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Uvod

Tradi¢ni funkce sportu koncem 20. stoleti prosla zménami a dostala rozmér
i funkce ekonomické. Ne jinak je tomu i u profesionalnich fotbalovych klubu, které
v souCasnosti hospodafi s nebyvalymi financnimi prostfedky, a tak se i z fotbalu
zrodil novy druh podnikani. Ekonomické aktivity klubl pfitahly pozornost
riznorodé vefejnosti, ktera saha od fanouski az po podnikatelskou sféru

investord.

Investofi pfistupuji €asto z duvodl emotivnich a stavaji se akcionafi. | kdyz
vlastnictvi fotbalového klubu nezaruCuje pro né pravidelny zisk, pravé z davodu
emotivnich se stavaji stédrymi sponzory. Prestiz fotbalovych klubu zvySuje jejich
spoleCenskou vaznost, i kdyZz podnikaji v jiné oblasti. | tak mohou ziskat snadnéji

obchodni partnery.

V poslednich letech dochazi ke zménam fenoménu vlastnictvi. Pravé v anglické
fotbalové soutéZi se objevuji novi investofi ze zahraniCi. RozSifenim vlastnictvi
za hranice urcité zemé vznika zajem o ocefiovani klubd. | kdyZ neexistuje vicero

teoretickych nazoru i praktickych zku$enosti, roste potfeba porovnavani.

Pravé ztohoto dlvodu jsem si zvolil jako téma diplomové prace ocerfovani
anglického klubu Arsenal FC. Nejprve v teoretické €asti pohovofim o vymezeni
nezbytnych pojmu spojenych tématem ocenéni — ukazatele financni analyzy,
finan€niho planovani a ocenovacich metod. Dale se pokusim pfiblizit specifika
hospodareni pfiznacné pro fotbalové kluby, které se liSi od klasickych vyrobnich
spoleCnosti. Na zavér teoretické Casti se budu zabyvat alternativnimi pFistupy
stanoveni hodnoty fotbalovych klubu. Prakticka Cast se zaméfuje na klub Arsenal
FC, respektive Arsenal Holdings plc — zakladni informace, historie a klubové
uspéchy, ale i vlastnickou strukturu. Dale se budu podrobné zabyvat strategickou
analyzou, ktera je dllezita pfedevSim pro rozvoj popularity klubu, a tim i jeho
hospodafskou cinnost. Kromé analyzy vnéjSiho a vnitiniho potencialu provedu
SWOT, PEST a Porterovu analyzu. Nezbytnou soucasti bude finan¢ni analyza,
na jejimz zakladé bude sestaven pétilety finan¢ni plan. V posledni kapitole se
zameéfim aplikaci vynosové metody DCF na bazi volnych penéznich toku jak

pro vlastniky, tak pro véfitele.



Teoreticka ¢ast
1 Finanéni analyza a finan¢ni planovani

1.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Pomoci této metody provadime analyzu absolutnich ukazatell prezentovanych
v uCetnich vykazech. Pracuje obzvlasté s vykazem zisku a ztraty, ve kterém jsou
zachyceny vynosy a naklady daného obdobi, respektive jejich toky (tokové
ukazatele). Druhym dokumentem je rozvaha, ve které je zachycen stav majetku

a zdroju k urcitému datu (stavové ukazatele).

1.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza nam pomaha analyzovat vyvojové trendy sledovanych veli€in
ve vybraném obdobi. Tato metoda nam poskytuje dva pohledy a to, o kolik se
vybrané polozky zménily absolutné a zaroven kjak velkym zménam doslo

v relativnim vyjadreni.

1.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza sleduje strukturu ucéetnich vykazl, neboli poméfuje jednotlivé
polozKky ucetnich vykazl ke zvolené zakladné, ktera je rovna 100 %. U rozvahy se
voli jako zakladna celkova bilanéni suma (tj. celkova vySe aktiv nebo pasiv),

u vykazu zisku a ztraty volime celkové vynosy nebo naklady.

1.2 Analyza pomérovych ukazatelu

V navaznosti na predeslé ukazatele vyuziva finanéni analyza je$té pomérové
ukazatele, které patfi mezi nejvyuzivanéjSi ukazatele pFedevSim proto,
Zze umoznuji ziskat rychlou pfedstavu o finanéni situaci podniku. Podstata
pomérovych ukazatell vypliva ze samostatného nazvu, nebot poméfuji rizné
poloZzky rozvahy, vykazu zisku a ztraty, resp. cash flow. Diky relativné hojnému
po¢tu pomérovych ukazateld, muzeme ukazatele rozdélit (klasifikovat) do skupin

podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodareni a financni stability podniku.
V praxi jsou vyuzivany nasledujici skupiny pomérovych ukazatelu:
= ukazatele rentability,

» ukazatele likvidity,
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= ukazatele aktivity,
= ukazatele zadluzenosti,

» ukazatele kapitalového trhu.

1.2.1 Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

Ukazatele rentability odrazi schopnost, do jaké miry dokaze podnik zhodnocovat
vlozeny kapital. Jednotlivé ukazatele poméfuji zisk s hodnotou firemnich zdroju,
které byly vynaloZzeny na jeho dosazeni. Vysledné hodnoty vSech ukazateld maji
analogickou interpretaci, neboli udavaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 KC vybraného
jmenovatele. Pokud ukazatele rentability vykazuji rustovy trend, pak se jedna

o kladny jev.

Rentabilita aktiv (ROA?) reflektuje vynosnost celkovych aktiv bez ohledu na to,
zda mély dopad na tvorbu zisku a jakou formou byla financovana. Z davodu
eliminace zmén darnového zatizeni v pribé&hu sledovaného obdobi, je vypoclet

proveden ve tvaru:
ROA = EBIT? / Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE®) vyjadiuje miru zhodnoceni vlastniho
kapitalu. ,Jde o ukazatel, pomoci kterého mohou investofi zjistit, zda je jejich
kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice.”

(Rackova, 2012, str. 122) Vypocet provedeme jako:
ROE = Cisty zisk / Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS*) pomé&fuje &isty zisky a trzby. ROS udava, jakého zisku je
podnik schopen dosahnout pfi dané urovni trzeb. V praxi oznaCovan téz jako
ziskové rozpéti, které slouzi k vyjadreni ziskové marze. VypocCet provedeme

v nasledujicim tvaru:

ROS = Cisty zisk / Trzby

! z angl. Return On Assets

%z angl. Earnings Before Interest and Taxes
%z angl. Return On Equity

‘z angl. Return On Sales

11



Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE?®) vyjadfuje vynosnost dlouhodobého
investovaného kapitalu, ktery se podilel na tvorbé zisku spole€nosti financovanym
jednak vlastnim, ale i cizim dlouhodobym kapitalem. Jde o komplexni ukazatel,

ktery vyjadfuje efektivni hospodareni spole¢nosti, vypolteme ve tvaru:

ROCE = EBIT / (Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé

bankovni tvéry)

1.2.2 Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Likvidita reflektuje platebni schopnost spole€nosti, nebot musi mit vazany urcité
prostfedky v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkach a na bankovnim uctu,
aby byla schopna splacet své zavazky radné a v€as. Podstata ukazatelu likvidity
spociva v tom, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).

Likvidita je zakladnim pfedpokladem pro dlouhodobou existenci podniku.

Bézna likvidita (Current Ratio) poméfuje hodnotu obé&znych aktiv v zavislosti
na kratkodobych zavazcich podniku. B&zna likvidita udava, do jaké miry je podnik
schopen uspokojit své véfitele, kdyby transformoval vSechna obézna aktiva
vdaném okamziku na penézni prostfedky. Hodnoty bézné likvidity by mély

nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. Vypocet ukazatele ma tvar:
Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio) je formulovana na zakladé bézné
likvidity, ale snazi se eliminovat nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv — zasoby.
Doporu€ené hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat v rozmezi 1 — 1,5.
Vypocet ma tvar:

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky
Penézni likvidita® (Cash Position Ratio) ze zmin&né trojice ukazateld likvidity, se
jedna o nejpfisnéjSi ukazatel. Porovnava penézni prostiedky s kratkodobymi
zavazky. Doporucené hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat v rozmezi

0,2 — 0,5, paklize by ukazatel dosahoval vysSich hodnot, prokazalo by se

neefektivni vyuziti penéznich prostfedkl. Vypocet stanovime jako:

Penézni likvidita = PenéZni prostfedky / Kratkodobé zavazky

°z angl. Return On Capital Employed
® v nékterych pripadech oznac¢ovana jako hotovostni ¢i okamzita likvidita
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1.2.3 Ukazatele aktivity (Activity Ratios)

Prostfednictvim ukazateld aktivity zjiStujeme, jak G&inné jsou vyuzivany slozky
majetkové struktury daného podniku. Je dllezité zminit, Ze ukazatele maji formu
dvojiho charakteru, ktera se da vyjadfit bud obratkovost aktiv (poCet obratek

aktiva béhem sledovaného obdobi) anebo dobu obratu (pocet dni jedna obratky).

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio) udava mnozstvi obratek celkovych
aktiv za jeden rok. Doporucené hodnoty pro jednotliva odvétvi témér neexistuiji,
avSak ma se za to, Ze obrat aktiv by mél byt minimalné na urovni hodnoty 1.

Vypocet provedeme ve tvaru:
Obrat aktiv = Trzby / Celkova aktiva

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio) méfi intenzitu zasob, neboli kolikrat
v prubéhu sledovaného obdobi byly prodany a nasledné nakoupeny. Vypocet

ukazatele provedeme v nasledujicim tvaru:
Obrat zasob = Trzby / Zasoby

Doba obratu zasob (Inventory Turnover) zobrazuje pramérny pocet dnda,
kdy jsou obézna aktiva v podniku vazana ve formé zasob do doby jejich spotfeby
(suroviny, material) nebo prodeje (zasoby vlastni vyroby). Vypocet provadime

jako:
Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby/365)

Obrat pohledavek udava intenzitu transformace pohledavek v penézni prostfedky
v prubéhu sledovaného obdobi. Hodnota ukazatele ukazuje,
za jakou dobu je podnik schopen vybrat penize za své pohledavky. Vypocet

stanovime jako:
Obrat pohledavek = Trzby / Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period) méfi primérny pocet

dnu do doby nez je pohledavka splacena. Vypodteme jako:
Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky / (Trzby/365)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl (Creditors Payment Period) vyjadfuje
prumérny pocCet dnl, kdy kratkodobé zavazky zlstavaji neuhrazeny. V tomto
pfipadé se jedna o tzv. bezplatny obchodni uvér. Tento ukazatel je dan vztahem:

13



Doba splatnosti kratkodobych zavazku = Kratkodobé zavazky / (Trzby/365)

1.2.4 Ukazatele zadluzenosti (Leverage Ratios)
V dnedni dobé je zcela patrné, Ze skoro kazdy podnik vyuziva cizi kapital
k financovani své podnikatelské ¢innosti, divodem je relativné nizSi cena (vlivem

danového §titu) v porovnani se zdroji viastnimi.

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji pfiméfenost kapitalové struktury a snazi se

detekovat riziko financni nestability.
Ukazatel véritelského rizika (Total Debt to Total Assets, Debt Ratio) dava
do poméru cizi kapital proti celkovym aktivim. Vysledné hodnoty urcuji, do jaké
miry podnik financuje svou €innost cizim kapitalem a jak velké je véfitelské riziko.
Ukazatel vypocteme ze vztahu:

Ukazatel véritelského rizika = Celkové cizi zdroje / Celkova aktiva
Néktefi vlastnici mohou mit sklony k vys§Si mife dluhového financovani svého
podniku, nebot” jim to umoznuje vyuzit efekt financni paky. Z pohledu véfitell je
preference, aby podnik disponoval nizSi mirou zadluZenosti.
Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) je doplhkovym ukazatelem

k pfredeSlému ukazateli véfitelského rizika, neboli udava schopnost podniku zajistit

majetek z vlastnich zdrojli. Koeficient vypoéteme podle vztahu:
Koeficient samofinancovani = Vlastni kapital / Aktiva

Pomér viastniho kapitalu a celkovych aktiv (Equity Ratio) tento ukazatel je
protikladem véfitelského rizika, nebot’ vyjadfuje, do jaké miry jsou aktiva podniku

financovana vlastnim kapitalem. Vypocet provedeme nasledovné:
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv = Vlastni kapital / Celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti (Time Interest Earned Ratio) urCuje, kolikrat zisk

pred uroky a zdanénim pokryje urokové platby. Vypocteme podle:
Urokové kryti = EBIT / Celkové nékladové uroky

V pfipadé, kdy by byla hodnota ukazatele rovna 1, pak by pfijmy z celkové
produkce podniku Sly na uhradu nakladovych urokd. ,Za rozhrani investice

a spekulace je povazovana hodnota ukazatele 3.“ (Kislingerova, 2010, str. 111)
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1.2.5 Ukazatele kapitalového trhu (Market Value Ratios)

Tuto skupinu ukazateld vyuzivaji zejména soucCasni a potencionalni investofi,
aby posoudili miru navratnosti investice a jeji pfiméfenost. Vyhodou oproti
pfedchozim skupinam pomérovych ukazatell je, Ze ukazatele kapitalového trhu
nehodnoti jen minuly vyvoj, ale posuzuji sou€asny stav a budouci trendy ze strany
investord. Pfiznivy vyvoj téchto ukazateld napomaha podniku ziskat financni

zdroje na kapitalovych trzich.

Uéetni hodnota akcie (Book Value) reflektuje minuly vyvoj vykonnosti podniku
v UCetnictvi. Pokud je podnik prosperujici, méla by ucetni hodnota akcie v Case

rist. Ukazatel je zachycen prostfednictvim vztahu:
Ucetni hodnota akcie = Vlastni kapital / Poget emitovanych kmenovych akcii

Jedna se o zisk, ktery byl dosazen v minulém a aktualnim obdobi, ktery je dale

rozdélen mezi vlastniky (dividendy), podnik (reinvestice) a stat (dané).

Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share) jednoduse Fed¢eno mlzeme tento
ukazatel posuzovat jako rentabilitu na jednu akcii. Pomoci ukazatele EPS mazeme

porovnavat akcie riznych podnikd. Vypoc¢teme jako:
Cisty zisk na akcii = Cisty zisk / Podet emitovanych kmenovych akcii

Pod pojmem C(isty zisk rozumé&jme zisk po zdanéni, eventualné po vyplaté
prioritnich dividend. Cisty zisk na akcii pfedstavuje formu dividendy, ktera by byla

vyplacena akcionarim, v pfipadé kdy by podnik nerealizoval investi¢ni ¢innost.

Ukazatel P/E (Price Earnings Ratio) formuluje, ,kolik jsou akcionafi ochotni
zaplatit za 1 KC zisku na akcii, nebo také odhaduje pocet let potfebnych
ke splaceni ceny akcie jejim vynosem, a to za pfedpokladu konstantni vySe zisku

a ceny.” (Kislingerova, 2010, str. 114) Vypocet provadime jako:
P/E = Trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Market to Book Ratio)

vypocCteme podle vyrazu:

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty = Trzni cena akcie P / Uetni hodnota
akcie BV
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,Pokud je hodnota vétSi nez 1, znamena to, ze trzni hodnota firmy je vétSi nez
ocenéni vlastniho kapitalu v uCetnim vyjadfeni v rozvaze.” (Kislingerova, 2010,
str. 114)

1.3 Finanéni planovani

V predchozich oddilech jsme se zabyvali finan¢ni analyzou, kterou lze oznacit
za analyzu statickou, nebot’ pochycuje a zobrazuje procesy, které v ramci daného
podniku jiz probéhly. FinanCni analyza pfedstavuje odraz minulosti
do souc€asnosti. Nezbytnou funkci finanéniho manazera je schopnost ,naplfovat
zakladni cilové poslani podniku, tj. zajistovat rist hodnoty akcie, pfipadné
maximalizovat hodnotu firmy“ (Kislingerova, 2010, str. 126), proto by mél byt
schopen pfedvidat budoucnost a také domyslet pfipadné duasledky chystanych
rozhodnuti. Tyto vysledky budouci finanéni kondice jsou sledovany pfedevSim

vlastniky a potencionalnimi investory.

1.3.1 Podstata finan€¢niho planovani

,Finanéni planovani je proces rozhodovani podniku o rizicich, ktera jsou pro
podnik zajimava a v nichz spatfuje i urCité prilezitosti, dale o rizicich, ktera nejsou
nezbytna, a o téch, ktera pro podnik zajimava nejsou.“ (Kislingerova, 2010,
str. 131) Hlavnim aspektem finan¢niho planovani je pak, stanoveni finan¢nich cilt
podniku a nasledné urCenim prostfedkd, jak tyto cile naplnit. DalSi opodstatnéni
finanCniho planovani je, Ze vytvari ,pfedpoklad pro zajisténi financniho zdravi
a dlouhodobé finan¢ni stability podniku.” Téz obsahuje rozhodovani o moznostech

financovani — jak investic, tak bézné Cinnosti.

,Cilem finan¢niho planovani je splnéni obecného finan¢niho cile podniku,
tj. maximalizace jeho trzni hodnoty, resp. u akciové spole¢nosti obchodovatelné

na akciovych trzich maximalizace trzni ceny akcie.“ (Kislingerova, 2010, str. 131)
Postup pfi finanénim planovani, zahrnuje tyto kroky:
1. analyza finan&nich a investi¢nich moznosti, které ma podnik k dispozici,

2. promitnuti budoucich disledkd sou€asnych rozhodnuti s cilem vyhnout se

pfipadnym piekvapenim,

3. zvoleni urcCitych alternativ, které jsou nasledné vclenény do konecného

finan¢niho planu,
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4. méfeni vysledné vykonnosti financniho planu v porovnani s cili

stanovenymi planem. (Kislingerova, 2010, str. 131)

Potfebné informace pro sestaveni financniho planu vychazi podnik jednak
z vnitinich zdroju, tj. uc€etnich vykazu, ale i ze zdroju vnéjSich. Po provedeni
analyzy udaju a zpracovani planu, prostfednictvim néhoz jsou definovany cile, se
zvoli zplsob, jak téchto cill dosahnout. Na zavér pak podnik vybere ,optimalni

cil“, ktery povede k jeho dosazeni.

Finan¢ni plan podniku predstavuje specifickou formu podnikatelského zaméru,

ktery stanovujeme obycCejné na bézny rok, popfipadé na dalSi jeden nebo tfi roky.
Efektivni finanéni planovani se neobejde bez téchto poZzadavku:

1. progndézovani,

2. nalezeni optimalniho finanéniho planu,

3. aktualizace finan¢niho planu. (Kislingerova, 2010, str. 132)

1.3.2 Kategorizace financ¢nich plana podle ¢asového horizontu

Z hlediska ¢asového horizontu délime na podrobny a hruby plan. Pro kratkodobé
finanCni plany obecné plati, Ze se jedna o roéni a kratdi ¢asovy horizont,
proto bychom méli sestavit podrobny plan, jelikoZz pracujeme s relativné
spolehlivymi informacemi. Pro dlouhodobé plany sestavujeme jen hruby odhad,

nebot budoucnost delSiho ¢asového horizontu nemizeme ovlivnit.
Do dlouhodobého finanéniho planu podniku bychom méli zahrnout:

= analyzu finanéni situace,

= plan trzeb,

= plan penéznich toku,

= planovanou rozvahu,

= investiCni rozpocCet,

= rozpocCet externiho financovani,

= plan vykazu zisku a ztraty. (Kislingerova, 2010)

Dlouhodobé finan¢ni plany jsou zpravidla v horizontu 5 let, vyjimkou nejsou

ani firmy, které hledi dal do budoucnosti a zpracovavaji plan na 10 let a vice.
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Pfi dlouhodobém financnim planovani je nutné ,explicitné reagovat na faze

zivotniho cyklu podniku a reflektovat specifika z néj plynouci (viz. Obr. 1).

Kratkodoby finanéni plan pfedstavuje zaklad dlouhodobého finanéniho planu,

proto by mél obsahovat:
= roc¢ni vykaz zisku a ztraty,
» roCni plan penéznich tokd,
= roc¢ni planovanou rozvahu,

= a rozpoCty penéznich pfijmad a vydaju (rozpracovany az do dennich

rozpoctl). (Kislingerova, 2010)

Horizont kratkodobého finanéniho planu zpravidla nepfesahne hranici 12 mésicu.
Firma sestavuje tento plan z duvodu, aby s jistotou védéla, zda disponuje
dostateCnou hotovosti pro zaplaceni uctl. DalS§im argumentem pak muzeme
poznamenat, Ze vramci kratkodobého planu kontroluje kratkodobé puUjcky —
poskytnuté a pfijaté. Hlavni ucel je pak ,zabezpecit kratkodobé finan¢ni zdroje.”
(Kislingerova, 2010, str. 133)

Kratkodoba finanéni rozhodnuti jsou spojena zejména bézZnou hospodaiskou
¢innosti, tj. napf. planovani kratkodobych poloZzek rozvahy. Nutno dodat,

Ze kratkodobé plany musi zohlednit vyuziti sou¢asného stupné kapacity.
Jako nastroj kratkodobého planovani penéznich pfijma vyuzivame penézni
rozpocCet, tzn. rozpoCet vSech penéznich pfijmli a penéznich vydaji. Na zakladé
téchto veli€in je vybudovan finanéni plan. VySi jak pfijmu, tak vydaji zjistime
podle nasledujicich rovni:

Prijmy = Penézni pfijmy + ZvySeni pohledavek + SniZeni dluhu

Vydaje = Penézni vydaje + SniZeni pohledavek + Zvyseni dluhu

Rozdil mezi pfijmy a vydaji nazyvame saldo, v pfipadé zaporného salda hovofime
0 nedostatku (manku) penéznich zdroja, které firma musi dodateCné ziskat,
napf. vyS§Sim prodejem, snizenim nakladl anebo bankovnim uvérem, popfipadé
vydanim dluhopisu. Pokud rozpocCet bude disponovat prebytkem penéznich
prostifedkl, ma podnik nékolik moznosti, a to prfevést do dalSiho ucetniho obdobi

nebo investovat na penéznim trhu.
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Obr. 1 Model Zivotniho cyklu podniku
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2 Teoreticka vychodiska a metody ocenovani podniku

2.1 Ocenovani podniku a uréeni jeho hodnoty

Primarni aspekt, kterému bychom se méli vénovat pfed samostatnym ocenénim,
je stanoveni ucelené predstavy, ,co vlastné ocefiujeme a co by mélo byt

vysledkem naseho snazeni“. (Mafik, 2007, str. 15)

Pokud chceme pfistupovat k podniku jako ke zbozi, které je urCeno ke sménée,
méli bychom pfi ocefiovani vnimat jeho hodnotu. Je dllezité neopomenout,
Ze podnik nebo v mém tématu fotbalovy klub nema zadnou objektivni hodnotu, jez
by byla na podminkach a okolnostech zavisla. Neexistuje obecné platné ocenéni,
které by bylo jediné a univerzalni. K ocenéni pfistupuji podniky a kluby
v souvislostech s vlastnickymi zménami — prodej, koupé, fuze, rozdéleni apod.

Nékdy i z potfeby bez zmén vlastnika — zadosti o uvéry, zména pravni formy aj.

Hodnota podniku ma dva zakladni rozméry. Uzitnou, vyjadfujici uspokojovani
lidskych potfeb, a sménnou, v tom pfipadé, ze ma jiz svou uZitnou hodnotu

a muze byt se stat predmétem smény.

Hodnota, kterou podnik ma, je determinovana uzitkem v budoucnu. Vyjadfuje se
v penézich, je ur€ena financnimi toky v budoucnosti na urovni vlastnika nebo

investord, které jsou diskontovany na sou¢asnou hodnotu.

Pokud ocefiujeme podniky, pfedpoklada se jejich neomezené trvani.
V dlouhodobém €asovém horizontu muzeme pfijmy jen odhadovat. MGzeme fici,
Ze hodnota podniku v penéznim vyjadfreni je vira v jeho budoucnost. Jedna se
o odhad, nejedna se o objektivni vlastnost, kdy je hodnota podniku zalozena

na budoucim vyvoiji.
Cena neni totoZzna s hodnotou podniku. Malokdy jsou si tyto hodnoty rovny cena

podniku, za kterou je prodan, ovliviiuji faktory — psychologické, Casove,

kompetence pfi cenovém jednani, vztahy mezi kupujicim a prodavajici atd.

2.2 Hladiny a kategorie (standardy) hodnoty

Podnik mizeme ocenovat v ramci riznych hladin. Jednou z moznosti je hodnota
brutto, kterd zobrazuje hodnotu podniku jako celku, nebot obsahuje hodnotu
vlastnikl a véfiteld. Naopak hodnota netto zohledriuje hodnotu podniku jen

pro vlastniky.
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Z hlediska pfistupu k ocefiovani podniku rozliSujeme nékolik zakladnich kategorii
hodnoty. Zejména se jedna o trzni hodnotu, subjektivni hodnotu

a objektivizovanou hodnotu.

Trzni hodnotu definuji Mezinarodni ocenovaci standardy jako ,odhadnutou
Castku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym
kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

rozumné a bez natlaku.“ (Mafik, 2007, str. 22)

Pojeti subjektivni hodnoty posuzuje podnik jako aktivum, které je jedinecné
a meéné likvidni. Subjektivni hodnota spociva individualnim pfistupu konkrétniho
subjektu transakce, tzn. kupujiciho, prodavajiciho €i sou¢asného vlastnika, ktery je
dana jejich ocCekavanymi uzitky z majetku. V Mezinarodnich ocerfovacich
standardech je v8ak subjektivni hodnota oznaCovana jako investi¢ni hodnota a je
definovana jako ,hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investor
pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem nebo skupinou investoru, ktefi maji urcité investi¢ni cile
anebo kritéria. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva maze byt vy3$Si nebo nizsi
nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota by nemél

byt zameénovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku.

Vzhledem ke konsensu, Ze objektivni hodnota podniku neexistuje, vznikl pojem
objektivizovana hodnota, kterd je definovana podle némeckych ocenovacich
standard( takto: ,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi
subjekty prfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu
tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastnikd), neomezené podléhajici
danim, pfiemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude
pokraCovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych o€ekavani v ramci
trznich moznosti, rizik a dalSich vlivi plUsobicich na hodnotu podniku®. (Mafik,
2007, str. 27)

2.3 Prehled metod ocenéni podniku

Primarnim cilem discipliny ocenéni podniku je ureni jeho hodnoty pomoci
penézni Castky prostfednictvim zvolené techniky. Volba dané metody je

podminéna ucelu ocenéni a zjiStované kategorii hodnoty. Nicméné vysledna
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hodnota je témér vzdy podlozena pouzitim vice ocerfiovacich metod, které

muzZeme rozdélit do tfi okruhu:

1. Vynosové metody
» Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)
» Metoda kapitalizovanych &istych vynosu
= Kombinované (korigované) vynosove metody
» Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA)

2. Trzni metody
= QOcenéni na zakladé trzni kapitalizace
= Ocenéni na zakladé srovnatelnych podniku
= QOcenéni na zakladé udaju o podnicich uvadénych na burzu
= QOcenéni na zakladé srovnatelnych transakci
» Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatort

3. Majetkové metody
= Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
= Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen
= Substan¢ni hodnota na principu Uspory nakladd
= Likvidacni hodnota

» Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

2.3.1 Vynosové metody ocenéni

Vynosové metody ocenéni vyuZzivaji poznatku, ,Ze hodnota statku je urCena
oCekavanym uzitkem pro jeho drzitele“. (Mafik, 2007, str. 163) Timto uzitkem
mame na mysli ofekadvané vynosy, lépe feCeno skuteCné prijmy, plynouci
z ocennovaného statku jeho drziteli. (Mafik, 2007, str. 163) Podle toho, jakou
veli¢inu budeme uvazovat pod pojmem vynosy, mizeme pak rozliSovat konkrétni

vynosové metody pro ocenéni podniku. (Mafik, 2007, str. 163)
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Metody diskontovanych penéznich toku

Metody zaloZené na diskontovani penéznich toku jsou v praxi ¢asto vyuZivany a to
zejména v anglosaskych zemich. Podstata téchto ocefovacich modelt spociva,
Ze ,hodnota aktiv je odvozovana od soucasné hodnoty budoucich penéznich
tokd“. (Kislingerova, 2001, str. 157) Pro jejich aplikovani je nutné, aby vychazely

z urcitych zjednodusujicich predpokladu:
= kapitalové trhy jsou efektivni,
» Kkapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim kapitalem a dluhem,
» existuje pouze dan z pfijmu,

» podnik z pohledu ,going concern® principu, musi trvale investovat do vySe

odpisu. (Kislingerova, 2001, str. 157)

Pro praci s modely DCF je nezbytné se zabyvat tfemi zakladnimi okruhy

problému, a to:

» co budeme diskontovat — tj. jakou formu budouciho penézniho toku (FCFF,
FCFE, dividenda, EVA),

» jakym zplusobem budeme diskontovat — tj. jaky model aplikujeme,
» ¢im budeme diskontovat — tj. jak urCime diskontni miru.
Z pohledu penézniho toku neboli pro koho je penézni tok urCen, rozliSujeme:
= volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF — free cash flow to firm),

= volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the equity),

dividendovy diskontni model (DDM — dividend discount model),

ekonomicka pfidana hodnota (EVA — economic value addend).
Z pohledu oekavaného rlastu podniku, rozliSujeme:

* model stabilniho rustu,

» dvoufazovy model,

» tfifazovy model.
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Model DCF s vyuzitim FCFF

Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele je generovany prostfednictvim
provoznich aktiv podniku. Hodnota FCFF znazornuje penézni tok, z néhoz lze
uspokojit pozadavky akcionafll a véfitell, a to i po zajisténi rozvoje a dalSiho
fungovani podniku. Kapitalova struktura je v modelu zachycena diskontni mirou,
respektive primérnymi vazenymi naklady na kapital (WACC), ktera reflektuje

proporci vlastniho a vypuj¢eného kapitalu v€etné jejich nakladu.
Zakladni tvar rovnice pro vypocet volného penézniho toku pro vilastniky a véfitele:

FCFF, = EBIT,(1 — t) + ODP, — AWC, — Investice,

kde FCFF; je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
EBIT; — provozni zisk pred zdanénim,
ODP; — odpisy,
AWC; — zmeéna Cistého pracovniho kapitalu.

Vyraz pro vypocet hodnoty podniku celkem:

t=n
hodnota podniku celkem = z ﬂ
£ (1+ WACC)*
kde FCFF; je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
n — pocet obdobi existence podniku,
WACC — prumérné vazené naklady na kapital.

V pfipadé, Ze se bude jednat o model vécné renty, potom pouzijeme vyraz:

hodnota podniku celkem = ﬂ
WACC — g,
kde FCFF; je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v prvnim roce,
WACC — prumérné vazené naklady na kapital,
On — tempo rastu udrzitelné do nekonec¢na.

V praxi je vice vyuzivany dvoufazovy model, ktery vychazi koncepce rozdéleni

budoucich obdobi na dvé faze. Prvni faze vychazi z prognézy FCFF pro jednotliva
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obdobi. Druha faze neboli pokradujici hodnota je uréena koncem prvni faze az

do nekonecna. Hodnotu podniku pomoci dvoufazového propoctu stanovime takto:

FCFF, __ FCFFy,
+ WACC)t " WACC — g,

t=n
hodnota podniku celkem = Z a + (1+WAcCC)™
t=1

Model DCF s vyuzZitim FCFE

Pfedstavuje druhou moznost vyuziti modelu DCF v podobé& budouciho volného
penézniho toku pro vlastniky (FCFE), ktery je ve srovnani s FCFF spojen s vétsi
mirou rizika. Tento fakt musi byt zohlednén pfi stanoveni diskontni miry, ktera

musi byt ve vztahu s rizikovosti penézniho toku. (Kislingerova, 2001)
Zakladni tvar rovnice pro vypocet volného penézniho toku pro viastniky:
FCFE, = EAT + ODP, — AWC; — Investice — splatka Gvéru,
kde FCFE; je volny penézni tok pro vlastniky,
EAT — zisk po zdanéni.

Jednofazovy model:

) o FCFE,
hodnota vlastniho kapitalu =
Te = 9n
kde FCFE; je volny penézni tok pro vlastniky v prvnim roce,

e — naklady na vlastni kapital.”

Dvoufazovy model:

t=n

FCFE, FCFE,,,
+
=1 (1 + re)t Te + gn

hodnota vlastniho kapitalu = 1+r)™

,Modely pracujici s FCFE pouzivame v praxi tehdy, jestlize se jedna o podniky
s ustalenou finan¢ni pakou, tj. se stabilizovanou strukturou financovani, jestlize Ize
FCFE stanovit pfedem s potfebnou mirou spolehlivosti. FCFF vyuzivame vSude
tam, kde v dobé& ocenéni podniku Ize pozorovat relativné vysokou finanéni paku,

ktera se v prub&hu zahrnovaného obdobi méni.“ (Kislingerova, 2001, str. 173)

" Naklady na vlastni kapital, tj. stanoveni hodnoty parametrti r, nebo WACC vysvétli nasledujici
kapitola
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Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira pfedstavuje v modelech DCF vyznamnou roli, nejen ze vymezuje
budouci hodnotu vynosu, ale i ,vyznamnou mérou ovliviiuje vyslednou hodnotu.*
(Kislingerova, 2001, str. 174) ,Ulohou diskontni miry je pfedevsim prevést budouci
vynosy na soucasnost, vyjadfit oCekavanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit
i miru rizika spojenou s investici do nakupu akcii podniku.” (Kislingerova, 2001, str.
174) Externi zdroje pro financovani podniku jsou akciovy kapital (Equity) a kapital
véritell (Debt). Hodnota WACC znazoriiuje ,pramérnou cenu, kterou podnik plati
za vytvoreny financni mix na strané pasiv® (Kislingerova, 2001, str. 175), ktery
byva z pravidla dlouhodobého charakteru. Formalizovany vzorec pro vypocet
WACC je nasleduijici:

D E
WACC = T'd(]. - t)E-i‘TeE

kde rqg — naklady na cizi kapital, tj. urokova sazba,
le — naklady na vlastni kapital,
D — uroc€eny cizi kapital,
t — sazba dané z pfijma,
E — vlastni kapital,
C — celkovy investovany kapital (D+E).
Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital urCime jako vazeny aritmeticky primér, kdy vychazime
ze stavajici struktury cizich zdroju. Potfebné informace zjistime zejména z téchto

polozek rozvahy:
= dluhopisy,
= dlouhodobé bankovni uvéry,
» bézné bankovni uvéry,
* jiné finan¢ni vypomoci.
K tomu, abychom vytvofili souhrnnou pfedstavu o vySi cizich zdrojd, je nutné

prfedchozi uvedené polozky rozSifit o tzv. mobilizacni poloZzky, mezi néz patfi

komplexni pronajem, finan¢ni leasing a ostatni urofené zavazky. Na zaveér
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z celkového objemu cizich zdrojli vylou¢ime ty slozky, z nichZz podnik neplati
Zadnou cenu, tj. nevznika naklad ani urok. Nej¢astéjSim pfipadem jsou kratkodobé

zavazky z obchodniho styku.
Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitél jsou vyjadfeny pfedpokladanou mirou vynosu investort
s pfihlédnutim k riziku spojenym s touto investici. Pfi odhadu vynosové miry
vychazime predevS§im ze ,srovnatelné investice se shodnou mirou rizika“
(Kislingerova, 2001, str. 187). V ramci ocenéni je obtiZzné stanovit, jakou ma cenu
vlastni kapital. Nejvice vyuzivanym zplUsobem ur€eni diskontni miry pro trzni
ocenéni v praxi, je model kapitalovych aktiv (CAPM — capital asset pricing model).

Vzorec pro vypocet nakladl na vlastni kapital zni:

re=rf+,8-(rm—rf)

kde re je pozadovana mira vynosu viastniho kapitalu,
e — bezrizikova urokova mira,
B — koeficient systematického rizika,
'm — oCekavana vynosnost kapitalového trhu,
Mm— I — oCekavana prémie za riziko.

PFi stanoveni prvniho z parametrl, kterym je bezrizikova urokova mira, bychom
méli vychazet z bezrizikového aktiva, které v podstaté neexistuje. Za takrka
bezrizikova aktiva mizeme povazovat statni pokladni¢ni poukazky (T-Bills), které
se pouzivaji pfi ocenéni akcii. V pfipadé ocenéni podniku je doporuceno si vybrat
takova aktiva, jez pfiblizné koresponduji s Zivotnosti podnikovych aktiv. Pro tento
ucel pouzivame vynosy desetiletych popfipadé dvacetiletych statnich dluhopisu
(T-Bonds). Pro zjisténi vynosnosti jednotlivych statnich dluhopisi mizeme vyuzit

databazi A. Damodarana®.

Koeficient beta znazoriuje trzni riziko daného podniku. Vyjadfuje vyslednou
oCekavanou vynosnost investice na daném trhu, nebot zméni-li se vynosnost trhu
0 1 %, o kolik se zméni vynosnost aktiva. Souvislost mezi stfedni oCekavanou

vynosnosti kapitalového trhu a koeficientem beta je mozné znazornit pfimkou

® DAMODARAN, Aswath. [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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cennych papirt. Nyni pfejdeme k hodnotéam, jakych muze tento koeficient nabyvat,
.pokud je B =1, je riziko a v dusledku toho i prémie za riziko dané akcie na urovni
pruméru kapitalového trhu jako celku.” (Mafik, 2007, str. 217) V pfipadé, kdy beta
je ,vétsi nebo mensi nez 1, je i vynosova pfirazka vétSi nebo mensi nez praimérna
prémie za riziko na kapitalovém trhu. (Mafik, 2007, str. 217) Koeficient beta
pro budouci obdobi ur€ime z vyvoje minulych obdobi — historické beta, které lze
stanovit jen u akciovych spoleCnosti, jez obchoduji své akcie na kapitalovych
trzich. Pro vypocet historického beta je optimalni pouzit metodu analogie,
jejiz vyhodou je statisticka spolehlivost, ktera aplikuje beta podobnych podniku.
Samoziejmé za podminek, kdy akcie spoleCnosti jsou obchodovany a jejich
¢innost neni diversifikovana. V pfipadé, ze by kapitalova struktura podniku
vyznamné odliSovala v ramci daného podniku, je nutné realizovat pfepocet trzniho

rizika:
D
Bleveraged = ﬁunleveraged 1+ (1 - t) E

,Odhad trzni rizikové prémie se rovna rozdilu mezi pramérnymi vynosy
u reprezentativniho trzniho indexu a vynosu bezrizikového aktiva.“ (Kislingerova,
2001, str. 193) Pfi odhadu budouci prémie vychazime z historicky dosazenych
hodnot na kapitalovych trzich za pfedpokladu, Ze minuly vyvoj bude spolehlivym
zakladem pro vyvoj budouci. DalSi moznost jak stanovit trzni rizikovou prémii je
pouzit ratingové hodnoceni. V tomto pfipadé by se jednalo ,0 rating celé zemé,
na jejimz teritoriu funguje kapitalovy trh a dany podnik.“ (Kislingerova, 2001,
str. 194) Odpovidajici hodnoty koeficientd beta i trznich rizikovych prémii jsou
dostupné na webu prof. A. Damodarana, ktery pFejima data od agentury

Bloomberg.®
Stanoveni tempa ristu

Pro vynosové modely na bazi DCF sehrava tempo ristu zcela zasadni roli. Proto
odhad tempa rustu pro podnik musi byt spravné stanoveno, v opaéném pripadé by
rostla mira rizika plynouci z investice do daného podniku. Odvozeni tempa rastu

Ize provést témito zplsoby:

» od historickych dat,

° DAMODARAN, Aswath. [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ v sekci ,Updated Data“
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» od vnitfnich parametrd fungovani trhu,

= od kvalifikovaného nazoru analytik( na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky

jako celku.

Tempo rdstu na bazi historickych dat stanovime jako geometricky primér tempa
ristu cash flow, pfiemz musime zvolit horizont 3 az 5 let. Pfed provedenim
vlastniho propoctu je nezbytné zodpovédét nékolik praktickych otazek, a to
variabilitu ristovych mér podniku, kvalitu dosazenych vynosu, citlivosti podniku na
zmény hospodarského cyklu, velikost podniku a umisténi na jeho draze Zivotniho
cyklu a zasadni zmény ve strategickém fizeni podniku. Pro objektivni zavér je
dllezité provést porovnani tempa rustu s vyvojem makroekonomického prostredi

a srovnatelnych podniku (Kislingerova, 2001, str. 205).

DalSi pristup vychazi z fundamentalnich prfedpokladd fungovani podniku, jedna se
predevSim o trzby, investice a financovani podniku. V tomto pfipadé lze urcit

tempo rastu jako:

» propocCet g na zakladé rentability vlastniho kapitalu a aktivacniho poméru —

vnitfni mira rdstu,

= propocet g na zakladé rentability vlastniho kapitalu a kapitalové struktury

podniku — udrzitelna mira rustu.

Vnitini mira rdstu je dana maximalnim rdstem podniku, pfi kterém nedochazi
zajisténi dodate¢neého ciziho kapitalu a nasledné dochazi k postupnému poklesu

zadluzenosti podniku. PouZijeme zakladni tvar rovnice:

DIV
gn = ROE x (1—m)
kde gn je tempo rustu,
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,
(1 - DIVIEPS) - aktivaCni pomér.

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Jednou z vynosovych metod ocenéni podniku mize byt i EVA, pomoci niz
muzeme zjistit stejnou vyslednou hodnotu podniku jako pfi aplikaci metod DCF.

,Ukazatel EVA je odrazem snahy investorl odkryt ty podniky, které by byly
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zarukou, Ze investice akcionafu povedou Kk ristu jejich bohatstvi.“ (Kislingerova,

2001, str. 224) Vychazime z nasledujici rovnice:

EVA = NOPAT — WACC X C

kde NOPAT je provozni vysledek hospodareni po zdanéni,
WACC — prumérné vazené naklady na kapital,
C — investovany kapital.

Hodnotu podniku lze stanovit z nasledujiciho vyjadfeni:

hodnota podniku = investovany kapital C, + MV A,

hodnota podnik —c+2 EVa,
odnota podniku = C, T WACO)

MVA (Market Value Added) neboli trzni pfidana hodnota pfedstavuje soucasnou
hodnotu budoucich EVA. Pomoci EVA hodnotime Uspéch spolecnosti v prubéhu

minulého roku a MVA je jakym si pohledem do budoucnosti.

Stanoveni hodnoty podniku pomoci dvoufazového modelu:

EVvd. | _EVAw L waccyn
Twacey T wacc—g, ¢ )

t=n
hodnota podniku celkem = Z a
t=1

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii

Podstata této metody reflektuje minuly vyvoj hospodarské vykonnosti podniku,
pficemz vychazi z jeho hospodarskych vysledkd minulych let. Hodnotu podniku
vypoCteme tim, Zze diskontujeme trvale udrzitelnou mirou zisku. V praxi
diskontujeme zisk tzv. kapitalizaéni mirou, ktera je mnohdy na urovni nakladi

na vlastni kapital, ¢imz stanovime hodnotu netto, tj. hodnota pro vlastniky.
Kombinované metody

Jak jiz plyne z nazvu, jedna se o kombinaci vynosovych a majetkovych metod
ocenéni, neboli hodnota podniku je souétem viozenych statkl a budoucich
vynosu.

Metoda stfedni hodnoty rovnéz (Schmalenbachova metoda) urCuje hodnotu
podniku pomoci prostého popfipadé vazeného aritmetického priméru substanéni

a vynosové hodnoty. Vynosova hodnota je vypocCtena metodou kapitalizovanych
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Cistych vynosu a hodnota substance je vyjadfena neuplnou substanéni hodnotou
netto. Ddlezitym predpokladem pro aplikaci této metody je, Ze se vynosova
hodnota a substan¢ni hodnota od sebe pfili§ nelisi. Akceptovatelny rozdil se uvadi
5 az 10 %. (Mafik, 2007)

Mezi kombinované metody vychazejici z analogie metody stfedni hodnoty
muzeme zaradit také metodu nadzisku, kdy ,podnik musi produkovat vyssi zisk,
nez je zisk na urovni alternativniho bezrizikového vynosu“. (Kislingerova, 2001,
str. 240) Hodnota podniku je charakterizovana jako rozdil mezi vynosovou
hodnotou a substancni hodnotou, ¢imz vysledna hodnota by méla pfedstavovat

goodwill.

2.3.2 Trzni metody ocenéni

Trznich metody ocenéni aplikuji na rozdil od vynosovych a majetkovych metod
spiSe trzni data nez ucetni. V praxi se miUzeme setkat s dvéma zakladnimi
principy ocenéni, a to pfimé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu a ocenéni

metodou trzniho porovnani (Mafik, 2007, str. 303).
Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Predpokladem pro pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu je, aby ocernovana
spoleénost méla akcie, které jsou vefejné obchodovany na burze. Castym
omylem, skterym se muzeme v praxi setkat je vyjadfeni trzni hodnoty,
prostfednictvim trzni ceny akcii vynasobené jejim poctem. Nejedna se vSak o trzni

hodnotu, ale o trzni kapitalizaci.

Pro stanoveni trzni hodnoty je dulezité brat v uvahu volatilitu akcii, ne vSak
posledni trzni cenu. ,V praxi se proto vychazi z primérné ceny za posledni
obdobi“. (Mafik, 2007, str. 303) Aktualni trzni cena se vztahuje k prodeji mensiho
poCtu akcii. V pfipadé koupé vétsiho baliku akcii, Ize pfedpokladat vysSi cenu asi
0 20 - 50 %.

Metoda srovnatelnych podniku

Tento pfistup srovnava hodnotu ocenovaného podniku s podobnymi podniky.
Metoda je pfevazné aplikovana v situaci, kdy akcie nejsou obchodovany nebo

jejich cena nesmi nebo nemuze byt z néjakého dlivodu pouzita.
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Cenu akcie se odviji z nasobku trzniho multiplikatoru srovnatelnych podnik

a hodnoty ocenovaného podniku.
Metoda srovnatelnych transakci

Tato metoda je obdobna s metodou srovnatelnych podnikd, ale podcitaji se
skuteCné provedené prodeje. Nepouzivaji se nasobitelé na jednu akcii,
ale vztahuje se na cely podnik. Nedostatkem této metody je mala dostupnost

informaci o prodeji podniku.

2.3.3 Majetkové metody ocenéni

Majetkové metody ocenéni jsou definovany jako souhrn individualné ocenénych
poloZek majetku (Mafik, 2007, str. 321), od kterych je ode¢tena suma individualné
ocenénych zavazku. Metody zaloZzené na tomto principu jsou jednoduché

a obecné srozumitelné.
Metoda likvida€éni hodnoty

V praxi je tato metoda vyuzivana napf. pfi ocenéni ztratovych podnikd,
rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku, odhadu dolni hranice ocenéni
podniku apod. LikvidaCni metoda pfedstavuje ocenéni statické, ponévadz
reflektuje moznosti rozprodat majetek podniku v uréeném cCasovém intervalu.
Nevyhoda této metody spociva v podhodnoceni nékterych specifickych aktiv,
nebot’ likvidace podniku se uskuteChuje pod vnéjSim tlakem, zejména véfiteld.
(Mafik, 2007)

Metoda ucetni hodnoty

Metoda ucetni hodnoty vychazi z principu historickych cen, tj. za jakou cenu byl
majetek skuteéné pofizen. Hodnota podniku brutto je shodna se sumou celkovych
aktiv vykazanych v rozvaze. Hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu se rovna
rozdilu celkovych aktiv a cizich zdroju. Tato metoda slouzi jako vychozi informace
pro ocefovatele, zakladna pro posuzovani vysledného ocenéni — doplfikova

uloha.
Metoda substanéni hodnoty

Cil této metody spociva v myslence, kolik by stalo vybudovani identického
podniku, ktery je predmétem ocenéni. Substan¢ni hodnotu je mozné stanovit

na dvou hladinach. Hodnotu brutto ziskame pomoci tzv. reprodukcénich cen. Pokud
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budeme vychazet z definice realné hodnoty, Ize povaZovat, reprodukéni cenu

a realnou hodnotu v zasadé za jedno a to samé.

V pripadé, kdy by ocenovatel dokazal zahrnout vesSkera aktiva podniku (know how,
patenty, povést podniku apod.) pak bychom hovofili o tzv. uplné substancéni

hodnoté, ktera se v praxi vyskytuje jen zfidka.

Pokud by oceriovatel pfi vypoc€tu substanéni hodnoty zahrnul ,pouze samostatné
vymezitelny a manipulovatelny majetek®, hovofime o neuplné substan¢ni hodnoté.
(Mafik, 2007, str. 325) Vyznam a pouZitelnost této hodnoty je ucelnym
doplikovym udajem pro vynosové ocenéni, je jednim z podkladd pro odhad
goodwillu, slouzi jako zaklad pro ocenéni podniku pfi vstupu konkrétniho

strategického partnera.
Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Tento pfistup vychazi z ocenéni jednotlivych majetkovych polozek podniku jejich
trznimi  hodnotami. Soucet trZznich hodnot majetkovych poloZzek snizenych
0 zavazky urCuje hodnotu vlastniho kapitalu, tzv. hodnotu netto. Tato metoda
majetkového ocenéni podniku je vhodna a Casto aplikovatelna jen u investi¢nich

spole¢nosti a podnikd holdingového typu. (Mafik, 2007)

2.4 Postup pri ocenéni podniku

Tato kapitola bude volné navazovat na pfedchozi kapitolu, ve které byly popsany
jednotlivé metody ocenovani podniku. Blize zde bude specifikovan postup ocenéni

podniku, tzn., jaké nalezitosti by mél splfovat.

Podle Marika je postup ocenéni podniku mozno modifikovat podle konkrétnich
podminek, av8ak uvadi, Ze by ocenovatel nemél opomenout strategickou
a finan¢ni analyzu, které jsou nezbytnymi nastroji pro posouzeni celkového stavu

podniku.

1. Sbér vstupnich dat - je z pozice externiho ocenovatele mnohdy nesnadné
ziskat potfebna data, ktera jsou nezbytna pro ocenéni podniku. Obzviasté
pfi vybéru spole€nosti ve sportovnim pramyslu zejména fotbalovych klubu,
je ve velké mife dostupnost ekonomickych dat takfka nemozna. Vyjimkou jsou
fotbalové kluby z BPL, jejichz akcie jsou verejné obchodovany na burze
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2.

3.

cennych papirQ, z této podstaty maji zakonnou povinnost zvefejfiovat ucetni

zaverky prostrednictvim webovych stranek.

Analyza dat

a)

b)

d)

Strategicka analyza — zakladni funkci strategické analyzy je vymezeni
celkového vynosového potencialu ocenovaného klubu. Strategicka analyza
by méla zabyvat vymezenim relevantniho trhu, analyzu vnitfniho potencialu

a analyzu konkurence.

Finanéni analyza — je taktéZz jako analyza strategicka nedilnou soucasti
ocenovaného podniku. Z hlediska jejiho vyznamu v ramci ocenéni pak plni
dvé zakladni funkce, a to provéfuje financni zdravi podniku a dale vytvafi
zaklad pro finanéni plan. V pfipadé stanoveni hodnoty podniku vyhradné

pomoci majetkovych metod, ji nemusime provadét v uplném rozsahu.

Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutnd — pokud ocefiovany
podnik ma vice podnikatelskych aktivit, pak se da predpokladat, Ze ma
zakladni podnikatelské zaméfeni, kvuli kterému byl zaloZen. Proto je
dulezité rozdélit aktiva na provozné nutna a nenutna. Jinak tomu neni ani
v pfipadé evropskych fotbalovych velkoklubli, které maji podobu
holdingovych spoleCnosti a ne vSechny podnikatelské aktivity se tykaji

sportovni €innosti.
Analyza a prognéza generatorii hodnoty — by meéla byt zahrnuta
v pfipadé, Ze predpoklada ,going concern® princip neboli pokracovani

spole¢nosti do budoucna.

Sestaveni finanéniho planu — paklize bude pouzita metoda zalozena

na vynosovém principu, je nutné sestavit financni plan.

Ocenéni

a)

b)

c)

Volba metody — v praxi je vhodné zvolit vice metod, na jejichz zakladé

provedeme souhrnné ocenéni.
Ocenéni podle zvolenych metod

Souhrnné ocenéni — je aplikovano v pfipadé, kdy ocenovatel pouzil vice

ocenovacich technik.
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3 Specifika hospodareni profesionalnich fotbalovych klubu

Ekonomicky vyznam profesionalnich fotbalovych klubd zaznamenal za poslednich
20 let enormni narGst. Studie spoleCnosti Deloitte odrazi tento fakt,
kdy kumulativni pFijmy vrcholnych fotbalovych klubt dosahly v sezéné 2012/2013
€ 5,4 miliard, coz predstavuje 450 procentnich bodd oproti sezéné 1996/1997.
Znacny narGst mUzeme sledovat vramci BPL, ktera zaznamenala sezoné
1991/1992 celkové pfijmy klubu £ 170 milionud, v sezéné 2011/2012 byly celkové
prijmy £ 2,3 miliardy.

Zajem fanousku o profesionalni fotbalové kluby v dneSni dobé predstavuje
nad ramec sledovani jejich sportovnich vysledl, dokonce se v poslednich letech
zacali zajimat i o klubové finance. Podnikani ve fotbalovém pramyslu pfinasi urcita

specifika, kterymi se budou zabyvat nasleduijici kapitoly.

3.1 Cile vlastniku a princip going concern

OdliSnost stanoveni zakladnich cilt fotbalového klubu oproti klasickému podniku
spociva, ze vétSina klubu si prvotné nezaklada na maximalizaci zisku, nybrz

maximalizaci uzitku.

3.2 Produkt

Hlavnim produktem v pfipadé profesionalni fotbalovych klubu je sportovni utkani,

které ma nékolik podstatnych rysu:
e nehmotné,
e nedélitelné,
¢ neopakovatelng,
o okamzita spotreba.

Kvalita herniho utkani je urCena predevs§im vykonem hracu na hfisti, potazmo
instrukcemi trenérd, i do jisté miry pusobenim okolnich podminek — objektivnost

rozhodcich, pocasi aj.

Za zakazniky profesionalnich fotbalovych klubl povazujeme jejich pfiznivce
(fanousky), ktefi sleduji utkani pfimo na stadionech nebo prostfednictvim

televiznich pfenosu. PFiznivci maji vétsi zajem o dlouhodobé sezénni soutéze nez

35



0 jednotlivé zapasy. Soutéze byvaji organizovany na nékolika urovnich a maji

pravidelny charakter. (Novotny, 2011)

ZvySe uvedenych poznatkd vyplyva, Ze ocenéni primarniho produktu
ve sportovnim odvétvi byva velmi obtizné vzhledem k jeho povaze. Dulezité je
zminit, Zze pravé sportovni utkani vede ziskani rlznych druha pfijmud. Prvni
skupinu tvofi pfijmy, které pfimo souvisi s utkanim (pfijmy ze vstupného, pfijmy
za prodej televiznich prav, pfijmy za pfedvedeny sportovni vykon), dalsi skupina

prijmua se tyka spiSe samotného klubu (merchandising, sponzoring a reklama).

3.3 Specificka aktiva — hraci a stadiony

Vymezeni primarniho produktu z predeSlé kapitoly vyplyva, Ze nejcennéjSimi
aktivy profesionalnich fotbalovych klubd jsou hraci (smlouvy/ opce) a stadiony,
bez nichz by fotbalovy klub nemohl fungovat. Problém nastava v ucetnim pojeti
hracd, pfistupy evropskych fotbalovych klubl se liSi prakticky ve vice rovinach,
da se fici, ze kazdy klub ma vlastni zplsob ucetniho vykazovani.
V zapadoevropskych soutézich jsou hodnoty hracd (smluv) vykazovany pomoci
pofizovaci ceny, ktera je po dobu trvani kontraktu (smlouvy) ponizovana
o pomérnou Cast ucetnich odpist. Pouziti pofizovaci ceny skryva podstatné
nedostatky, kdy nebere v potaz aktualni vykonnost hracu, jejich zdravotni stav
a jiné aspekty, které vyrazné ovliviiuji ceny hracd na trhu. V ramci ¢eské Synot ligy
se s hodnotou hra¢skych smluv v ucetnich vykazech nesetkame, pofizovaci cena
za jednotlivého hrace je zauctovana jako naklad bézného obdobi, respektive

naklad na pofizeni hraCskych sluzeb.

Pro dosazeni specifického produktu je dulezité misto konani — stadion. Kazdy klub
musi mit vlastni nebo pronajaty stadion, na némz se budou odehravat domaci
zapasy. Pokud je stadion majetkem klubu, pak se jedna o nejhodnotnéjsi polozku
rozvahy. V pripadé, kdy klub stadion nevlastni, musi si jej za zvlastnich podminek
pronajmout, a to bud od municipality vramci regionu puasobnosti, nebo

soukromeého subjektu. (Novotny, 2010)

Na Obr. 2 je znazornéna vlastnicka struktura stadiont prvoligovych fotbalovych
klubu v Evropé ke konci roku 2010. Nejvétsi procentualni podil v ramci vlastnictvi
maji kluby pasobici v Anglii, Skotsku a Norsku.
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Ownership map of stadia in Europe as of 2010

Frivately-owned

stadia among first

league clubs of

each country

B 50-100%

m 30-49%
10-29%
below 10%

Source: UEFA, KPMG analys=is

Zdroj: European Stadium Insight [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z
http://mww.kpmg.com/HU/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/EU-Stadium-
Insight-2011-web-Oct-2011.pdf

Obr. 2 Kartogram zobrazujici viastnickou strukturu stadiont v Evropé v roce 2010

3.4 Hodnota znacky

V ramci sportovniho odvétvi se Casto setkavame s emocialnimi vztahy ,zakaznikd*
k ur€itému klubu, které jsou daleko intenzivnéjSi nez v pfipadé ostatnich odvétvi.
Tudiz mOzeme konstatovat, Zze klubova znacka (Brand Value) je dalSim
vyznamnym aktivem fotbalovych klubu, které v ucetnictvi neni nijak vykazovano

nebot jeho kvantifikace je velmi obtizna.
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Rank Brand Value () Brand Compare

(GBP Millions) Rating Brands
2014 2013 Logo Names Country 2014 2013 2014 2013 Select
1 1 % Bayern Munich = 533 ] ABA ABA
2 3 =) Real Madrid = 457 400 AMAF  AAAS
3 2 @ Manchester Unitad ElE 440 551 AMA AAAH
4 4 @. FC Barcelona = 370 TG AMAF AAA
5 5 A Eid 304 218 AAA Ab
5 5 B Arseng Eid 301 270 AAA. MM
T ¥ 5 '@J Chelses [ ] 200 275 AbA AR
5 ¥ 7 B Liverpool Bl 770 238 AAA- AR
B A 10 g':‘g Borussia Dortmund = 185 171 AbA AR
h=_ = -
0 & 24 .@. Paris Saint-Garmain FC | 193 B AbS A=
Zdroj: Brand Finance [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z:

http://brandirectory.com/league_tables/table/top-50-football-club-brands-2014

vrv

Obr. 3 Zebri¢ek nejhodnotnéjsich fotbalovych znacek

Problematikou stanoveni hodnoty znacky (Brand Value) se zabyva spoleCnost
Brand Finance. Spole¢nost sestavuje vyslednou hodnotu znacky fotbalovych
klubi na bazi péti klicovych faktorl (dlouhodoby uspéch v domaci lize a Lize
mistru, fanouskovska zakladna a globalni popularita znacky, vytizeni stadionu pfi
domacich utkanich, vize klubu do budoucna, strategie k upoutani fanousku

a partneru.

3.5 Kilasifikace vynosu a nakladu

V pfipadé ucetniho vykazovani vynosu a nakladl fotbalovych klubl se setkavame,
co do podstaty s rozdilnym clenénim, nez uvadi standardni ucetni osnovy.
Pro porozuméni fungovani fotbalového klubu a zejména pro vypracovani finanéni
a strategické analyzy, jakoz zdroje nutného pro ocenéni, je potfebné rozSifeni
o specifické ¢lenéni.

Mezi hlavni vynosové polozky patfi vynosy ze vstupného a cateringu, z prodeje

televiznich prav, zprodeje hracu, reklamy, sponzoringu a merchandisingu.
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NejvyznamnéjSi nakladovou polozkou jsou naklady na zaméstnance. Jako dalSi

naklady muzeme uvést naklady na provoz arealu a zajisténi fungovani klubu.

Na nasledujicim obrazku jsou uvedeny vybrané kluby Premier League, jejichz
struktura vynosul je znaéné rozdilna. Nami zkoumany klub Arsenal FC, se fadi
mezi kluby s tradici jako Manchester United nebo Tottenham Hotspur, jelikoz
hlavni zdroj pfijmud plyne z pfijmd ze vstupného a prodeje televiznich prav.
Vyjimku zde tvofi Manchester City, u kterého pfevladaji pfijmy komercni —

reklama, sponzoring a merchandising.

Tottenham Hotspur

Manchester City

Manchester United 30% 28% 429

Everton

Arsenal

0% 20% 40% 60% 80% 100%

BTrZzby z prodeje vstupenek B TrZby z prodeje televiznich prav

BTrzby z prodeje komerénich tituld

Zdroj: Vyroéni zpravy klubu, vlastni zpracovani

Obr. 4 Struktura vynost vybranych klubt Premier League v roce 2013

Jak jiz bylo uvedeno, na celkovych nakladech se nejvice podili personalni
naklady. Obr. 4 porovnava slozeni struktury nakladl v ramci vybranych klubd,
kde muUzeme pozorovat vétSi shodu v pfipadé tradi¢nich klubd. V pfipadé klubu
Everton FC predstavuji personalni naklady vétsi podil na celkovych nakladech,
protoze se jedna podstatné o mensi klub. Manchester City je srovnatelnym klubem
jako méstsky rival Manchester United i Arsenal FC, ale jeho strategie je

podepisovat hvézdné hrace, ktefi poZaduji patficné vyssi platy.
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52% 48%

Tottenham Hotspur

Manchester City

Manchester United 92% 48%

Everton FC 66%

Arsenal FC 50% 50%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mOsobninaklady mOstatni naklady

Zdroj: Vyroéni zpravy klubu, vlastni zpracovani

Obr. 5 Struktura nakladd vybranych klubid Premier League v roce 2013

3.6 Kapitalova struktura

Kapitalova struktura ur€uje, do jaké miry vyuziva klub cizi zdroje k financovani
svého majetku. Neékteré profesionalni fotbalové kluby jsou tak zadluzené,
ze hodnota véfitelského rizika pfesahne hranici 100 %, a to v pfipadé situace,
kdy fotbalovému klubu vlivem kumulovanych ztrat vznikne zaporny vlastni kapital.
Do této situace se dostal klub Everton FC, uvedeny v Tab. 1. Vjiném
ekonomickém odvétvi by zaporny vlastni kapital vedl k odchodu podniku z trhu.
Profesionalni fotbalové kluby maji vyhodu, Ze finan¢ni zdroje mohou dodatecné

ziskat od svého majitele.

Tab. 1 Vyvoj zadluZenosti vybranych klubi Premier League

2009 2010 2011 2012 2013

Arsenal FC 77% 65% 62% 61% 62%
Everton FC 142% 146% 165% 208% 188%
Manchester United 66% 51% 50% A7% 44%
Tottenham Hotspur 79% 76% 72% 73% 71%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy kluba, vlastni zpracovani.
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Z tabulky je patrné, ze cizi kapital tvofi vice jak polovinu celkovych aktiv. Jediny
klub, ktery dokazal snizit pomér véfitelského rizika, byl Manchester United,

kdy hodnoty v poslednich dvou sledovanych obdobi poklesly pod uroveri 50 %.

3.7 UEFA FPP

Navzdory enormné silicimu zajmu ze strany obchodnich spoleCnosti a verejnosti
o evropské fotbalové kluby, které se mnohdy potykaly s nepfiznivou financni
situaci, se vykonny vybor UEFA v roce 2009 rozhodl, o nastaveni pravidel, ktera
usmeérni klubové finance. Podle generalniho sekretafe UEFA téhoz roku prekrodil
objem vydaju pfijmy o € 1,2 mld. Tento deficit komentoval nasledovné: ,chceme
financné zdravy fotbal. Neni mozné, aby nékdo vyhraval tituly na dluh.”
Nasledujiciho roku 2010 byl pfijat dokument UEFA Club Licensing and Financial
Fair Play Regulation, ktery komplexné hodnoti kluby podle téchto kritérii —

administrativni, personalni, pravni, sportovni a zejména finanéni.
Hlavni zasady FPP

Zakladni podminkou dokumentu FFP je kladna bilance hospodafeni, ktera je
v dokumentu upravena pravidlem ,Break-even® neboli bodem zvratu. Bod zvratu je
analyticka technika slouzici firmé ke stanoveni objemu vykonl, kdy soucet

variabilnich a fixnich nakladu je roven hodnoté trzeb.

Do celkovych vynosl je mozné zahrnout pouze vynosy souvisejici s hlavni
¢innost, témi jsou vynosy ze vstupného, z prodeje vysilacich prav, z hracskych
registraci, z komer€nich pfijmd (sponzoring, reklama a merchandising)
a finan¢nich vynoslt. Do relativnich nakladd patfi naklady na zaméstnance,
na naklady na nakup hracskych registraci, reZijni naklady (sportovni vybaveni,
zasobovani, klubové obleCeni atd.) a finan¢ni naklady. Relevantni naklady jsou
zkraceny o naklady na financovani vystavby, rekonstrukce &i modernizace
dlouhodobych hmotnych aktiv (stadion, tréninkovy komplex aj.), naklady
na hraCskou akademii a dale o dafiové poplatky. UEFA povaZuje tyto naklady jako

investi¢ni, které vedou kluby k vychoveé vlastnich talenta.

Vypocet rozdilu mezi vynosy a naklady se provadi vzdy na konci u¢etniho obdobi,
pficemz vysledek se vzdy vztahuje ktzv. monitorovacimu obdobi, které je

zpravidla tfileté. UEFA stanovila vysledné hodnoty do roku 2017, tj. do doby, kdy
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museji kluby vyrovnat svij deficit. Vy€et konkrétnich hodnot pro jednotliva obdobi

jsou nasleduijici:
= € 45 mil. pro kontrolni obdobi v licen€ni sezéné 2013/14 a 2014/15,

= € 30 mil. pro kontrolni obdobi v licen¢ni sezéné 2015/16, 2016/17
a 2017/18,

» niZSi hodnota podle rozhodnuti vykonného vyboru UEFA pro nasledujici
obdobi.

Kontrola a sankce FFP

VSechny kluby ucastnéjSi evropskych klubovych soutézi, musi dodrzet v8echny
licencni pozadavky vymezené vramci tohoto dokumentu o FFP. Timto
dokumentem definuje pozadavky pro kluby, jeZz jsou zaloZzeny na podrobné
a dlouhodobé analyze klubového fotbalu. Doted se provadély kontroly, které byly
zaméreny obzvlasté na kratkodobou finanéni situaci. DalSim pozadavkem UEFA
muze byt predlozeni tfiletého klubového planu, kvili lepSimu porozuméni klubové

strategie.

Podle téchto predpist jsou vymezena prava a povinnosti vSech zucastnénych
subjektdl do procesl, tykajicich se subjektit UEFA licenéniho systému,
ktery stanovuje vykonat cile podle tohoto dokumentu o finanénim fair play.
Pro udéleni licence je nutno, aby kluby dodrzely vSechny kategorie kritérii —
financni, personalni, pravni, administrativni a infrastrukturni. Obdrzena licence je
potfebna pro ucast klubu ve vSech soutézich UEFA jak narodni, tak mezinarodni

urovné.
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4 Empirické pristupy ocenovani profesionalnich klubu

V uvodu diplomové prace jsme se zaméfili na rozbor konvencnich pfistupu
ocenovani podniku. V této kapitole se zaméfime na rlizna doporuceni, které jsou

doposud znamé pro stanoveni hodnoty profesionalnich fotbalovych klubu.

4.1 Konvencéni pristupy

Nazory odborniki na aplikovani konvencénich ocenovacich metod v pfipadé
profesionalnich fotbalovych klubl nejsou zcela jednotné. Néktefi tvrdi, Ze tradicni
techniky ocenéni nejsou konstruovany na podniky tohoto charakteru, jini jako
napfiklad auditorsko-poradenska spole¢nost Grant Thornton pfipousti pouZiti
vynosovych a trznich metod. Dulezité je ovSem brat v potaz specifické rysy

fotbalovych klub.

Pro stanoveni budoucich penéznich tokl je nezbytné zvazit nékolik aspektu, které
nam vytvofi obraz, ve kterém se promitne minuly vyvoj, aktualni vykonnost
i budouci potencial podniku. Nejasnosti se mohou vyskytnout v pfipadé,
kdy zjistime, Ze fotbalovy klub Ceka vétsSi investice (modernizace, rozSifeni
kapacity ¢i vystavba nového stadionu), coz by vyrazné ovlivnilo budouci penézni

toky.

V pripadé, kdy dojde k dlouhodobé neschopnosti fotbalovych klubl generovat
pozitivni penézni toky, muzeme uvazovat aplikovani metod majetkovych.
Pfi pouZiti téchto technik je potfeba urcit relevantni slozky majetku ocenovaného
podniku, které se podileji na jeho hodnoté. Stézejni Casti je pak stanoveni hodnoty

znacky a goodwillu.

Zasadnim predpokladem pro co nejvérohodnéjsSi ocenéni klubu jsou zapotiebi,
co nejpresnéjSi vstupni informace a podklady, s pfihlédnutim k budoucim planim.
Pfi posuzovani a porovnavani a stanoveni vysledku je tfeba si uvédomit jak ucel
ocenéni, tak i specifické cile a fungovani klubu. Nékteré zkuSenosti pfi ocenovani
klubu nam fikaji, Ze je mozné vychazet s pfistupu tradicnich.

4.2  Alternativni pristupy

Vychodiska tradi¢nich pfistupd pro ocenéni klubl nemohou byt idealnim
nastrojem pro ocenéni vSech fotbalovych klubu, proto vzniky pfistupy alternativni.

Jsou veétSinou zalozeny na benchmarkingu jednotlivych tym(. Nékdy sleduje cil
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plnohodnotného ocenéni, jindy srovnava a ocefiuje jiné hodnoty. Napfiklad

magazin Forbes.
Forbes

Zajimavé ocenéni fotbalovych klubl uvadi redakce Casopisu Forbes. Zohledruje
tyto typy pfijmu: prodej televiznich prav, ze vstupného, komeréni a neopomiji
ani hodnotu znacky. Hodnoty fotbalovych klubu jsou vyjadifovany v hladiné brutto,
neodecCitd dluhy — kromé bankovnich avéri na provoz a vystavbu nového
stadionu. Metodika kombinuje nékolik ocenovacich technik — metoda
srovnatelnych podnikd a transakci, se zfetelem na trzni kapitalizaci klubl a jejich

akcie vefejné obchodované na burze.

Vyhodou ocefiovani Casopisem Forbes je, jeho snaha vnimani charakteristik
typickych pro sportovni profesionalni kluby. Umoznuje celkem objektivni srovnani
hodnot klubu.

VétSinou ale uvadi nejhodnotnégjsi kluby, jelikoZ jejich data jsou dostupnéjsi.

Pristup Casopisu Forbes se jevi jako komplexni, vyuZitelny a Castecné i objektivni.
Deloitte

Spolec¢nost Deloitte nepouziva vlastni metodiku, ale pfevazné benchmarking,
soustfeduje se na trzby. Upfednostriuje vysi trzeb, aby mohl srovnavat nékolik
klubld. Nevybira k hodnoceni pfestupy hracu, danové pfijmy a neobvyklé vynosy.
Jejich postup nabizi srovnani klubl z celkového pohledu trzeb, ale specifikuje
i jednotlivé slozky. Vznikaji soubory vstupnich dat, které Ize pouZzit k analyzam,
napfiklad v magazinu Forbes. Je mozné sledovat modely budoucich penéznich

tokl z obvyklych trzeb. Ukazuje jednouché ukazatele fotbalovych tyma.
Brand Value

Dulezitou veli€¢inou pfi hodnoceni klubové identity goodwillu a hodnoty znacky je
veliCina hodnoty znacky. Je kritériem, které pomaha napovédét napfiklad
sponzortim, ktery klub je perspektivni. V pfipadé klubl je vhodné volit feSeni
komplexni — hra¢ské smlouvy, stadion a hlavni aktiva klubu. Goodwill a hodnota
znacky neni jedno a to samé, ale jsou to spojité hodnoty. Slouzi jako indikatory.
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Transfermarkt

Existuje fakticky online databaze profesionalnich hracu, kterou naplfiuji klubovi
funkcionafi, manazefi hraCd a pfiznivci, zde bychom mohli vytknout, zda se
v tomto pfipadé jedna o objektivni hodnoceni. Casto se aktualizuje a tim je téméF
stale aktualni. Databaze obsahuje hrae nejen nejlepsi, ale i ze slabSich tym
a dokonce i z mnoha fotbalovych zemi. Tim se vytvafi trzni ceny hracu bez ohledu
na znamost a bohatstvi klubu. Hraci se stavaji soucasti klubovych aktiv a ukazateli

hodnoty tymu. Tim dochazi k celkovému pohledu na ocenéni tymu.
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Prakticka cast

5 Predstaveni Arsenal Holdings pic

5.1 Zakladni informace o spolec¢nosti

Nazev:

Sidlo:

Stadion:

Pravni forma:

Predseda predstavenstva:

Clenové predstavenstva:

Manazer klubu:
Pocet zaméstnancu:

Zakladni kapital:

Arsenal Holdings plc
Highbury House

75 Drayton Park

London, N5 1BU

Velka Britanie

Emirates Stadium (kapacita 60 361 divaku)
Public limited company (plc)
Sir Chips Keswick

K. J. Friar OBE

E. Gazidiz

Lord Harris of Peckham

E. S. Kroenke

Arséne Wenger

537

62 219 £ (62 219 akcii*?)

1962 219 kmenovych akcii, nominalni hodnota akcie 1 £
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5.2 Historie klubu

Arsenal Football Club (dale jen Arsenal) je tradicnim fotbalovym klubem
pusobicim v British Premier League, jehoz kofeny vedou az do druhé poloviny
19. stoleti. Klub byl zalozen v 1886 pracovniky zbrojniho zavodu Arsenal
ve Woolwich(i). Pavodni nazev muzstva byl Dial Square podle slune¢nich hodin,
které visely nad vstupem do zavodu. V prosinci 1886 hralo muzstvo svuj prvni
zapas proti Eastern Wanderers, ve kterém vyhrali 6-0. Kratce poté byl klub
pfejmenovan na Royal Arsenal. V roce 1891 dochazi ke zméné nazvu klubu
na Woolwich Arsenal, taktéz se stal plné profesionalnim klubem, ktery se o dva
ro¢niky pozdéji pfipojil do anglické fotbalové ligy. Po skon€eni sezony 1912/13
Arsenal presidlil na stadion Highbury, kde odehraval domaci utkani dlouhych
93 let.

Prvni uspésna éra zapocala v 30. letech 20. stoleti pod taktovkou manazera
Herberta Chapmana, kdy klub mohl méfit své sily s jednadvaceti kluby anglické
ligy. Poté nasledoval vykonnostni propad, lepSi vykonnost celku se dostavila
v 50. letech.

Vyrazny uspéch pfichazi v roce 1970, kdy poprvé ve své historii Arsenal vyhral
pohar UEFA a také dvojnasobny zisk FA Cup. Posléze opét doslo vykonnostnimu

propadu a dalSi uspéch pfiSel v podobé poharu UEFA v roce 1994.

V roce 1996 se stal manazerem Francouz Arséne Wenger, jakozto prvni manazer
nebritské narodnosti, coz vyvolalo urcité rozpaky. Prvni uspéchy po pfichodu
Wengera se dostavily jiz v sezéné 1997/98, kdy Arsenal ziskal ,double” — dokazal
vyhrat BPL i FA Cup, ¢imZ Wenger upevnil svou pozici v klubu. Pfed sezdnou
1999/00 posilil klub Thierry Henry, ktery byl jeho dlouholetou oporou. V roce 2002
dovedl Wenger Arsenal k zisku druhého ,double® a by zvolen manazerem roku.
V roce 2004 Wenger dovedl Arsenal k poslednimu ligovému titulu v BPL. Posledni
ligovy titul je vyjimecny, protoze ho Arsenal ziskal bez jediné porazky s bilanci
(26 — 12 — 0). Vsezoné 2005/06 dokazal uspét na mezinarodni scéné,
kdy postoupil do finale Ligy mistrl, avSak pfes FC Barcelona nezvladl udélat
posledni krok k zisku titulu.

V roce 2006 byl dokonfen novy Emirates Stadium s kapacitou 60 361 mist,

coz oproti Highbury pfestavovalo navySeni kapacity zhruba o 40 %. Posledni
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uspéch pfisSel v kvétnu 2014, kdy Arsenal FC zvitézil v prestiznim poharu FA Cup,

Cimz ziskal trofej po 10 letech.

Tab. 2 Prehled titula a trofeji Arsenal FC

Pocet

Soutéz titula Roky

S 13 1931, 1933, 1934, 1935, 1938, 1948, 1953, 1971, 1989,
9 1991, 1998, 2002, 2004

1930, 1936, 1950, 1971, 1979, 1993, 1998, 2002, 2003,

FA Cup 10 2005, 2014
. ) 1930, 1931, 1933, 1934, 1938, 1948, 1953, 1991, 1998,

FA Community Shield 12 1099, 2002, 2004
League Cup 2 1987, 1993
European Cup Winners Cup 2 1970, 1994

Zdroj: ARSENAL FC. Dostupné z: http://www.arsenal.com [online]. 2014 [cit. 2014-12-01]; vlastni

zpracovani

5.3 Vlastnicka struktura Arsenal Holdings plc

Arsenal Holdings plc. pfedstavuje holdingové seskupeni, jehoz prvotni ucel
spociva zabezpeceni chodu fotbalového klubu. V ramci celého holdingu postupem

Casu vzniklo 14 dcefinych spole¢nosti, které maji specifické zaméreni.

Tab. 3 Pfehled dcefinych spoleénosti Arsenal Holdings plc

Spolecnost Sidlo Zaméreni
Arsenal (AFC Holdings) Limited VB Rizeni a sprava holdingu
The Arsenal Football Club plc VB Profesionalni fotbalowy klub
Arsenal (Emirates Stadium) Limited VB Dewveloperské projekty
Arsenal Owerseas Holdings Limited VB Zahrani¢ni aktivity
Arsenal Owerseas LLC USA |Data management
Arsenal Owverseas Limited Jersey |Retailové (maloobchodni) operace
Arsenal Securities plc VB Financovani
Arsenal Stadium Management Company Limited VB Provoz stadionu
ATL (Holdings) Limited VB Ostatni
Ashburton Trading Limited VB Developerské projekty
HHL Holdings Company Limited VB Ostatni
Highbury Holdings Limited VB Sprava nemovitosti
Ashburton Properties (Northern Triangle) Limited VB Deweloperské projekty
Arsenal Ladies Limited VB Fotbalové kluby Zen

Zdroj: VyroCni zpravy Arsenal Holdings plc

5.3.1 Akcionafi holdingu

Vlastnické usporadani proslo v poslednich letech vyraznymi zménami. VSe zacalo
v roce 2007, kdy americky sportovni magnat E. S. Kroenke zacal skupovat akcie

Arsenal Holdings plc s jasnou vizi stat se majoritnim vlastnikem. OvSem Kroenke
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neoplyval jako jediny touto ideou, stejny zamér méla i spoleCnost Red & White

Securities, jeZ vlastni Alisher Usmanov a Farhad Moshiri.

Spole¢nost Red & White Securities v zastoupeni A. Umanovem se podafilo
v srpnu 2007 odkoupit akcie od Davida Deina, ¢imZ ziskala 25 % podil
ve spolecnosti, ktery do roku 2010 navySila na 27 %. V roce 2009 S. E. Kroenke
provedl akvizici, diky niz navysil svij podil na témér 30 %. Zbyvajici akcionafi byli
Nina Bracewell-Smith (16 %) a Danny Fiszman (16 %).

V dubnu 2011 doSlo k vyrazné zméné vlastnického uspofadani, kdy se Stan
Kroenke stal majoritnim akcionafem, protoze navysil svij podil o podily Dana

Fiszmana a Niny Bracewell-Smith.

Tab. 4 Prehled akcionaru Arsenal Holdings plc

Akcionar Pocet akcii Procentualni podil
KSE UK Inc. (Mastnéné Stanem Kroenkem) 41 639 66,92%
RED and WHITE SECURITIES LTD 18 695 30,04%

Zdroj: Arsenal FC. [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z: www.arsenal.com/the-club/corporate-

info/the-arsenal-board
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6 Strategicka analyza

Strategicka analyza je nedilnou soucasti procesu ocefiovani podniku, jejiz hlavni
funkci je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku. Hodnotu podniku vymezuje
jednak vnéjsi potencial, ktery je vyjadfen Sancemi a riziky trhu, kde firma pusobi
a vnitfni potencial je dan silnymi a slabymi strankami podniku v ramci konkurencni
vyhody. (Mafik, 2007)

6.1 Vnéjsi potencial

6.1.1 Relevantni trh

V této podkapitole se budu snazit o vymezeni relevantniho trhu, na kterém klub

Arsenal FC pUsobi, a to z hlediska:
Produktu

Jak jiz bylo popsano v kapitole 3.2, hlavnim a jedineCnym produktem sportovnich
klubu je sportovni utkani. Arsenal FC je soucasti dvaceti¢lenné skupiny tyma BPL,
vramci niz odehraje 38 ligovych utkani za sezénu. Déale se anglické fotbalové

klubu utkavaji v ramci League Cup a FA Cup.

Konec¢né poradi tyma je kliCové pro ucast na mezinarodnich soutézich. Prvni
tfi celky postupuji rovnou do zakladni €asti Ligy mistrl, ¢tvrty dostava moznost se
kvalifikovat a je nasazen do 4. pfedkola Ligy mistri. Do Evropské ligy postupuje
paty klub BPL a vitézové poharu.

Uzemi

Arsenal FC je jednim z Sesti londynskych klubu, ale presto se mize pysnit velkou

fanouskovou zakladnou. Domaci utkani navstévuji zejména fanousci z Londyna

a prilehlého okoli.

V globalnim méfitku sleduji zahrani¢ni fanousci utkani prostfednictvim televiznich

obrazovek.
Zakazniku

Zakazniky profesionalnich fotbalovych klubu jsou fanousci. Charakter fanousku

u svétové znamého fotbalového klubu pfedstavuje vysokou variabilitu, ponévadz
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takovémuto klubu fandi muzi i Zzeny, mladi i stafi, délnici Ci vysoce postaveni

bankéfi.
Konkurence

Dulezité je zminit, Ze konkurence v ramci profesionalnich fotbalovych kluba zac¢ina
a konci na hfisti, tj. v as hraného soutézniho utkani. Mimo hfisté maiji kluby spisSe
tendenci spoluprace na budovani kvalitni ligy. Konkurenci by mohl predstavovat
jiny sport, ktery by byl atraktivngjSi, coz v Anglii bezprostfedné nehrozi. Da se
konstatovat, Ze fotbal v ramci sportovniho odvétvi pfedstavuje v globalnim méfitku

jasny fenomeén.

6.1.2 Analyza narodniho hospodafrstvi

Zde se budeme zabyvat makroekonomikou analyzou Velké Britanie'!, ktera se
fadi mezi nejvyspélejSi ekonomiky na svété. Podle ukazatele nominalniho HDP
zaujimala Sesté misto v globalnim méfitku, pfiCemz v ramci Evropské unie byla
treti nejvétsi ekonomikou hned za Francii a Némeckem.

Vigwviv s

ukazatell a jejich prognéza v horizontu péti let.
Tab. 5 Vyvoj makroekonomickych ukazatelt Velké Britanie a jejich odhad

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

HDP v trznich cenach (vmld. £) 1394 1458 1509 1530 1 584 1628 1695 1723 1769 1805
Meziro¢ni rist HDP -4,3% 1,9% 1,7% 0,4% 1,7%! 3,7% 3,5% 3,1% 3,8% 4,3%
Nezaméstnanost 7,7% 8,0% 8,1% 8,0% 7,6% 7,3% 7,5% 7,8% 7,4% 7,1%
Inflace (CPI) 2,18% 3,31% 4,48% 2,84% 2,57%!| 3,30% 2,65% 2,18% 2,31% 2,15%
Ménowy kurz (EUR/GBP) 0,891 0,861 0,811 0,816 0,834 0,806 . . . .
Dani z prijmu prawnickych osob 28% 28% 26% 24% 23% 21% 20% 20% 20% 20%
Urokova mira (Base Rate) 0,63% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,75% 1,00% 1,10% 1,10%
Zdroj: TRADING ECONOMICS. [online]. [cit. 2015-05-20].

Dostupné z: www.traidingeconomics.com, vlastni zpracovani

Hruby domaci produkt a jeho meziro¢ni rust

Vyvoj hrubého domaciho produktu v trznich cenach stabilné roste od roku 2009,

proto |ze predpokladat jeho rist i nadale.

V pfipadé meziro¢niho ristu HDP pozitivni trend zachycen nebyl, dokonce v roce

2009 doslo k propadu, avSak v nasledujicich letech pfiSlo mirné oziveni. Rok 2012

1 Oficialni nazev je Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska

51




pfinesl nejmensi kladny pfirastek 0,4 %, nechybélo mnoho a mohlo se jednat
o stagnaci. Nasledujici roky by mély vykazovat pozitivni trend podle prognéz Bank

of England, jak je zfejmé z Obr. 6.
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Zdroj: Bank of  England. [online]. 2014  [cit. 2015-05-20]. Dostupné  z:

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14nov.pdf

Obr. 6 Prognéza a vyvoj meziroéniho ristu HDP (v %)

Na Obr. 6 je zachycen nyné&jSi vyvoj meziro¢niho ristu HDP a jeho prognéza
pro nasledujici roky. Projekce vychazi z pfedpokladu, Zze rezervy centralni banky

budou pro celé projekéni obdobi, tj. do roku 2017 na urovni 375 miliard liber.
Inflace

Monetarni politiku ve Velké Britanii provadi Bank of England, jejim primarnim
ukolem je docilit pozitivné zdravé inflace na urovni 2 %. RocCni mira inflace je
vykazovana pomoci indexu CPI, tj. Consumer Price Index. Hodnoty inflace
ve sledovaném obdobi byly v normé, avSak vroce 2010 a 2011 presahly
povolenou hranici. Vroce 2011 pak hodnota indexu dosahla 4,48 %,

coz predstavovalo dvojnasobnou hodnotu inflaéniho cile.
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Zdroj: Bank of  England. [online]. 2014  [cit. 2015-05-20]. Dostupné  z:

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/irl4nov.pdf

Obr. 7 Vyvoj a prognéza miry inflace

Z projekce na Obr. 7 je zifejmé, ze v nasledujicich letech se bude inflace
pohybovat kolem inflaéniho cile, ovSem to za stejného predpokladu jako
u prognézy mezirocniho rastu HDP — vySe rezerv centralni banky musi byt po celé

projekcni obdobi 375 miliard liber.
Nezaméstnanost

Ukazatel miry nezaméstnanosti se pohyboval po celé sledované obdobi kolem

urovné 8 %, nejhorSi hodnota byla pak vroce 2011, kdy hranice 8 % byla

v v,

nameéfena hodnota v ramci pétiletého sledovaného obdobi.
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Zdroj: Bank of  England. [online]. 2014  [cit. 2015-05-20]. Dostupné  z:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14nov.pdf

Obr. 8 Prognéza a vyvoj miry nezaméstnanosti

Obr. 8 naznacuje pokraCovani pozitivniho trendu, tj. postupné pozvolné snizovani

miry nezameéstnanosti a jeji ustaleni na urovni pod 7 %.
Ménovy kurz

Vyvoj ménového kurzu je pro anglické profesionalni fotbalové kluby velmi
dulezitym faktorem, ktery hraje podstatnou roli na hracském trhu. Vétsina prednich
fotbalovych klubU pusobicich v Evropé pouziva Euro, proto je dulezité sledovat
vyvoj ménového kurzu Britské libry va&i Euru. V pfipadé depreciace se dostavaji
britské kluby do nevyhodné pozice pfi hra¢skych transferech. Za dalSi pokles
cenové hladiny ma neblahy dopad na tzv. realné mzdy potencialnich hraca.
Nicméné druhy argument podle mého nazoru neni podstatny, protoze hraci BPL

vydeélavaji v priméru nejvice ve srovnani se svymi evropskymi kolegy.
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Zdroj: European Central Bank. [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-gbp.en.htmi

Obr. 9 Vyvoj ménového kurzu EUR/GBP

Na Obr. 9 je znazornén vyvoj ménového kurzu EUR/GBP, kdy v lednu 1999
zacinal kurz na 0,711. B&€éhem patnactileté existence Eura dosahl kurz EUR/GBP

svého minima v dubnu 2000 s hodnotou 0,582. Do ledna 2008 kurz nepresahl

v vivs

na urovni 0,952 v prosinci 2008, vtu dobu se stalo Euro téméf rovnocennou

meénu.
Urokové sazby

Hospodarska recese pfiméla Bank of England stahnout zakladni urokovou sazbu
na rekordni minimum 0,5 %. Budouci vyvoj nastinil guvernér Bank of England
na konferenci v Liverpoolu, kdy oznamil postupny a omezeny rist urokové miry,

ktery by mohl zagit na jafe 2015.*2
6.2 Vnitrni potencial

6.2.1 SWOT analyza

V této Casti shrneme jednotlivé silné a slabé stranky, taktéz pfilezitosti a hrozby,
které identifikuji fotbalovy klub Arsenal FC.

'2 Bloomberg. [online]. [cit. 2015-05-15]. Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2014-10-
08/carney-s-low-rate-case-aided-by-faltering-euro-region.html

55



Silné stranky

tradiéni klub s dlouholetou historii,

moderni stadion Emirates v osobnim vlastnictvi — kapacita vice nez 60 000

mist,
globalni fanouskovska zakladna,
dlouhodoby stabilni vykon v domaci soutézi BPL,

pravidelna ucast v Lize mistrd — v poslednich patnacti roCnicich postoupil

Arsenal FC ze zakladni ¢asti,
navstévnost domacich zépasu — stadion vyprodan,

pusobnost v kvalitni lize — Premier League je nazyvana nejlepsi fotbalovou

ligou na svéte,

velky vyznam akademie — vychova vlastnich hra¢d pro A muzstvo.

Slabé stranky

proménlivé sportovni vykony b&hem jedné sezony,
dlouhodobé neziskal mnoho trofeji,
prodej leadert tymu v jejich nejproduktivnéjSim véku,

vr wvaiwvos

malo kvalitnich hra€d — klicovi hraci se Casto potykaji se zdravotnimi

problémy.

Prilezitosti

expandovat na nové trhy pfedevSim Asie — prodej televiznich prav

a merchandisingu,

vyhra v jakékoliv soutézi a zisk trofeje — Premier League, FA Cup,

Champions League,

zvétSeni fanousSkovské zakladny a prohloubeni vztahu se stavajicimi

fanousky,
zajisténi komfortu pfi domacich utkani,

nove sponzorske a partnerské vztahy.
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Hrozby

odchod manazera €i prodej klicovych hraca,

pokles vykonnostni formy a nasledna neucast v Lize mistri &i Evropské

lize,
zména majoritniho vlastnika a jeho jina strategie,

celkovy pokles zajmu o Premier League.

Z uvedené analyzy vyplyva, ze klub Arsenal FC je schopen i nadale si udrzet

stavajici vykonnost a radit se dal mezi nejlepsi svétové fotbalové tymy. Vyraznou

pfilezitost pak predstavuje expanze na asijske trhy.

6.2.2 PEST analyza

V ramci PEST analyzy se budeme snazit zhodnotit kliCové faktory makrookoli,

mezi néz patfi politické, ekonomicke, socialni a technologické. V posledni dobé se

Casto pfidava legislativni a ekologicky faktor.

Politické faktory

nutnost udéleni pracovnich povoleni pro hrace, ktefi nejsou ob¢ané EU,

z ddvodu vysokych cen za vstupné muzZe dojit ke stanoveni cenovych
limita,

uvaleni vétSiho zdanéni hracskych mezd,

kvuli vzrustajici hrozbé teroristicky utokl je nezbytné zavést ucinné
bezpecénostni standardy,

dlraz na ochranu zivotniho prostfedi — nadmérna mira hluku v oblasti

stadionu.

Ekonomické faktory

zména ekonomického klimatu,

vysoka koncentrace lidi v hlavnim mésté — populace, byznys a cestovni

ruch,
zvyseny priliv imigrantd zejména z asijskych a africkych zemi,

z davodu nizké miry inflace kupni sila obyvatel roste,
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» rUst pracovnich pfilezitosti.
Socialni faktory
= vysoky stupen diversifikace, ktera podporuje nadSeni z fotbalovych zapasu,

» stimulace narodniho hospodarstvi prostfednictvim spravnych pracovnich
navyku,
= vysoka preference volného &asu — Zivotni styl ,Sports Nut“*?,
= oblibenost fotbalu napfi¢ vékovymi kategoriemi,
= kvalitni zivotni uroven.
Technologické faktory
= silici vliv e-commerce (nakup prostfednictvim internetovych obchodu),
» integrovani IT managementu,
* implementace socialnich siti jako komunika&niho nastroje s fanousky,
= vlastni aplikace na mobilni zafizeni (iI0S, Android),
» vyuzivani profesionalniho programu PROZONES3 pro analyzu odehranych

utkani.

6.2.3 Porterova analyza

Jinym nazvem analyza 5F (Five Forces), ktera analyzuje odvétvi a jeho rizika.
Urover konkurence v odvétvi je podminé&no péti zakladnimi konkurenénimi silami
a to hrozbou vstupu potencialnich konkurentld, soupefenim mezi stavajicimi
konkurenty, vyjednavajici schopnosti dodavateld, vyjednavaci schopnosti

odbératell a hrozbou substitutu.
Hrozba vstupu novych konkurenti na trh
= pomérné snadny pfistup,
» Uspory z rozsahu,
= potencionalni konkurenti by méli disponovat dostateCné vysokym kapitalem,

= vysoké naklady na zménu,

'3 Pojem ,Sports Nut“ predstavuje sportovniho fanouska, ktery rad sleduje sportovni utkani.
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= snadny pfistup k distribuci.
Soupereni mezi stavajicimi konkurenty
= fotbalovy primysl by nemohl fungovat bez konkurence,
= vysoké fixni naklady,
» nizké tempo rdstu v ramci fotbalového odvétvi,
» nizka produktova diferenciace,
= soutéz BPL se sklada z dvaceti konkurencnich tymu,
» rozmanita konkurence v ramci evropskych poharu UCL, respektive UEL,
= negativni konkurence v pfipadé konkurenénich tymu sidlicich v Londyné.
Vyjednavaci sila dodavatel
» vysoka rozmanitost dodavatelu,
» ze strany dodavatelu je dllezity objem dodavek,
» zanedbatelné naklady na zménu.
Vyjednavaci sila odbératelt
= vyjednavaci vliv fanouskd neni ani nizky ani vysoky,

= zajem o sledovani zapasul a koupé reklamnich produktd zavisi do jisté miry

na uspéchu,
= existence vysoké informovanosti fanouskd,
» klubova znacka neboli ,Brand Value®,
» pfiméfena cenova citlivost,
* rozmanita produktova diferenciace.
Hrozba substituti
» nizké naklady na zménu,
» fanousSci respektive kupujici neinklinuji ke koupi substitutd,

= pomér cena-vykon nema zadny vliv na klubovou nabidku.
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6.2.4 Analyza konkurence

Trzni podil

Z hlediska konkurence je patrné, Ze fotbalové kluby si konkuruji pfi hernich
utkanich. Nicméné v pfipadé profesionalnich fotbalovych klubd uz muzeme

sledovat konkurenci v ramci trhu, na kterém pusobi — dosazené trzby respektive

trzni podil.

Tab. 6 Vyvoj trzniho podil klubu Arsenal FC

Trh BPL Tempo Celkové Tempo Podil
ristu tzby bez rustu klubu

BPL 24D trzeb natrhu
2008 1932 208 11%
2009 1981 3% 225 8% 11%
2010 2122 7% 223 -1% 11%
2011 2284 8% 227 2% 10%
2012 2 355 3% 245 8% 10%
2013 2 563 9% 237 -3% 9%

Zdroj: The Guardian

Trzni podil nejvétsich kluba BPL

V nasledujici Tab. 7 jsou zastoupeni nejvétsi konkurenti klubu Arsenal FC. Tyto
kluby, z pravidla obsazuji pfedni pficky kone¢né tabulky BPL, to znamenag, Ze se
jedna o nejvétsi konkurenci z hlediska sportovni vykonnosti. Do srovnani nejsou
zahrnuty trzby z prodeje hracl, nebot kluby BPL jsou vykazovany v ramci vynosu

financénich.

Tab. 7 Vyvoj trzniho podilu nejvétsich klubi BPL

2010 Trzni 2011 Trzni 2012 Trzni 2013 Trzni

podil podil podil podil
Premier League 2122 100% 2284 100% 2 355 100% 2563 100%
Arsenal 382 18% 256 11% 283 12% 245 10%
Chelsea 213 10% 222 10% 260 11% 261 10%
Liverpool 185 9% 184 8% 206 9% 169 7%
Manchester City 125 6% 153 7% 271 12% 231 9%
Manchester United 286 13% 331 14% 363 15% 320 12%
Tottenham Hotspur 119 6% 163 7% 147 6% 144 6%

Zdroj: The Guardian
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Zdroj: Tab. 7, vlastni zpracovani

Obr. 10 Trzni podily nejvétsich konkurenti BPL

Na celkovych provoznich trzbach klubu Arsenal FC se od roku 2007 vyrazné
podilely trzby z prodeje nemovitosti - polozka Property developement. Z toho
divodu vérohodného srovnani bylo nutné tuto polozku eliminovat. Nutno

podotknout, ze v poslednich tfech obdobich se dochazi postupnému snizovani.

Trzby ze vstupného

3%

mArsenal B Chelsea OFulham

B Queens Park Rangers @ Tottenham Hotspur  OWest Ham United

Zdroj: The Guardian

Obr. 11 Podil trzeb ze vstupného londynskych klubt ptsobicich v BPL
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Z Obr. 11 je patrné, Ze nami sledovany klub Arsenal FC dosahoval v sezéné
2012/2013 nejvySSich trzeb ze vstupného v porovnani s ostatnimi londynskymi
kKluby. Trzby ze vstupného jsou determinovany jednak kapacitou stadionu,
kdy Arsenal FC dominuje s nejvétSim stadionem vice jak 60 000 misty, oproti
druhé Chelsea FC (40 000 mist). Druhym faktorem je pocCet odehranych domacich

zapasu, které zahrnuji soutézni utkani plus anglické a evropské pohary.
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7 Finanéni analyza

Financni analyza bude slouzit jako nastroj pro zhodnoceni obdobi poslednich péti
hospodarskych let. V pfipadé klubu Arsenal FC hospodafsky rok je shodny

s fotbalovou sezoénou, tj. za€ina 1. Cervna a kon¢i 31. kvétna nasledujiciho roku.

Zvolené pétileté obdobi zac¢ina 1. 6. 2008 a kon&i 31. 5. 2013. Pokud bude
v nasledujicim textu uveden napf. rok 2013, bude tim myslena cela sezona trvajici
od 1. 6. 2012 do 31. 5. 2013. Jednotlivé polozky v u€etnich vykazech jsou
uvedeny v tisicich £ (GBP). Kvlli zachovani presné interpretace, byly zachovany

puvodni anglické nazvy v ucetnich vykazech.

Nutno podotknout, ze hlavnim ucelem finan¢ni analyzy fotbalového klubu neni az
tak dalezité zhodnoceni finanéni situace a financniho zdravi. Zcela dulezitéjsi je
pochopit jeho fungovani — zpUsoby vykazovani, predikce budouciho vyvoje

a zpracovani nezbytnych materialt pro nasledné ocenovani.

7.1 Horizontalni analyza rozvahy

V této Casti bude provedena horizontalni analyza stavovych ukazatell Arsenal
Holdings plc za pétiletou periodu. V tabulkach jsou zaznamenany absolutni

i procentualni zmeény vztazené k predeslému ucetnimu obdobi.
Vyvoj aktiv

Nasledujici tabulce je zachycen vyvoj hlavnich polozek aktiv, po€inaje rokem 2009
az 2013.

Tab. 8 Horizontalni analyza aktiv Arsenal Holdings plc

Absolutni zména Relativni zména
2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012 2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012
AKTIVA CELKEM £ 96735 £ 23429 £ 52380 22 785 -11,6% -3,2% 7,3%
Dlouhodobd aktiva -£ 13337 -£ 7415 £ 26398 £ 7873 -2,6% -1,5% 5,4%
Goodwill . . . 1924 . . .
Dlouhodoby hmotny majetek £ 5875 £ 3066 -£ 4271 - 5618 -1,3% -0,7% -1,0%
Dlouhodoby nehmotny majetek £ 778 £ 4944 29 991 10 862 -11,4% -8,2% 53,8%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 323 595 678 705 44,2% 56,5% 41,1%
Obézna aktiva -£ 83398 -£ 16014 25 982 14 912 -25,8% -6,7% 11,6%

Zasoby - maloobchodni zbozi £ 136 -
Kratkodobé pohledawky £ 16 308 -
Dlouhodobé pohledavky -£ 6580 -
Kratkodoby finan¢ni majetek £ 27 990

773
34 854

714
32 622 -

567 450 7,8% -41,0% 50,9%
24 897 36 152 35,5% -56,0% 90,7%
2987 3086 -69,2% -24,4% 134,9%
6 604 - 168 28,1% 25,6% -4,1%

£ £
£ £
£ £
£ £
Zasoby - nemovitosti uréené k prodeji £121252 £ 12295 £ 4135 -£ 24608 -72,6% -26,9% 12,4%
£ £
£ £
£ £
£ £

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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Z Tab. 8 je mozné zpozorovat zjevny kolisavy trend celkovych aktiv, kdy prvni dvé
sledovana obdobi zaznamenala dramaticky pokles, ovSem pak doslo k ristu.
Pfi podrobnéjSim zkoumani je jasné, Ze k vyrazné zméné celkové bilancni sumy
prispéla obézna aktiva, a to zejména polozka nemovitosti ur€ené k prodeji. B€éhem
pozorovaného obdobi se hodnota aktiv holdingu snizila pfiblizné o 5 procentnich
bodu.

Vyvoj dlouhodobych aktiv zaznamenal mirny narast. NejvyraznéjSi zmény se
projevily diky nehmotnym dlouhodobym aktivim, kde jsou vykazany hracské
smlouvy a registrace. Fotbalové kluby mohou obchodovat s hracskymi pravy

béhem jedné sezbdny v letnim a zimnim pfestupovém obdobi.

NejzajimavejSi poloZzkou dlouhodobého majetku je nepochybné goodwill. V roce
2013 holding ucinil akvizici spoleCnost Arsenal Overseas LLC a pfi nasledné
konsolidaci ucetnich vykazl, se projevila hodnota goodwillu v ucetnich vykazech

Arsenal Holdings plc.
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Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holding plc, vlastni zpracovani

Obr. 12 Vyvoj hlavnich polozek aktiv Arsenal Holdings plc

vrve

v obéznych aktivech. Zejména polozka nemovitosti urCené k prodeji, které jsou
vykazovany jako druh zasob, z davodu realizace prodeje v relativné kratkém
obdobi. Prodej nemovitosti souvisi s developerskym projektem Highbury square,

jehoz zamérem bylo prestavét stadion Highbury na luxusni komplex bytl
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a kancelafi. Dal8i vyrazné zmény muZeme najit v poloZzce kratkodobych
pohledavek a hotovostnich a bankovnich zlstatk.

Vyvoj pasiv
Vyvoj celkové bilanéni sumy pasiv je totozny s bilanéni sumou aktiv, proto neni

potfeba znovu uvadét pfiCiny jejich zmény. SpiSe se zaméfime na vyvoj dalSich

hlavnich poloZek.

Tab. 9 Horizontalni analyza pasiv Arsenal Holding plc

Absolutni zména Relativni zména

2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012 2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012

PASIVA CELKEM £ 96735 £ 23429 52 380 22 785 -11,6% -3,2% 7,3%

Vlastni kapital £ 60992 £ 12633 29 593 5 807 31,4% 4,9% 11,0%

Zakladni kapital £ - £ - - 0,0% 0,0% 0,0%
Emisni azio £ - 5 0,0% 0,0% 0,0%
Rezenni fond £ £ 0,0% 0,0% 0,0%
8732
7 846
16 578

14 055

Dlouhodobé cizi zdroje £ 1534 -£ 12331
Dlouhodobé zavazky £ 8865 £ 7971
Rezery £ 10399 £ 4360
Krdtkodobé cizi zdroje -£159 261 -£ 23731

12 206 0,5% -3,8% 2,8%
6 655 -3,0% -2,8% -2,8%
5551 32,3% -10,2% 43,3%
4772 -50,7% -15,3% 10,7%

£ £
£ £
£ £
£ £
- - £ - £ -
Vysledek hospodareni minulych let £ 60992 £ 12633 £ 29593 £ 5807 44,3% 6,4% 14,0%
£ £
£ [
£ £
£ £

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Z Tab. 9 je zifejmé, ze vyvoj vlastniho kapitalu je ovlivnén polozkou nerozdéleného
zisku, ostatni polozky jsou ve sledovaném obdobi beze zmén. Holding se
nachazel po celé obdobi v ¢ernych Cislech, coz mélo za nasledek navySovani
zakladniho kapitalu, kdy nejvyraznéjsi narlst zakladniho kapitalu byl dosazen
v roce 2010.

Vyrazné zmény muzeme pozorovat u kratkodobych zavazkd, ke kterym doslo
vyraznému propadu mezi roky 2009 a 2010 v ramci splaceni kratkodobych puajéek
bankam. Tyto pUj¢ky byly pouzity na vystavbu nového stadionu Emirates a dalSi
developerské projekty, které byly splaceny z jejich vynosu. Co se tyCe vyvoje

dlouhodobych aktiv, nebyly zpozorovany vyraznéjSi zmény.
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Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Obr. 13 Vyvoj hlavnich polozek pasiv Arsenal Holdings plc

V souvislosti s vystavbou stadionu Emirates, které bylo financovano
prostfednictvim bankovnich uvéru v celkové vysi £ 260 milionl, se vedeni Arsenal
Holdings plc v roce 2006 rozhodlo k jeho refinancovani pomoci emise dluhopisu.
Vysledkem refinancovani byla ro€ni uUspora o velikosti £ 12 miliond. V historii

fotbalovych klubu se jednalo o prvni pocin emise dluhopisu.

7.2 Vertikalni analyza rozvahy

V této Casti priblizime, jak se jednotlivé polozky rozvahy podileji na celkové
bilanéni sumé.

Struktura aktiv

Vertikalni analyza aktiv znazorniuje strukturu majetku holdingu, ktera je tvofena
takika ze 70 % dlouhodobymi aktivy, podil obéZznych aktiv pfedstavuje néco malo

pres 30 %. V letech 2008 a 2009 tvofila kratkodoba aktiva 40 % bilan¢ni sumy,

diky nemovitostem uréenych k prodeji, které se tvofily polovinu kratkodobych aktiv.

Dalsi vyraznou polozkou jsou dlouhodoba hmotna aktiva, ktera se tvofila vice nez
polovinu celkové bilanéni sumy po celé sledované obdobi, dokonce v letech 2010
a 2011 jejich podil vzrostl az k 60 %.
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Tab. 10 Analyza struktury aktiv Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100% 100% 100%
Dlouhodoba aktiva 61,1% 67,4% 68,5% 67,3% 66,3%
Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Dlouhodoby hmotny majetek 52,8% 59,0% 60,5% 55,8% 53,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 8,2% 8,2% 7,8% 11,2% 12,2%

Dlouhodoby finanéni majetek 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4%
Obézna aktiva 38,9% 32,6% 31,5% 32,7% 33,7%
Zasoby - nemovitosti ur€ené k prodeji 20,0% 6,2% 4,7% 4,9% 1,6%
Zasoby - maloobchodni zbozi 0,2% 0,3% 0,2% (O) 0,3%
Kratkodobé pohledawky 5,5% 8,5% 3,8% 6,8% 11,2%
Dlouhodobé pohledawky 1,1% 0,4% 0,3% 0,7% 1,1%
Kratkodoby finan¢ni majetek 12,0% 17,3% 22,5% 20,1% 19,5%

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

V pfipadé obéznych aktiv mizeme zpozorovat zajimavy protichddny vyvoj dvou
poloZek, jednou znich jsou nemovitosti ur€ené k prodeji, které byly soucasti
developerskych projektl. DalSi polozkou jsou pak finan¢ni prostfedky drzené

v hotovosti a na bankovnich uétech.
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Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Obr. 14 Vyvoj struktury aktiv Arsenal Holdings plc

Na Obr. 14 je graficky znazornén vyvoj struktury aktiv, kde je evidentné vidét
pomér 70:30 ve prospéch dlouhodobych aktiv. Dodejme, Ze na velikosti

dlouhodobych aktiv se zna¢né podili vlastni stadion Emirates.
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Struktura pasiv

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj struktury pasiv. Jednou z hlavnich polozek
pasiv je vlastni kapital, ktery vykazoval pozitivni trend témeéFr béhem celé periody.

Rust vlastniho kapitalu byl zapfi¢inén kumulaci nerozdéleného zisku.

Dlouhodobé zavazky mély zhruba 40 % na sumé celkovych pasiv v ramci celého

sledovaného obdobi.

Naprosto diametralni trend byl zaznamenan u kratkodobych zavazku, které se
béhem prvnich dvou analyzovanych let snizZily bezmala na polovinu. Pfiinou bylo
splaceni kratkodobych bankovnich uvért spojenych s vystavbou nového stadionu

Emirates a vystavbou rezidenéniho komplexu Highbury square.
Tab. 11 Analyza struktury pasiv Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 23,3% 34,7% 37,6% 38,9% 38,5%
ZAkladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Emisni aZio 3,6% 4,1% 4,2% 3,9% 3,8%

Rezenni fond 3,2% 3,6% 3,7% 3,5% 3,4%
Vysledek hospodareni minulych let 16,5% 27,0% 29,6% 31,5% 31,3%
Dlouhodobé cizi zdroje 39,0% 44,3% 44,1% 42,2% 42,5%
Dlouhodobé zavazky 35,1% 38,5% 38,7% 35,0% 34,8%
Rezerwy 3,9% 5,8% 5,4% 7,2% 7,7%
Kratkodobé cizi zdroje 37, 7% 21,0% 18,4% 19,0% 19,0%

Zdroj: Vyroéni zpravy klubu Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Pokud se zaméfime na kapitalovou strukturu, dojdeme k zavéru, ze holding
vyuziva k svému financovani pfevazné cizi zdroje. Tento jev je konkrétné
u fotbalovych klubl zcela bézny. Holdingu se podafilo diky dobrym finanénim
vysledkim navysit vlastni zdroje vice nez 20 % na necelych 40 %. Vyvoj hlavnich

polozek pasiv je graficky znarodnén na Obr. 15.
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Obr. 15 Vyvoj struktury pasiv Arsenal Holdings plc

7.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

v v

V této Casti se zaméfime na vyvoj polozek vykazu zisku a ztraty predeslych péti
hospodarskych let. V nasledujici tabulce €. jsou uvedeny jak absolutni tak relativni
zmény vybranych polozek Arsenal Holdings plc. Pfi prvnim pohledu mizeme si

vSimnout, Ze sledované polozky se vyvijely velice dynamicky.

Tab. 12 Horizontalni analyza vynosu Arsenal Holdings plc

Absolutni zmény Relativni zmény
2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012 2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012

Trzby celkem £ 65 828 £ 123 880 £ 12 364 £ 37 296 20,8% -32,5% -4,8% 15,2%

Trzby z béZné cinnosti 66 517 £ 124 164 12 679 37 361 21, 2% -32, 7% -5, O% 15, 4%
Trzby z prodeje vstupenek -£ 6 157 [-£ 821 £ 2104 -£ 2432 -6,2% -0,9% 2,3% -2,6%
Trzby z prodeje televiznich prav £ 11345| £ 660 [-£ 543 | £ 1324 15,5% 0,8% -0,6% 1,6%
Trzby z prodeje maloobchodniho zbozi £ 1245 £ 632 | £ 5058 |-£ 246 -9,0% 5,0% 38,2% -1,3%
Trzby z reklam a sponzoringu £ 2920|£ 1718[£ 1134|£ 10153 -8,5% 5,5% 3,4% 29,7%
Trzby z prodeje nemovitosti £ 68623 |-£ 126 628 |-£ 22598 | £ 29 865 77,7% -80,7% -74,6% 388,7%
Trzby z hostovani hracu £ 3129 | £ 275| £ 2166 |-£ 1303 -87,2% 59,8% 294, 7% -44,9%
Podil na provnoznim wsledku joint venture £ 8| £ 359 | £ 130 |-£ 7 1,8% 77,5% 15,8% -0,7%
Zisk z prodeje hragskych registraci £ 14960 [-£ 31881|£ 59200 |-£ 18470 64,5% -83,6% 946,3% -28,2%
Vynosowvé Uroky £ £ £ -18,8% 68,7% 17,7%

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Nejprve se zaméfime na celkové trzby, jejichz vyvoj byl zvelké Ccasti
determinovan prodejem luxusnich apartmant a kancelafi viz vySe zmifiovany
projekt Highbury square. Stabilni kategorii pfijmu pfestavuji — vynosy z prodeje
vstupenek, jejichz vyvoj je uréen poétem odehranych domacich zapasu. Vzhledem

k 100 % navstévnosti mizeme tvrdit, Ze vynosy ze vstupného pfimo umérné zavisi
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na uspésné sezoné klubu Arsenal FC. DalSi kategorii, které se vyrazné podilela
na vyvoji celkovych trzeb, jsou pfijmy z hostovani. Zbylé kategorie pfijmu — vynosy
z prodeje televiznich prav, vynosy zreklamy, sponzoringu a merchandisingu

vykazovaly v ramci sledovaného obdobi celkem ustaleny vyvoj.

Zvlastni kategorii pfijma predstavuji vynosy z prodeje hracu, které nejsou
zafazeny v hlavni skupiné pfijmu, ale ve vykazu zisku a ztraty se nachazeji az
za provoznim vysledkem hospodareni. Pfijmy z prodeje hra€d mizou mit znacny

vliv na vysledek hospodareni.

Tab. 13 Horizontalni analyza nakladi Arsenal Holdings plc

Absolutni zmény Relativni zmény

2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012 2010-2009 2011-2010 2012-2011 2013-2012
Naéklady celkem 58 270 -£ 114915 25228 £ 48987 19,1% -31,6% 10,1% 17,9%
Provozni naklady 69 479 -£ 110519 25551 £ 49318 25,3% -32,1% 10,9% 19,0%
Amortizace goodwillu - - - £ 213 - - - -
Amortizace hra¢skych registraci £ 1157 |-£ 3375|£ 15144 | £ 4547 4,8% -13,5% 69,9% 12,4%
Snizeni hodnoty hrackych registraci a pridruzené naklady - -[£ 5517 | £ 155 - - 2,8%
QOdpisy a poplatky na snizeni hodnot) £ 233 | £ 583 [-£ 1107 | £ 903 2,0% 4,9% -8,9% 7,9%
Celkové odpisy, amortizace a snizeni hodnoty £ £ £ £ 57,2%
Osobni néklady £ 6755|£ 13668 | £ 19047 | £ 11042 6,5% 12,3% 15,3% 7,7%
Néklady na prodané nemovitosti £ 61699 |-£ 116 146 |-£ 20021 | £ 27 615 77,2% -82,0% -78,6% 505,5%
Ostatni provozni naklady £ 365 |-£ 466 | £ 2188 | £ 4843 -0,7% -0,8% 4,0% 8,5%
Mimoradné provozni naklad) -|£ 4783|-£ 4783 - - -100,0% -
Nakladové roky a podobné poplatky £ 5838 £ £ £ -23,5% -2,3%
Bankovni pljky a kontokorent £ 5276 |-£ 1874 |-£ 18 [-£ 14 -73,4% -98,2% -52,9% -87,5%
Uroky pevné/pohyblivé dluhopisy £ 307[£ 328[£ 197[£ 266 2,2% -2,4% -1,5% -2,0%
Ostatni £ 2073 | £ 343 [ £ 44 |-£ 28 -100,1% | -17150,0% 12,9% -7,3%
Néklady z rostouciho dlouhodobého kapitélu £ 1818 |-£ 2392 |-£ 152 |-£ 23 120,3% -71,9% -16,2% -2,9%
Kapitalizové financni néklady £ 5371 | £ 145 - - -97,4% -100,0% - -

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

AT &4

Hned po trzbach jsou nejdulezitéjSi polozkou provozni naklady, jejichz vyvoj
de facto kopiruje trend celkovych trzeb. Celkovy narust provoznich nakladu v roce
2010 je dan developerskym projektem Highbury square. DalSi kategorii, ktera
vykazovala kazdoroCni rast, jsou naklady na zaméstnance, kde jsou zahrnuty
jednak platy hracd a trenér(, ale i mzdy Fadovych zaméstnanct. Nutno
podotknout, Zze v roce 2009 Arsenal Holdings plc zaméstnaval 379 zaméstnancu,
v sou€asné dobé jich zaméstnava 537, tj. narust pracovni sily o zhruba 42 %.
Kromé stalych zaméstnancl vyuziva holding béhem kazdé sezény asi
1 000 dobrovolnika.

Vyvoj nakladové polozky amortizace hrac¢skych registraci doSlo ve finanénim
roce 2012, kdy doSlo k téméf nartstu 70 %, coz bylo zpusobeno dlouhodobym

pusobenim jednotlivych hraca.
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Nakladové uroky béhem sledovaného obdobi klesaji, z tohoto jevu mizeme
usoudit, Ze Arsenal Holdings plc dostava plné svych zavazkl, vzniklych v ramci

developerskych projektu.

7.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Nyni se zaméfime na jednotlivé vynosové a nakladové polozky, které jsou
specificka pro britské fotbalové kluby. Provedeme zvlast analyzu struktury vynosd,
kde jednotlivé vynosové kategorie budou vztazeny k celkovym trzbam. PokraCovat
budeme analyzou struktury nakladi, kde nakladové kategorie budou vztazeny

k celkovym nakladim.

Tab. 14 Vyvoj struktury vynosu Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

Trzby celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby z béZné cinnosti 99,2% 99,5% 99,2% 99,0% 99,2%
Trzby z prodeje vstupenek 31,7% 24,6% 36,1% 38,8% 32,8%
Trzby z prodeje televiznich prav 23,2% 22,2% 33,1% 34,5% 30,4%
Trzby z prodeje maloobchodniho zbozZi 4,4% 3,3% 5,1% 7,5% 6,4%
Trzby z reklam a sponzoringu 10,9% 8,2% 12,8% 13,9% 15,7%
Trzby z prodeje nemovitosti 27,9% 41,1% 11,7% 3,1% 13,3%
Trzby z hostovani hraéu 1,1% 0,1% 0,3% 1,2% 0,6%
Podil na provnoznim wsledku joint venture 0,1% 0,1% 0,3% 0,4% 0,3%
Zisk z prodeje hra¢skych registraci 7,3% 10,0% 2,4% 26,7% 16,6%

Vynosove uroky - -0,2% -0,2% -0,4%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Z Tab. 14 vyplyva, Ze celkové trzby Arsenal Holdings plc jsou generovany vynosy
z herniho utkani, prodeje televiznich prav, reklamy, sponzoringu, merchandisingu,

prodeje nemovitosti a hra¢skych vymén béhem sezony.

Vynosy z herniho utkani obsahuji kromé pfijma ze vstupného i pfijmy z cateringu
na stadionu, predstavuji nejvyznamnéjsi kategorii pfijmu, nebot jejich podil
na celkovych trzbach je po celé monitorované obdobi téméf 30 %. V pfipadé klubu
Arsenal FC se jedna o stabilni zdroj pfijmu, vzhledem k velké fanouskovské

zakladné a komfortnimu zazemi na novém stadionu Emirates.

Dalsi stabilni kategorii pfijmu jsou vynosy z prodeje televiznich prav, které
po celou dobu vyrazné pfispivaly k celkovym trzbam.

V porovnani s ostatnimi fotbalovymi giganty jsou komeréni pfijmy klubu Arsenal

FC podstatné menSim zdrojem pfijmu. Tento fakt dokazuje spole€nost Deloitte
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Sports Business Group, ktera sestavila ZebfiCek evropskych fotbalovych klubd
podle zdroji pFijmu. Jednim ze tfi zdroju byly komer&ni pFijmy, v nichz by obsadil
prvni pficku francouzsky klub Paris Saint-Germain, ktery v sezéné 2012/2013

utrzil € 255 miliond, pro porovnani Arsenal FC € 73 milionu.

Vyznamnou kategorii vykazu zisku a ztraty jsou vynosy z prodeje hracu, které
patfi mezi finan¢ni vynosy. Dodejme, Ze tato kategorie mize byt velice dynamicka
a jen tézko se da predpokladat, jaky vyznam na celkovych trzbach bude mit. Vyvoj

ostatnich finan¢nich vynosu je pomérné stabilni.

Vyvoj struktury provoznich vynost doplnén o vynosy z prodeje hracu je zobrazen

na Obr. 16.
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Obr. 16 Vyvoj struktury provoznich vynost rozsifeny o vynosy z prodeje hracu Arsenal

Holdings plc

Nyni se zaméfime na analyzu struktury nakladd, zejména na hlavni nakladové
polozky, mezi néz patfi napf. mzdové naklady, amortizace hracskych registraci,

naklady na prodané nemovitosti aj.

72



Tab. 15 Vyvoj struktury nakladid Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Provozni naklady 90,0% 94,7% 94,1% 94,7% 95,6%
Amortizace goodwillu - - - 0,1%
Amortizace hra¢skych registraci 7,8% 6,9% 8,7% 13,4% 12,8%
SniZeni hodnoty hrackych registraci a pridruzené naklady - - 2,0% 1,8%
QOdpisy a poplatky na snizeni hodnot, 3,8% 3,3% 5,0% 4,2% 3,8%
Celkové odpisy, amortizace a snizeni hodnoty 11,7% 10,2% 13, 7% 19,6%
Osobni naklady 34,1% 30,5% 50,0% 52,4% 47,9%
Naklady na prodané nemovitosti 26,2% 39,0% 10,3% 2,0% 10,2%
Ostatni provozni naklady 18,1% 15,1% 21,9% 20,7% 19,1%
Mimoradné provozni naklad, - - 1,9% - -
Bankovni pujky a kontokorent 2,4% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky pevné/pohyblivé dluhopisy 4,6% 3,8% 5,4% 4,8% 4,0%
Ostatni 0,7% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Néklady z rostouciho dlouhodobého kapitalu 0,5% 0,9% 0,4% 0,3% 0,2%
Kapitalizové finanéni naklady -1,8% 0,0% - - -

Zdroj: Vyroéni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

NejvyznamnéjSi nakladovou polozkou jsou mzdoveé naklady, které zahrnuji
zejména platy hracl, trenérl a ostatnich stalych zaméstnancu vcetné prémii
a pozitkd. Jak jiz bylo popsano v predeslé kapitole, jejich podil se zvySoval diky

narustu poc¢tu zameéstnancu.

Dalsi vyznamnou polozkou vletech 2009 a 2010 byly naklady na prodej
nemovitosti, jejichz narust byl zapfiCinén developersky projektem Highbury

square, o kterém jsme se vySe nékolikrat zmifovali.

Charakteristickym rysem profesionalnich fotbalovych klubd je vykazovani
hracskych registraci, které jsou soucasti dlouhodobého nehmotného majetku.
Po dobu trvani smlouvy je pofizovaci cena hraCe snizovana o pomérnou cast
Ucetnich odpist. V poslednich dvou sezénach doSlo k prodlouzeni smluv

stavajicich hracu a pfichodu novy hracu, coz vedlo k procentualnimu narustu.

FinanC¢ni naklady predstavuji ustaleny vyvoj a v poslednich letech vykazuji
sestupny trend, avSak jejich 5 % podil na celkovych nakladech neni zanedbatelny.
Soucasné finan¢ni naklady jsou determinovany dlouhodobymi bankovnimi uvéry

a emisi dluhopisu ur€enych k financovani stadionu Emirates.
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Na Obr. 17 je vidét grafické znazornéni vyvoje struktury nakladovych polozek.
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Zdroj: Vyroéni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Obr. 17 Vyvoj struktury nakladu Arsenal Holdings plc

7.6 Analyza pomérovych ukazatell

Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

Ukazatele rentability hodnoti koneCny efekt podnikatelské Cinnosti, tj. poméfuji
celkovy zisk s podnikatelskymi zdroji, které byly pouzity na jeho dosazeni.
V nasem pfipadé bude interpretace jednotlivych ukazatelu rentability nasleduijici,

kolik £ zisku pfipada na £ 1 pouzitého zdroje. Vyvoj ukazatell je zachycen
v tabulce €. 16.

Tab. 16 Ukazatele rentability Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

EBIT 62 145 74 151 28 984 50 084 19 650
EAT 35 230 60 992 12 633 29 593 5 805
ROA 7,5% 10,1%) 4,1%) 6,5% 2,5%
ROE 18,1%) 23,9%) 4, 7% 9,9% 1,9%
ROS 11,2%) 16,0%) 4,9% 12,1% 2,1%)
ROCE 12,0%) 12,7%) 5,0%) 8,1%) 3,1%

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

VSechny prezentované ukazatele mély srovnatelny trend vramci sledované

periody. Nejvy$si hodnoty byly zjistény v letech 2009 a 2010, pfi¢emz vyrazné
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zasluhy Ize pfipsat dokonCeni nového stadionu Emirates a dale z realizovanych

trzeb z developerskych projektu.

Jednim ze zastupcl je rentabilita aktiv (ROA), kdy pro jeji vypocet byl pouzit EBIT,
protoZze béhem sledovaného obdobi postupné dochazelo ke snizovani sazby
dané. Nejvyssi hodnota byla naméfena v roce 2010, kdy ukazatel dosahoval 10,1
%, znaCnou mérou se na vySi tohoto ukazatele podilely trzby =z prodeje
nemovitosti, které dosahly rekordni hodnoty £ 156 milionu. V dalSich letech byly

jeho hodnoty nizsi. V roce 2013 byla hodnota ukazatele 2,5 %.

DalSim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera predstavuje
klicovy ukazatel zejména pro akcionafe. Hodnoti vynosnost investovaného
kapitalu, ktery je vkladan akcionafi do spolecnosti. Vyvoj hodnot ukazatele byl

po celé sledované obdobi uspokojivy, s vyjimkou v poslednim roce, kdy hodnota

nizkym ziskem po zdanéni a neustalym navySovanim vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb (ROS) tvofi zaklad efektivnosti podniku, tj. jak se podili £ 1

na tvorbé zisku. Ukazatel se vyvijel srovnatelné v porovnani s predchozimi

v v,

kdy dosahovala pouhych 2,1 %.

Zavérem muzeme konstatovat, Ze i pfes sestupny trend byly namérené hodnoty
vSech ukazatell kladné, z Cehoz vyplyva, Zze po celé zkoumané obdobi byly

investované prostfedky akcionart holdingu zhodnocovany.
Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Ukazatele likvidity slouzi k posouzeni, zda je podnik schopny fadné a v€as hradit

své zavazky. V praxi rozeznavame nékolik Urovni téchto ukazateld.

Tab. 17 Ukazatele likvidity Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

BéZna likvidita 1,03 1,55 1,71 1,73 1,77
Pohotova likvidita 0,49 1,25 1,45 1,45 1,67
Penézni likvidita 0,32 0,82 1,22 1,06 1,02

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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Bézna likvidita bé&hem sledovaného obdobi setrvale rostla. Ukazatel udava,
do jaké miry jsou kratkodobé zavazky kryty obé&znymi aktivy. Z hodnot uvedenych
v tabulce je patrné, ze Arsenal Holdings plc mél po celou periodu své kratkodobé
zavazky pokryté. Jak uvadi prof. Kislingerova ve své publikaci ManaZerské
finance, muZeme podle naméfenych hodnot rozeznat tfi kategorie strategii.
V obdobi 2009 az 2011 byla strategie holdingu agresivni, v poslednich dvou letech
se zménila na strategii primérnou. V prvnim sledovaném roce byla vypoctena

hodnota 1, 03, na E¢emz se podilela polozka bankovni zapujcky.

Ukazatel pohotové likvidity se vyvijel podobné. V prvnim sledovaném roce byla
hodnota 0,49, coz muzeme hodnotit jako agresivni strategii. V roce 2010 doSlo
k vyrazné zméné, ktera trvala po zbytek sledované periody a lze ji pfisoudit
konzervativni pfistup, tj. kratkodobé zavazky byly plné kryty kratkodobymi

pohledavkami a financnim majetkem.

Poslednim ukazatelem je penézni likvidita, ktera je oznaCovana jako nejpfisné;si
ukazatel likvidity. S ohledem na doporucené hodnoty, které se pohybuiji v intervalu
0,2 — 0,5, byly ve sledovaném obdobi s vyjimkou roku 2009 vysSi. Relativhé
vysoké penézni zlstatky jsou zapotfebi pro okamzitou akceschopnost klubu

na hracskych trzich.
Ukazatele aktivity (Activity Ratios)

Nasledujici Tab. 21 prezentuje vyvoj ukazatell aktivity ve vymezeném obdobi.
V rozvaze Arsenal Holdings plc jsou zasoby rozdéleny na zasoby klubového zboZi
a zasoby nemovitosti urCenych k prodeji. Tento pfistup byl zachovan i v nasem

pfripadé, z duvodu rdznorodé povahy obou druhu zasob.

Tab. 18 Ukazatele aktivity Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 0,38 0,52 0,36 0,32 0,36
Obrat zasob 1,87 8,01 7,46 6,25 18,70
Obrat zasob (merchandise) 180 202 231 146 133
Doba obratu aktiv 950 695 996 1123 1004
Doba obratu zasob 195 46 49 58 20
Doba obratu zasob (merchandise) 2,02 1,80 1,58 2,50 2,75
Doba inkasa pohledavek 64 62 42 86 125
Doba splatnosti kratkodobych zavzkl 363 148 186 216 194

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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Komplexni ukazatel, pomoci néhoz je méfena efektivhost vyuZzivani celkovych
aktiv je obrat aktiv, ktery ve vymezeném obdobi dosahoval ustaleny vyvoj. Jedina
odchylka byla v roce 2010, na které se vyrazné podepsaly vysoké trzby za prodej
hracld a souCasné realizované pfijmy z developerskych Cinnosti — projekt Highbury

square.

Doba obratu celkovych zasob je zkreslena nemovitostmi, které jsou urleny
k prodeji, avSak postupem Casu doslo k jejimu sniZzeni, coz napomohlo K rustu
ukazatele obratu zasob. Paklize budeme sledovat vyvoj klubovych zasob
(suvenyry), zjistime hodnoty zcela odliSné. Koneckoncl suvenyry nepfedstavuiji

takovou hodnotu jako nemovitost.

Doba inkasa pohledavek z poCatku sledovaného obdobi vykazovala klesajici
trend, avSak v letech 2012 a 2013 nabral vyvoj tohoto ukazatele zcela opacny
trend. Narust hodnot v poslednich letech mizeme pfipsat vyraznému navyseni
objemu pohledavek, dalSim faktorem je pokles trzeb v roce 2012. Do jisté miry
tento fakt mizeme pfipsat jak rostoucimu objemu pohledavek, tak doCasnému

poklesu trzeb.

Doba splatnosti kratkodobych zavazku témér po celou vymezenou dobu klesala,
pficemz naméfena hodnota v poslednim roce predstavovala relativné dlouhou
dobu. Diky tomuto pfistupu vyuzival Arsenal Holdings plc tzv. bezplatného
obchodniho uvéru, ¢imz finanéni prostfedky mohl pouzit k splaceni kratkodobych

bankovnich uvérl souvisejicich s vystavbou nového stadionu Emirates.
Ukazatele zadluzenosti (Leverage Ratios)

Tento druh pomérovych ukazatell jak jiz plyne z nazvu, hodnoti miru vyuzivani
cizich zdroju k financovani svych aktiv. Hlavnim ukazatelem, ktery posuzuje miru
vyuzivani ciziho kapitalu je véfitelské riziko, ktery se v pribéhu sledovaného
obdobi postupné snizoval (viz Tab. 19). Tim samozfejmé dochazelo k rustu
koeficientu samofinancovani, nebot souclet véfitelského rizika a koeficientu
samofinancovani udava kapitalovou strukturu holdingu. Vyvoj uvedenych
ukazateld mél dopad i na ukazatel (Debt Equity Ratio), ktery dava do poméru cizi
kapital s kapitalem vlastnim, jehoZz hodnota klesla v roce 2013 téméF na polovi¢ni
hodnotu roku 2009 (viz Tab. 19).

77



Tabulka ¢. 19 Ukazatele zadluZenosti Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

Véfitelské riziko (Debt Ratio) 76,7% 65,3% 62,4% 61,1% 61,5%
Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) 23,3% 34,7% 37,6% 38,9% 38,5%
Debt Equity Ratio 329% 189% 166% 157% 160%
Urokowé kryti 3,60 3,93 2,01 3,56 1,43

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Posledni ukazatel urokového kryti je dulezity zejména pro investory, nebot hodnoti
miru finanéniho rizika. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je 6 a vyssi, pficemz
ve vSech sledovanych obdobich dosahoval nizSich hodnot. Pfi¢inou je ménici se
hodnota EBIT.

Ukazatele trzni hodnoty

Pfipomenme, Ze Arsenal Holdings plc neni kotovanou spoleCnosti, prevazna
vétSina akcii zUstava drzbé dvou akcionari Stan Kroenke (67 %) a Alisher
Usmanov (30 9%). Zbyvajici akcie jsou obchodovany prostfednictvim

specializované burzy ISDX.

Tab. 20 Ukazatele odvozené z kapitalového trhu Arsenal Holdings

2009 2010 2011 2012 2013

Pocet akcii 62 217 62 217 62 217 62 217 62 217
Book value per share (BV) 3123 4104 4 307 4782 4 876
Earnings per share (EPS) 566,24 980,31 203,05 475,64 93,30
Trzni cena akcie 7 000 10 000 13 000 16 150 16 000
Price earnings ratio (P/E) 12,4 10,2 64,0 34,0 171,5
Market ratio 2,2 2,4 3,0 3,4 3,3

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

V Tab. 20 je uveden pocet akcii, ktery je neménny po celé sledované obdobi.
Ugetni hodnota akcie (BV) prokazala setrvaly rast. Cisty zisk na akcii (EPS) dosahl
svého maxima v roce 2010, kdy jeho hodnota byla £ 980,31. Bohuzel v dalSich
letech se jeho hodnota sniZovala az na £ 93,30, tento pokles byl generovan nizsim
vysledkem hospodafeni po zdanéni. Trzni cena akcie se vice jak zdvojnasobila
z puvodni hodnoty £ 7 000, pfesahla v roce 2012 hodnotu £ 16 000, index P/E
Ration pfevazné rostl, enormni narlst vykazal v roce 2013, coz bylo zpusobeno
znatelnym poklesem vysledku hospodafeni po zdanéni. Posledni ukazatel, ktery

pomeéfuje trzni cenu akcie s jeji u€etni hodnotou, se vyvijel pozitivné.
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7.7 Analyza cistého pracovniho kapitalu

Pracovni kapital je dan sumou obézZnych aktiv, do kterych patfi zasoby,
kratkodobé a kratkodoby financni majetek. Nas bude zajimat vyvoj Cistého
pracovniho kapitalu, ktery vznika pfi odecteni kratkodobych zavazkd od sumy
obéznych aktiv. Béhem sledovaného obdobi vykazoval Cisty pracovni kapital jen
kladné hodnoty, coz znamena, Ze CcCast obéznych aktiv je financovana

dlouhodobym kapitalem.

Tab. 21 Analyza pracovniho kapitalu Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

Obézna aktiva 323 864 240466 224452 250434 265 346
Zasoby 168 758 47 642 34 574 39 276 15118
Kratkodobé pohledawky 55 489 65 217 29 649 57 533 96 771
Kratkodoby finan¢ni majetek 99617 127607 160229 153625 153 457
Kratkodobé zavazky 314096 154835 131104 145159 149 931
Cisty pracowni kapital 9 768 85 631 93348| 105275] 115415
NWC/Aktiva celkem 0,01 0,12 0,13 0,14 0,15
NWC/Trzby celkem 0,03 0,22 0,36 0,43 0,41

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

V Tab. 21 jsou kromé Cistého pracovniho kapitalu uvedeny dalSi dva ukazatele.
Pomeéruji Cisty pracovni kapital s celkovou bilanéni sumou aktiv, respektive
celkovymi trzbami. Nutno uvést, Ze suma obéznych aktiv se vyvijela stabilné,
ovSem béhem sledovaného obdobi se celkem vyrazné ménila jejich struktura
(viz Tab. 21).
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8 Finanéni plan

Finan¢ni plan byl sestaven na zakladé dostupnych informaci o spoleCnosti
a pochopitelné vypoctenych dat finan¢ni analyzy. Zakomponovani finanéniho

planu je nezbytné pro stanoveni hodnoty podniku v ramci vynosovych metod.

V nasem pfipadé bude sestaven dlouhodoby finanéni plan, pro ktery bézné je
prognézovat pét hospodarskych obdobi. Horizont prognézovaného obdobi bude
od 1. 6. 2013 do 31. 5. 2018. Pro prvni prognézované obdobi budeme vychazet
z dostupnych pololetnich vysledku, které by nam mélo pomoci k provedeni exaktni
progndzy. Dale muzeme uvést ucast klubu v nasledujicim ro€niku evropskych
poharl a dlouhodobé uzaviené hra¢ské smlouvy, tyto skute€nosti mohou vyrazné

prispét k zpfesnéni prognéz.

8.1 Plan trzeb a provoznich nakladu

Plan trzeb a provoznich nakladu byl sestaven na zakladé jejich pfedesiého vyvoje,
kdy bylo pfihlédnuto k dostupnym informacim, které zahrnuji plany Arsenal
Holdings plc do budoucna. Pfi projekci trzeb se vychazelo z predpokladu
pravidelné ucasti tymu v evropskych poharech, vzhledem k dlouhodobé sportovni
vykonnosti a kvalité hraci muzstva. Naproti tomu pfijmim z developerskych nebyl

prikladan takovy vyznam.

Tab. 22 Oc¢ekavany vyvoj hlavnich kategorii trzeb a provoznich nakladd Arsenal Holdings

plc

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Group turnover 243 013 280 374 301 872 311 368 317667 £ 316511 322 953

- roéni ndrast - 7,7% 3,1% 2,0% -0,4% 2,0%
Gate and other match day revenues £ 95212 | £ 92780| £ 100229 [ £ 94036 [ £ 98268 [ £ 100233 | £ 99 231
- ro¢ni narist - 8,0% -6,2% 4,5% 2,0% -1,0%
Broadcasting £ 84701 | £ 86025| £ 120762 [£ 118702 [£ 119889 £ 120489 [£ 126513
- ro¢ni nérist - 40,4% -1,7% 1,0% 0,5% 5,0%
Retail and licensing £ 18303 | £ 18 057 | £ 17938 [ £ 24871 | £ 25368 | £ 24861 [ £ 23 618
- ro¢ni nérist - -0,7% 38,6% 2,0% -2,0% -5,0%
Commercial £ 34212 | £ 44 365 | £ 59216 | £ 72765 | £ 73129 [ £ 69473 [ £ 71 557
- ro¢ni narist - 33,5% 22,9% 0,5% -5,0% 3,0%
Property developement £ 7684 | £ 37549 £ 3214 £ 529 | £ 609 [ £ 615 [ £ 479
- ro¢ni narist - -91,4% -83,5% 15,0% 1,0% -22,0%
| Player trading £ 2901 | £ 1598 | £ 513 | £ 464 | £ 404 | £ 840 | £ 1555
Staff costs 59,0% 55,1% 55,1% 55,6% 56,1% 57,4%

Zdoj: Vyroéni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Trzby

V Tab. 22 je zobrazen prognézovany vyvoj hlavnich kategorii trzeb a provoznich

pFijma. PFi progndzovani trzeb se vychazelo ze stabilnich sportovnich vykonu
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z minulych let, to znamena, pravidelna ucast v evropskych poharech, s tim souvisi

i kvalitni sportovni vykony v Premier League a anglickych poharech.

NejvyznamnéjSi kategorii pfijmU pFedstavuji trzby z prodeje vstupného, které
obsahuji kromé vstupného i cateringové sluzby v prabéhu utkani. Jejich vysi
reflektuje celkovy pocCet odehranych domacich zapasu, ktery se neda dopfedu
jasné urcit vzhledem k povaze poharovych soutézi, v nichz dochazi k vyfazovacim
utkanim, potazmo neménna kapacita stadionu Emirates. | pfes uvedena omezeni

budeme predpokladat setrvaly rust v ramci prognézovaného obdobi.

DalSi vyraznou kategorii jsou trzby z prodeje vysilacich prav, které urcuje
sportovni vykonnost tymu v pribéhu sezoény, a tim i po¢tem odehranych zapasu.
Smlouvy upravujici televizni prava Premier League jsou velice lukrativni a dochazi
k neustalému vylepSeni podminek. Stavajici smlouva zaru€uje ucastnikim ligy £

14 milionu, plus vyplacené prémie za kone¢né poradi.

Co se tyCe trzeb z prodeje suvenyrl, je oCekavan pozitivni vyvoj v celém
progndézovaném obdobi. Hlavnim ddvodem je globalni zajem o Premier League,

kdy se klubum dafi expandovat na nové trhy.

V pfipadé komercnich pfijma zreklamy a sponzoringu je ocekavan narust
v sezoné 2014/2015, diky nové smlouvé se spoleCnosti Puma, ktera se stala
od této sezény novym dodavatelem dresu. Pokud jde o sponzoring, muzeme
tvrdit, Ze se jedna o stabilni zdroj pfijma, protoze sponzorské kontrakty maiji

dlouhodoby charakter.

Trzby z developerské Ccinnosti budou abstrahovany, nebot pfimo nesouvisi

s hlavni podnikatelskou Cinnosti.
Provozni naklady

NejvyznamnéjS§i polozkou provoznich nakladd jsou naklady spojené se
zaméstnanci. V Casti vénované vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty, byl
prokazan jejich znaény podil na celkové sumé provoznich nakladu, proto Ize
oCekavat, Zze vramci prognézovaného obdobi bude dochazet k setrvalému

narustu.
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Naklady na prodej nemovitosti byly vynechany, z ddvodu, Ze se nejedna o Cisté
provozni naklady spojené s Cinnosti klubu. U ostatnich polozek provoznich

nakladl je prognézovan mirny rust.

8.1.1 Plan ostatnich polozek vykazu zisku a ztraty

V predchozi ¢asti byly prezentovany hlavni kategorie vykazu zisku a ztraty. Zde se

zaméfime na ostatni polozky vykazu, mezi néz patfi vyznamna polozka v ramci

7z v o

finan€niho vysledku hospodareni — vynosy z prodeje hracid. Tyto vynosy vyrazné

ovlivAuji vysi zisku po zdanéni.
Tab. 23 Oc¢ekavany vyvoj ostatnich poloZek vykazu zisku a ztraty

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trzbycelkem 245 478 £ 282774 £ 304 267 £ 313 903 £ 320 292 £ 318 847 £ 325 298

Trzby z bézné éinnosti £ 243 013 280 374 301 872 311368 317 667 316 511 322 953
Provozni naklady £ 259 337 308 655 291 808 304 372 308 300 310 101 315 901
Provozni vysledek hospodareni -£ 16 324 - 10 064 9 368 6 410
Podil z provozniho wsledku joint venture £
Zisk z prodeje hracskych registraci £
Vysledek hospodareni za béZznou cinnost £
Financni vysledek hospodareni -£
£
£
£
-£
£

Nakladové uroky a podobné poplatky

Vynosové Uroky

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost pred zdanénim
Dari z vysledku hospodareni za béZnou ¢innost
Vysledek hospodareni po zdanéni

£
£
£
£
£
-£
£
£
£
£
£

£
£
£
£
£
-£
£
£
£
£
£

£ £ £ £
£ £ £ £
£ £ £ £
£ £ £ £
£ £ £ £
-£ -£ -£ -£
£ £ £ £
£ £ £ £
£ £ £ £
£ £ £ £
£ £ £ £

Zdroj: Vyroéni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Dlouhodobou strategii pro ziskani finanénich zdroju klubu Arsenal FC je vychova
a skauting hracskych talentli, o ¢emz jsme se mohli pfesvédcit v ¢asti vénované
finanCni analyze. Predpoklad této strategie budeme uvaZovat i nadale, proto
budeme ocekavat pozitivni vyvoj u polozky vynosy z prodeje hracl. U bilance
celkovych finanénich nakladl je pFfedpokladan mirny pokles, nebot vétSina
finanCnich zavazkd plyne vystavbou stadionu Emirates. Co se tyCe zisku

po zdanéni, oCekavame i nadale kladné hodnoty (viz Tab. 23).

8.1.2 Plan aktiv a investic do dlouhodobého majetku

Dulezitym aspektem pfi prognéze planu aktiv a investic do dlouhodobého majetku
v pfipadé profesionalnich fotbalovych klubl je nutné zohlednit specifika jejich
fungovani. Proto je nezbytné dfive nez zaCneme s predikci nashromazdit co
nejvice poznatkl o daném klubu. Jisty problém nastava pfi planovani

dlouhodobych nehmotnych aktiv, které v sob& obsahuji nejvyznamnéjsi aktiva
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fotbalového klubu — hrace. V tomto pfipadé se jevi jako nejlepSi mozny zpusob
planovani dlouhodobych aktiv jejich vztah k odpisum.

Vzhledem Kk relativné nedavnému dokonéeni nového stadionu Emirates,
neoCekava se zadna naroCnéjsi investice v horizontu péti let. Tudiz je vhodné
aplikovat vztah investic k odpisum. Pfesto budeme-Ili pfedpokladat going concern
princip, bude nezbytné ve vzdalené budoucnosti provést rekonstrukci nebo
vystavbu nového stadionu. Pomoci odpisi mlizeme nashromazdit potfebné
finan¢ni zdroje. Dlouhodoba hmotna aktiva obsahuji kromé stadionu i dalSi aktiva,

proto odpisy navysSime o jejich opotfebeni.

Pfi prognéze dlouhodobého hmotného a investichiho majetku vychazime
z aktualnich  dostupnych informaci a minulého vyvoje. S pfihlédnutim
k stanovenym cilim klubu zaméfenych na udrzeni respektive vylepSeni sportovni
vykonnosti, by mél klub investovat do nakupu kvalitnich hracl, pfiéemz to bude
mit dopad na vysi dlouhodobych nehmotnych aktiv. Da se tedy v nasledujicich
sezonach predpokladat jejich pozvolny narlst, coz se projevi v celkové sumé
dlouhodobych aktiv (viz Tabulka €. 24).

Tab. 24 Plan aktiv Arsenal Holdings plc

2012 PAK] 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM 765 625 788 410
Dlouhodoba aktiva 515 191 523 064
Goodwill 1924

834 622
541 457
1498
421 402
114 986
3571
293 165
9849
4935
65 642
4861
207 878

808 403
533 856
1072
413 636
115 166
3982
274 548
9504
5725
60 253
5064
194 002

831 885
576 015
646
413 667
157 362
4340
255 869
9314
6011
65 013
5688
169 843

850 171
569 463
220
406 426
158 043
4774
280 708
9128
6371
57 102
5337
202 770

865 681
555 468

396 825
153 630
5013
310 214
8900

6 626
55721
5498
233 469

Dlouhodoba hmotna aktiva 427 157 421 539
Dlouhodob& nehmotna aktiva 85 708 96 570

Dlohodoba finanéni aktiva 2326 3031
Obéznd aktiva 250 434 265 346
Z&bosy - nemovitosti uréené k prodeji 37 595 12 987
Zasoby - maloobchodniho zbozi 1681 2131
Kratkodobé pohledavky 52332 88 484
Dlouhodobé pohledavky 5201 8287
Kratkodoby financni majetek 153 625 153 457

M HMmMmH NN MM
Lar e B po B e B e T B e B e B B o R T
MM mMm M mm M M
LaeHl e T e B o T o T e e T e o T )
Larl ae B e Bl e B o T B o T e B o B o N T

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Celkova vySe a struktura obéznych aktiv by se neméla vyvijet nijak dramaticky.
Ménici se trend budeme predpokladat pouze u kratkodobych pohledavek
a hotovostnich prostfedkl, diky oCekavané rostouci aktivité na hracskych trzich.

U zasob zahrnujici nemovitosti ur€ené k prodeji jsme progndézu neprovadéli.

8.1.3 Plan pasiv

Sestaveni planu pasiv vychazi zpoznatkl finanéni analyzy a dostupnych

informaci o klubu. Na zméné vlastniho kapitalu se bude podilet jen vySe polozky
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nerozdéleného zisku. Vyvoj ostatnich polozek ocekavame stabilni, tomu

nasvédcuje i pfedchozi vyvoj.

V pripadé dlouhodobych i kratkodobych pasiv Ize ofekavat mirné klesajici trend,

jakoz i zménu jejich struktury. Tato zména je zapfi¢inéna splacenim zavazki

vzniklych vystavbou nového stadionu. Pfehled vyvoje hlavnich polozek pasiv je

zachycen v Tab. 25.

Tab. 25 Plan pasiv Arsenal Holdings plc

2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 765 625 788 410 834 622
Vlastni kapital 297 548 303 355 310 618
Zakladni kapital

Emisni &Zio

Rezenni fond

Vysledek hospodareni minulych let
Dlouhodobé cizi zdroje
Dlouhodobé zavazky

Rezenwy na dluhy a poplaty
Kratkodobé cizi zdroje

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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2015 2016 2017 2018

808 404 831 885 850 171 865 681
323 422 351 682




9 Ocenéni Arsenal Holdings plc

V predchazejicich kapitolach byl pfedstaven fotbalovy klub Arsenal FC, pfi¢emz
jsme se zaméfili na jeho specifika fungovani a vlastnickou strukturu. Dale byla
provedena strategicka analyza, finanéni analyza a v neposledni fadé byl vytvoren
finan€ni plan. Pro stanoveni hodnoty klubu Arsenal FC, respektive Arsenal
Holdings plc jsme se zaméfili na vynosové ocenéni diskontovanych penéznich
tokd na bazi FCFF, tj. hodnoty jak pro vlastniky i véfitele. Vzhledem k moznosti
obchodovani akcii na burze bude vypoctena hodnota trzni kapitalizace, kdy budou

porovnany obé hodnoty, respektive jejich hodnota na jednu akcii.

Pfi aplikaci modelu diskontovanych penéznich tok( postupujeme nasledujicim
zpusobem, nejprve je nutné stanovit volny penézni tok pro vlastniky a véfitele.
Dale je zapotfebi stanovit vhodnou diskontni miru. Ocenéni klubu bude provedeno
k 31. 5. 2013.

9.1 FCFF

Pro vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a véfitelé, je nezbytny financni
plan. V naSem pfipadé byl finan¢ni plan sestaven pro Ctyfleté obdobi, poCinaje
rokem 2014 az 2018. Nejprve vypocitame hodnotu EBIT, kterou zdanime
a pfipo¢téme celkovou sumu odpisl. Dale je ode¢tena zména Cistého pracovniho
kapitalu a zména investic brutto, u kterych je zohlednén princip Clenéni aktiv

na provozné potifebna a nepotiebna. Jednotlivé hodnoty se nachazi v Tab. 29.

Tab. 26 Vypocet FCFF Arsenal Holdings plc

2014 2015 2016 2017 2018

EBIT (vtis. £) 17 686 37 223 52 953 42 773 38 238
Daii z piijmu (v %) 21% 20% 20% 20% 20%
EBIT po zdanéni (v tis. £) 13 972 29 406 41 833 33791 30 208
Odpisy (vtis. £) 52 490 56 588 59 748 57 464 53 311
Zména NWC (vtis. £) 4 846 9 358 9721 12 212 8 526
Zména investic (vtis. £) 46 477 57 118 61 219 60 538 54 905
FCFF 15 139 19 518 30 641 18 504 20 087

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani



9.2 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira bude uréena pomoci primérnych vazenych nakladi na kapital
(WACC), které obsahuji naklady vlastniho i ciziho kapitalu. Vypocet hodnot WACC

pro jednotlivé roky je uveden v Tab. 27.

Tab. 27 Vypocet WACC Arsenal Holdings plc

2014 2015 2016 2017 2018

Celkowy zpoplatnény kapital (TC) 523243 529805| 561447| 588175/ 618815
Vlastni kapital € 310618 323422| 351682 376037 397085
Zpoplatnény cizi kapital (D) 212 625 206383| 209765 212138 221730
Pomér E/TC 0,59 0,61 0,63 0,64 0,64
Pomér D/TC 0,41 0,39 0,37 0,36 0,36
Naklady na vastni kapital (Re) 6,30% 6,27% 6,23% 6,21% 6,20%
Naklady na cizi kapital (Rd) 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%
Bezrizikova Urokova mira (Rf) 2,65% 2,65% 2,65% 2,65% 2,65%
Beta unlevered 0,552 0,552 0,552 0,552 0,552
Beta levered 0,729 0,724 0,717 0,711 0,710
Trzni rizikova prémie (MRP) 5% 5% 5% 5% 5%
Likvidni prémie (LP 1% 1% 1% 1% 1%

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Muzeme sledovat, Zze celkovy zpoplatnény kapital se béhem prognézovaného
obdobi neustale zvySoval. To je zapfic¢inéno zejména narustem vlastniho kapitalu,

¢imz rostl jeho podil na celkovém kapitalu.

Naklady na vlastni kapital byly stanoveny pomoci metody CAPM. Bezrizikova
urokova mira jsme vyuzili vynosnost desetiletych britskych statnich dluhopisq,
jejichz hodnota ke dni ocenéni byla 2,65 %.* P¥i prihlédnuti k charakteru a doby
zivotnosti dlouhodobych aktiv holdingu (hra¢i a stadion), jsme pravé zvolili

desetiletou dobu splatnosti.

PFi kalkulaci nakladu na cizi kapital jsme vychazeli z dostupnych informaci, které
jsou obsaZeny ve vyrocnich zpravach Arsenal Holdings plc. PfedevSim se jedna
o tyto urokové sazby: dlouhodobé bankovni uvéry se zastavnim pravem (2,8 %
sfixaci na 15 let), dluhopisy s pevnym kuponem (5,8 % sfixaci na 16 let)
a dluhopisy s pohyblivym kuponem (6,6 % s fixaci na 18 let). Pro vypocCet celkové

sazby nakladd na cizi kapital byl pouzit vazeny aritmeticky primér, kde jako

14 BLOOMBERG Markets. UK Government Bonds [online]. 2014 [cit. 2014-12-30]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/goverment-bonds/uk/
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jednotlivé vahy byly pouzity doby fixace, které zUstanou po celé progndézované

obdobi nezménény.

Hodnota koeficientu Beta unlevered byla pfevzata 2z webové databaze
prof. Damodarana.’® Nutno podotknout, Ze hodnota Beta koeficientu pfimo pro
odvétvi profesionalniho sportu byla naposledy uvedena v roce 2006. V soucasné
dobé je odvétvi profesionalniho sportu zafazeno do odvétvi zabavniho primyslu
(angl. Entertainment). Pro uréeni co mozna nejpifesnéjSi hodnoty doporucuje
prof. Damodaran pouzit vazeny primér Kkoeficientt Beta vramci vSech
pfidruzenych odvétvi.'® Z uvedeného doporugeni byla stanovena hodnota
koeficientu Beta unlevered na urovni 0,552. Nasledné jsme dopoditali hodnotu

koeficientu Beta levered s vyuzitim poméru D/TC a prognézované dané s pfijmu.

Trzni rizikova prémie Velké Britanie vykazovala hodnotu 5 %.'" Poslednim
parametrem je likvidni pfirazka, ktera byla stanovena ve vysSi 1 %, z ddvodu
nepravidelného a omezeného mnozstvi akcii obchodovanych na burze. Z veli€in

uvedenych v Tab. 27 pouZzijeme pro stanoveni WACC pro jednotlivé roky.

9.3 Stanoveni hodnoty klubu

Stanoveni hodnoty klubu vyuzijeme dvoufazovy model DCF entity. Pro vypocet
hodnoty klubu v prvni fazi stanovime jako sumu diskontovanych volnych
penéznich toku pro véfitele a vlastniky v horizontu 2014 az 2018. S pfihlédnutim
k souCasné situaci klubu a odvétvi, ve kterém plsobi, budeme uvazovat tempo

rustu 3 %. Vypocty dil€ich hodnot jsou uvedeny v Tab. 28.

> DAMODARAN, A. Damodaran Online. Home Page for Aswath Damodaran. [online]. 2014.
Dostupné z URL <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>

® POSTL, P. Ocefiovani fotbalovych klubti v Evropé. Praha, 2012. Diplomové prace. VSE v Praze.
Vedouci prace Jifi Novotny.

' DAMODARAN, A. Damodaran Online. Home Page for Aswath Damodaran. [online]. 2014.
Dostupné z URL <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
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Tab. 28 Ocenéni Arsenal Holdings plc dvoufazovym modelem na bazi FCFF

2014 2015 2016 2017 2018

FCFF 15139 19518 30 641 18 504 20 087
WACC (diskont) 1,056 1,116 1,178 1,245 1,315
Diskontované FCFF 14 340 17 496 26 001 14 864 15 274
Hodnota klubu 1. faze 87 974

Tempo ristu 3%

Hodnota klubu 2. faze 595 906

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani

Celkova hodnota (brutto) Arsenal Holdings plc k 31. 5. 2013 urena pomoci
dvoufazového modelu DCF na bazi FCFF je £ 683 880 000. Po odecteni vySe
cizich zdroju za rok 2013 zjistime hodnotu netto, ktera €ini £ 258 825 000.

1.200 000
1,000 000
800 000
600 000
400000
200000

O 200% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
==AFCbrutto, 515974 586 559 683 880 826679 1056550

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obr. 18 Hodnota brutto Arsenal Holdings plc v zdvislosti na tempu rastu

Z Obr. 18 je patrné, ze stanoveni tempa rustu ma zcela zasadni vyznam

na celkovou hodnotu klubu, respektive ocenované spoleénosti.

V ramci nami stanovené hodnoty klubu pomoci vynosové dvoufazové metody DCF
muzeme celkovou hodnotu vztahnout na jednu akcii a nasledné porovnat
s aktualni trzni cenou akcie, za kterou jsou akcie obchodovany. V nasem pfipadé

by cena za jednu akcii byla £ 4 160.
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Nyni stanovime hodnotu pouzitim trzni kapitalizace z dat kapitalového trhu.
Arsenal Holdings plc obchoduje své akcie na kapitalovych trzich prostfednictvim
burzy ISDX.

Obr. 19 zachycuje vyvoj cen akcii Arsenal Holdings plc od vstupu na burzu
(listopad 2007) az do soucasnosti. V naSem pripadé se zaméfime na hodnotu

k 31. 5. 2013, abychom mohli vysledné hodnoty jednotlivych metod porovnat.

zoom [1m [3m [6m |yTD| 1y | Al | From | Nov2,2007 | To | Jul 28,2014

A

Week from Monday, May 27, 2013

Price: 1,600,000 }“0\ /—]

1,600k

Price

600k
Jan 08 Jan 09 Jan 10 Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14

Zdroj: ISDX. [online]. 2014 [cit. 2014-12-28]. Dostupné z: http://www.isdx.com

Obr. 19 Vyvoj cen akcii Arsenal Holdings plc

Akcie Arsenal Holdings plc jsou obchodovany v balicich po 100 kusech, z obrazku
vyplyva, Ze trzni cena jedné akcie byla £ 16 000. Po vynasobeni po¢tem akcii
ziskame trzni kapitalizaci (netto) ve vysSi £ 995472 000. Kdyz pfipolteme
celkovy dluh ke sledovanému dni, ziskame trzni kapitalizaci (brutto) o hodnoté
£ 1 480 527 000.

Nutno podotknout, Ze stanovenim trzni kapitalizace nezjistime trzni cenu. Mizeme
se domnivat, Zze obchodovani s akciemi by ve vét§i mife zpusobilo jejich rist
na daném trhu. Hypoteticky vzato pfipadny odkup vSech akcii holdingu by

dosahoval vysSi ¢astky nez v pfipadé nami stanovené trzni kapitalizace.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu klubu Arsenal FC, respektive
Arsenal Holdings plc k 31. 5. 2013 za ucelem vstupu potencionalniho akcionare
prostfednictvim odkupu akcii na burze ISDX. Hodnota fotbalového klubu Arsenal
FC k datu ocenéni byla zjist€éna na urovni £ 258 825 000. Pro urceni hodnoty
holdingu byla pouzita dvoufazova metoda diskontovanych penéznich tok

pro vlastniky a véfitele.

V teoretické Casti jsem nejprve zaméfil na finan¢ni analyzu, prostfednictvim niz
zkoumame finanéni zdravi podniku, tj. hodnoti minuly vyvoj. Byly popsany
jednotlivé rozbory ucetnich vykazl — rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Neopomenul
jsem ani vybrané pomérové ukazatele — rentability, likvidity, aktivity, zadluZzenosti
a neposledni fadé ukazatele kapitalového trhu. V navaznosti na finan¢ni analyzu
jsem se vysvétlil podstatu finanéniho planovani jako nezbytnou soucast podniku,
u kterého predpokladame going concern princip neboli pokraCovani firmy
v podnikani do budoucna. Nasledovala charakterizace teoretickych vychodisek
a jednotlivych technik ocenéni. Hlavni pozornost byla vénovana dvoufazovému

modelu DCF entity.

Navzdory integraci profesionalnich sportovnich klubl do odvétvi zabavniho
primyslu se kluby znacné pfiblizily podnikim v tradicnim pojeti, avSak si
zachovaly fadu specifickych charakteristik, které bychom pfi ocenéni neméli
opomenout. PredevSim se jedna o specificka aktiva (hraci a stadiony), klubova
znacka (Brand Value). DalSim specifickym rysem je klasifikace vynosu a nakladd,

ktera je charakteristicka pro fotbalové kluby.

Zavér teoretické Casti byl vénovan empirickym pfistuplm ocefiovani, kde byly
shrnuty poznatky a doporuceni pro aplikovani tradi¢nich pfistuptd. Rovnéz byly
predstaveny pfistupy alternativni, které jsou vétSinou zalozeny na benchmarkingu

jednotlivych tym( — Forbes, Deloitte, Brand Value a Transfermarkt.

Prakticka Cast byla zaméfena na predstaveni ocenované spoleCnosti Arsenal
Holdings plc. Jelikoz se jedna o tradi¢ni fotbalovy klub Premier League nemohla

byt opomenuta jeho historie a sou¢asné klubové uspéchy.

Podrobné byla zpracovana kapitola zabyvajici se strategickou analyzou, kdy

kromé analyzy vnéjSiho a vnitfniho potencialu byly pouzity tyto nasledujici metody
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— SWOT, PEST a 5F. Analyza SWOT prokazala pfevazné silné stranky, mezi néz
patfi historické uspéchy klubu, globalni fanouskovska zakladna, stabilni vykon
v BPL a UCL, vyprodané domaci utkani aj. Do pfilezitosti se fadi ambice na zisk
trofeji v BPL, FA Cup a UCL, expanze na asijské trhy, pfilakani novych sponzoru.
Vramci analyzy konkurence byl zkouman vyvoj trzniho podilu nejvétSich
konkurentd BPL v obdobi 2010 — 2013, kdy v prvnim roce dosahoval Arsenal FC
nejvétsi trzniho podilu, v nasledujicich letech doslo k mirnému propadu. Vzhledem
k faktu, ze Arsenal FC neni jedinym tymem situovanym v Londyné, bylo
provedeno srovnani trzeb ze vstupného vSech londynskych klubu, které byly
ucastniky v sezéoné 2012/2013. V této sezoné Arsenal FC dominoval 40 %

podilem.

Vysledky historickych ukazatell vramci pétiletého obdobi prokazaly stabilni
finan¢ni vysledky, kdy po celou dobu klub dosahoval kladného Cistého zisku.
Zejména v letech 2009 a 2010 se na zisku podilely trzby z prodeje nemovitosti,

které byly realizovany developerskym projektem — prestavba stadionu Highbury.

Pro stanoveni vysledné hodnoty kluby bylo nezbytné urcit budouci trzby, které
zavisi na mnoha faktorech. Vzhledem ke kazdoroéni ucasti v UCL, lze
predpokladat u€ast i pro nasledujici roky, coZz bude mit pozitivni dopad na trzby
ze vstupného a televiznich prav. Dale i samotna ucCast v miliardarské soutézi
sebou pfinasi znacné zisky do klubové pokladny. Pfedpokladat mizeme i rlst
trzeb z prodeje televiznich prav, ke kterym dojde uzavienim nové smlouvy
s televiznimi spole¢nostmi Sky Sports a BT Sports. Pfiznivou zpravou je i uzavieni

nového sponzorského kontraktu s firmou Puma.

Hodnota volnych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele byla stanovena
ze sestaveného finan¢niho planu. Vypocétené volné penézni toky byly
diskontovany vazenymi primérnymi naklady na kapitdl. Hodnota WACC se
pohybovala kromé prvniho planovaného obdobi na urovni 5,64 %. Pro vyslednou

hodnotu Arsenal FC byla pouzita dvoufazova metoda DCF entity.

Celkova hodnota fotbalového klubu Arsenal FC, respektive Arsenal Holdings plc
k datu 31. 5. 2013 byla stanovena na £ 683 880 000.
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Priloha €. 1a: Rozvaha Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM £833409 £736674 £713245 £765625 £788 410
Dlouhodoba aktiva £509 545 £496 208 £488 793 £515191 £523 064
Goodwill - £ 1924
Pridana hodnota - - - -1 £ 2137
Amortizace - - - - £ 213
Dlouhodoby hmotny majetek £440 369 @ £434 494 | £431 428 £427 157 £421 539
Casové neomezené nemovitosti - brutto £390 152 | £393 131 | £399 579 | £400 956 | £402 414
- Casové neozmené nemovitosti - korekce -£ 17845 [-£ 23318 |-£ 28978 [-£ 34 565 |-£ 40212
Casové neomezené nemovitosti - netto £372 307 | £369 813 | £370 601 | £366 391 | £362 202
Kratkodobé pronajaté nemovitosti - brutto £ 6370 £ 6418 £ 6509 £ 6608| £ 6819
- Kratk odobé pronajaté nemovitosti - korekce -£ 2023 |-£ 2399 |-£ 2781 [-£ 3087 [-£ 3600
Krdtkodobé pronajaté nemovitosti - netto £ 4347 £ 4019| £ 3728| £ 3521 | £ 3219
Budovy a zarizeni - brutto £ 81543 | £ 84458 | £ 87388 | £ 92498 | £ 97 487
- Budovy a zafizeni - korekce -£ 17828 [-£ 23796 |-£ 30289 [-£ 35253 |-£ 41 369
Budovy a zarizeni - netto £ 63715 | £ 60662 | £ 57099 | £ 57245 | £ 56 118
Hracéské registrace £131 462 | £143 972 | £138 322 | £189 685 | £235 307
- Amortizace hrackych registraci -£ 63016 [-£ 83311 |-£ 82 605 [-£103 977 |-£138 737

Cistd ucetni hodnota £ 68446 [ £ 60661 | £ 55717 | £ 85708 | £ 96 570

£ 730 £ 1053 £ 1648 £ 2326 £ 3031
Investice joint venture £ 20000 [ £ 20000 | £ 20000 | £ 20000 | £ 20 000
Akumulovany podil na zisku joint venture £ 730 | £ 1053 £ 1648 £ 2326 £ 3031
Opravné poloZky z nerealizovaného zisku z prodeje nehmotného-£ 20 000 [-£ 20 000 [-£ 20 000 |-£ 20 000 [-£ 20 000

Dlohodoby finanéni majetek

Podlil joint venture £ 730 | £ 1053 £ 1648 £ 2326 £ 3031

Obézna aktiva £323 864 £240466 £224452 £250434 £265 346
Zasoby - nemovitosti uréené k prodeji £167 007 £ 45755 £ 33460 £ 37595 £ 12987
Zasoby - maloobchodniho zbozi £ 1751 £ 1887 £ 1114 £ 1681 £ 2131
Kratkodobé pohledawky £ 45081 £ 62289 £ 27435 £ 52332 £ 88484
Pohledavky z obchodniho styku £ 11380 | £ 13486 | £ 10032 | £ 20394 | £ 48 076
Ostatni pohledavky £ 18211 | £ 18531 | £ 3182 | £ 14347 | £ 22597
Zalohy a naklady priStich obdobi £ 16390 | £ 16365 | £ 14221 | £ 17591 | £ 17811
Dari z prijmi spolecnosti - | £ 13907 - - -
Ostatni pohledavky £ 6819 | £ 500 -| £ 3570 £ 6618

Pohledavky vici spole¢nostem holdingu - - - - -

Zalohy a naklady pristich obdobi £ 2689 | £ 2428 | £ 2214 £ 1631| £ 1669
Penize £ 54099 | £ 33547 | £115509 | £ 29272 | £ 65915
Usty v bankach £ 45518 | £ 94060 | £ 44720 | £124 353 | £ 87 542

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani



Priloha €. 1b: Rozvaha Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM £833409 £736 674 £713245 £765625 £788 410
Vlastni kapital £194 330 £255322 £267 955 £297548 £303 355
Zakladni kapital £ 62 £ 62 £ 62 £ 62 £ 62
Emisni azio £ 29997 £ 29997 £ 29997 £ 29997 £ 29997
Rezenni fond £ 26699 £ 26699 £ 26699 £ 26699 £ 26699
Vysledek hospodareni minulych let £137572 £198564 £211 197 £240790 £246 597
Bilance na pocétku financniho roku £102 342 | £137572 | £198 564 | £211 197 | £240 790
Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi £ 35230 (£ 60992 | £ 12633 | £ 29593 | £ 5805

Kurzové rozdily £ 2

Dlouhodobé cizi zdroje £324 983 £326517 £314186 £322918 £335124
Dlouhodobé zavazky £292 748 £283883 £275912 £268 066 £274 721

Dluhopisy s pevnou trokovou sazbou £183 815 | £178432 | £172 713 | £166 640 | £160 192
Diuhopisy s pohyblivou urokovou sazbou £ 53286 | £ 53143 | £ 52999 | £ 52856 | £ 52 713
Zastavni pljcky £ 26094 | £ 26423 | £ 26761 | £ 27110 | £ 27 463
Zalohy a prijmy pfistich obdobi - - - - -
Ostatni zavazky £ 4803| £ 6921 | £ 5802 | £ 4772 £ 8854
Dotace £ 4431 | £ 4284 £ 4137 £ 3989 | £ 3885

Vysosy pfistich obdobi £ 20319 [ £ 14680 | £ 13500 | £ 12699 | £ 21614
Rezerwy £ 32235 £ 42634 £ 38274 £ 54852 £ 60403
Kratkodobé cizi zdroje £314096 £154835 £131104 £145159 £149 931

Dluhopisy s pevnou trokovou sazbou £ 4930| £ 5248 £ 5583 £ 5937 | £ 6310
Bankovni pdjéky (kontokorent) £129 172 - - - -
Zavazky z obchodniho styku £ 13698 (£ 11079 | £ 10324 | £ 10983 | £ 9191
Dari z pfjmt spole¢nosti £ 10 068 -| £ 4612 | £ 200 | £ 96
Prispévek na socialni zabezpeceni £ 10410 | £ 13987 | £ 16867 | £ 17312 | £ 15719
Ostatni zavazky £ 24726 | £ 13721 | £ 9717 | £ 23915 £ 19773
Casové rozliseni a vynosy pfistich obdobi £121092 | £110800 | £ 84001 | £ 86812 | £ 98 842

Cistd obéznd aktiva £ 9768 £ 85631 £ 93348 £105275 £115415

Celkova aktiva minus kratkodobé cizi zdroje £519 313 £581 839 £582 141 £620 466 £638 479
Cistd aktiva £194 330 £255322 £267 955 £297548 £303 355

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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Priloha €. 2: Vykaz zisk( a ztrat Arsenal Holdings plc

2009 2010 2011 2012 2013

Trzby celkem £315894 £381722 £257842 £245478 £282 774
Trzby z béZné ¢innosti £313339 £379856 £255692 £243013 £280 374
Trzby z prodeje vstupenek £100086 | £ 93929 | £ 93108 | £ 95212 | £ 92 780
Trzby z prodeje televiznich prav £ 73239 | £ 84584 | £ 85244 | £ 84701 | £ 86 025
Trzby z prodeje maloobchodniho zboZi £ 13858 | £ 12613 | £ 13245| £ 18303 | £ 18 057
Trzby z reklam a sponzoringu £ 34280 | £ 31360 | £ 33078 | £ 34212 | £ 44 365
Trzby z prodeje nemovitosti £ 88287 | £156910 | £ 30282 | £ 7684 £ 37549
Trzby z hostovani hraci £ 3589 (£ 460 | £ 735£ 2901|£ 1598
Provozni naklady -£274 826 -£344 305 -£233 786 -£259 337 -£308 655
Amortizace goodwillu - - - - £ 213
Amortizace hracskych registraci £ 23876 | £ 25033 | £ 21658 | £ 36802 | £ 41 349
Snizeni hodnoty hrakych registraci a pfidruZzené naklady - - -|£ 5517| £ 5672
Odpisy a poplatky na snizeni hodnot £ 11682 | £ 11915 | £ 12498 | £ 11391 | £ 12 294
Celkové odpisy, amortizace a snizeni hodnoty £ 35558 £ 36948 £ 34156 £ 53710 £ 59528
Osobni néklady £103 978 [ £110 733 | £124 401 | £143 448 | £154 490
Naklady na prodané nemovitosti £ 79931 | £141630 | £ 25484 | £ 5463 | £ 33078
Ostatni provozni naklady £ 55359 | £ 54994 | £ 54528 | £ 56 716 | £ 61 559

Mimoradné provozni naklad - - 4783 - R

£

Provozni vysledek hospodareni £ £ £ -£ 16324 -£ 28281
Podil z provozniho wysledku joint venture £ 455 | £ 463 | £ 822 | £ 952 [ £ 945
Zisk z prodeje hra¢skych registraci £ 23177 |£ 38137 |£ 6256 |£ 65456 | £ 46 986
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost £ £ £ 28984 £ 50084 £ 19650
Financni vysledek hospodareni £ £ -£ 14208 -£ 13496 -£ 12996
Nakladové Uroky a podobné poplatky £ £ £ 14774 £ 14451 14 120
Bankovni pljky a kontokorent -£ 7184 |-£ 1908 [-£ 34| £ 16 | £ 2
Uroky pevné/pohyblivé dluhopisy -£ 14097 [-£ 13790 |-£ 13462 [ £ 13265 | £ 12999
Ostatni -£ 2071 |-£ 2 |-£ 341 | £ 385 | £ 357
Néklady z rostouciho dlouhodobého kapitalu -£ 1511 |-£ 3329 (-£ 937 [ £ 785 [ £ 762
Kapitalizové finanéni naklad -£ 5516 |-£ 145

Vynosove uroky 566 -£ 955 -£
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost pred zdanénim 14776 £ 36588 £
Dari z vysledku hospodareni za béZnou ¢innost 2143 -£ 699 -£
Celkové zdanéni 5083 £ 483 £
Korporatni darn

Under/(over) provision in respect of prior years

Pavodni a prenesena dariova povinnost (€asové rozliSeni) 2187 4 462 475 £ 9218 £ 2474
Dopad zmény dariove sazby - - 2489 £ 2480 -£ 1615
Ovwer/(under) provision in respect of prior years 2 409 8057 £ 24 £ 226 £ 194
Vysledek hospodareni po zdanéni 35 230 60992 £ 12633 £ 29593 £ 5805
Zredény zisk na akcii (véetné prav na vyménu akcii) - - - - -
Zredény zisk (62 217 akcif) 566,24 980,31 £ 203,05 £ 47564 £ 93,30

Zdroj: Vyro€ni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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Priloha €. 3: Majetkové ocenéni na bazi trznich cen
Tato majetkova metoda ur€uje hodnotu podniku tim, ze ocenuje jednotlivé polozky
majetku, a to:

» hradi — trzni hodnoty hracu jsou prevzaty z databaze TransferMarkt,

= stadion — hodnota této polozky je uvedena ve vyro¢ni zprave,

= klubova znacka — hodnotu stanovuje spole¢nost BrandFinance,

= kratkodoby finan€ni majetek,

= cizi zdroje.

Trzni hodnoty hraéd prvniho muZstva Arsenal FC k 31. 3. 2013

TZni hodnoty hra¢a prvniho muzstva Arsenal FC (v tis. £)

Hrac Hodonota|Hraé Hodnota |Hraé Hodnota
Wojciech Szcezesny 14 000(Kieran Gibbs 5 000|Tomas Rosicky 3 500
Lukasz Fabiansky 2 500|Bacary Sagna 19 000|Santi Carzola 20 000
Vito Mannone 750]|Carl Jenkinson 1 000|Alex Oxlade-Chamberlain 13 500
Thomas Vermaelen 18 500|Mikel Arteta 14 500|Lukas Podolsky 20 000
Laurent Koscielny 18 000|Francis Coquelin 3 000{Theo Walcott 19 000
Per Mertesacker 14 000{Jack Wilshere 22 000|Gervinho 14 000
Sébastien Squillaci 1 500{Aaron Ramsey 11 500|Andrey Arshavin 11 000
Nacho Monreal 6 000|Abou Diaby 5 000|Olivier Giroud 13 000

Celkova trzni hodnota 270 250

Zdroj: Transfer Markt, vlastni zpracovani

Majetkova hodnota Arsenal Holdings plc na bazi trznich cen k 31. 3. 2013

Majetkova hodnota na bazi trznich cen (v tis. £)

Celkova trzni hodnota hracd 270 250
Hodnota stadionu 362 202
Hodnota znaCky 320 000
Kratkodoby finanéni majetek 153 457
Celkova majetkova hodnota klubu (brutto) 1 105 909
Cizi kapital 485 055
Celkova majetkova hodnota klubu (netto) 620 854

Zdroj: Transfer Markt, Brand Finance, vyroéni zpravy Arsenal Holdings plc, vlastni zpracovani
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