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Souhrn

Pfedmétem diplomové prace ,,Ocenéni vybraného priimyslového podniku, porovnéni
metod” je ocenéni konkrétniho primyslového podniku. Prace predkladd divody a
obecné postupy ocenovani pomoci vybranych metod a jejich komparaci s naslednym
rozborem jejich jednotlivych vyhod a nevyhod. Zéklad prace tvoii obecny popis
postupu ocenovani a podrobny popis vybranych metod ocetiovani. Pfi praktickém
ocenéni podniku AEZ s.r.0. jsou aplikovany jednotlivé vybrané metody, je provedena

analyza a komparace vysledkli ocenéni a pouzitych metod.
Summary

The subject of the thesis "Valuation of selected industrial company, the comparison of
methods" is valuation of a particular industrial company. The work presents the reasons
and the general valuation process using the selected methods and their comparison with
subsequent analysis of their individual advantages and disadvantages. The base work is
a general description of valuation and detailed description of selected valuation
methods. In practical valuation of AEZ Ltd. particular selected methods are applied, an
analysis and a comparison of selected results of the valuations and used methods are

made.

Klicova slova:

Ocenovani, hodnota, metody, srovnani, podnik.

Keywords:

Valuation, value, methods, comparison, company.

JEL Classification:
G120 — Asset Pricing; Trading volume; Bond Interest Rates
G10 — General



G320 — Financing Policy; Financial Risk and Risk Management; Capital and Ownership
Structure

M210 — Business Economics



T VO ettt 1
2 Teoreticko-metodologiCKA CASt PIACE......uuieeeviieeiieeeiee et 3
2.1 Divody oceNovaANT POANTKU .......ccciiiiiiiiiiieiie ettt e e e s e e ebeeeeveeenes 3
2.2 Zakladni postup pti 0CeNOVANT POANIKU........ereverrirerrieiieriierre et et enieesieeseesreeresreeseeesseenens 4
2.3 Metody pouzivané pti oceNovani podniku..........ccccccvieriiieiiieriiieeiie et e e e evee s 5
2.4 Metoda ucetni hodnoty (VIastniho JMENT) .......cccveevieriieriieriiiiiiiecieeeeee e 7
2.5 Metoda substanéni, VECNE NOANOLY .......ccuveviiiiiiiiiiiieieeeesee e re s 8
2.6 Metoda likvidacni hodNOLY .......ccuieeuieiiiiiiiiieeet et 11
2.7 Modely diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE ...........cccccoviviiiiiiiiieieeecee e, 12
2.7.1  CasOVA NOANOLA PENGZ ........ovuveveieeeeeeeeeeeeeeeee e eene s 12
2.7.2  Podstata modell diskontu cash floW.........ccoooieiiiiiiiiiiiiieeee e 13
2.7.3  Vymezeni peneZnich tOKT ........coovuiiiiiiiiiiieciie st eere e 14
2.7.4 Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF) .......coccoiiiiiiiiniiiiiiieieceee 15
2.7.5 Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE)......c.ccccoiiiiiiiiiiiiece ettt 16
2.7.6  Zakladni tvary modelll diskontu cash flow.........cccccveviieriiniiniiiiceeeceeee e 18
2.7.7 Model diskontu cash flow s vyuzitim FCFF...........ccccccooiiiriiiniinieciceeeeeesee e, 18
2.7.8 Model diskontu cash flow s vyuzitim FCFE ...........ccccooiiiiiiiii e 20
2.7.9  Odhad temMPa THSTU.....eecvierierieiierieste ettt et e steestesaeeereesbeeseessaesssessseesseessaesseesssessseans 22
2.7.10 Metody stanoveni diSKONtNT MITY ........oocveeiiierierieiieeie et 23
2.7.11 Primérné vazené naklady na kapital ............cccceeviiiiiiienieniiieeceeeeeeee e 24
2.7.12 Urceni nakladti na Cizi Kapital .........cccveeviiiiiiiiiieciic et 25
2.7.13 Odhad pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu...........c.cceceririinininiininiencnenee 26
2.7.14 Gordonliv rUStOVY MOAEC]......cccuiiiiiiiiiie ettt ettt e sre e ebeeeebe e ereeeaaeessrea s 26
2.7.15 MOAEI CAMP ..ottt ettt ettt e be e st e b e eseesae st e essenseeseensenseennenes 27
2.7.16 Stanoveni bezrizikOVE MITy VYNOSU.......c.ecevierierierierireereesreesteesseseresreeseesseesseesnesneans 29
2.7.17 Stanoveni beta KOSTICIENTU. .......c.eeiiiiiiiiieeee e 29
2.7.18 Stanoveni trzni r1ZiIKOVE PrEMIC.......cccvirevierrieriieriierieereereesreesteesaeseresreeseesseesseessnessneans 30
2.8 Metoda trznich multipliKAOTTL ......ccueeruiiiiiiiieie ettt 31
2.8.1 Definice trznich multipliKAtorQ.........cc.eovieriieiieiie et sne e e 32
2.8.2  Vybér srovnatelnych podnikill..........cccvieiiiiiiiiiiiiieciie e 33
2.8.3  Postup stanoveni hodnoty podniku...........ccceeciriciiiiiieiienieierecece e 33
3 Analytickd/praktickd CASt PrACE.......ccueeevieeeiiieeieeeee e e 34

3.1 Charakteristika 0ceNovan€ho POdNIKU...........cceeveerieriieiiieeie ettt sreesresene e 34



3.2 FINanCni @NalYZa ......cccceviiiiiiiiieiieiieese ettt ettt sttt et et s esaneeas 35

3.2.1 Analyza jednotlivych uKazatell.........c.occverrierieniieiiieie e 36
3.2.2  Vysledek analyzy jednotlivych ukazatelll ..........c.cccveieciiiiiiiiie e 39
3.3 Ocenéni podniku metodou UCetni hodNOLY ........ccveviierieiiieiieieierere e 40
3.4 Ocenéni podniku metodou substancni hodnoty ...........cceeeevieiiiiiiiiieiiie e 40
3.4.1 Ocenéni jednotlivych poloZek aktiV .........cccvevierieiiieiiiiiiieeeeere e 41
3.4.2  Ocenéni jednotlivych poloZek PaSiV......c.cccvierieriieiieiieeie ettt ere e sreesreesenesene e 42
3.4.3 Stanoveni substancni hodNOLY .........cccuviiieiiieiiiiieiie et 43
3.5 Ocenéni podniku metodou likvidacni hodnoty ........ccccveevieiieniiinieriecreceeeeee e 44
3.6 Ocenéni podniku metodou diskontu penézniho toku s vyuZzitim FCFF..........c.ccoceniiniae. 46
3.6.1 Vypocet voIného penéZniho tOKU .........ccveevierierieiieiie et 47
3.6.2 Vypocet hodnoty podniku v prvni fAZi.........cceeviiiiiiiiiiiiiciiece e 48
3.6.3 Vypocet hodnoty podniku v poKraCujici fAZi..........ccevvuveviiesiienienieiiecieeieereesee e 51
3.6.4 Celkova hodnota podniKu.......c.cceeuiiiiiiiiiiiiiie et eeae e s 53
3.7 Ocenéni podniku metodou diskontu penézniho toku s vyuzitim FCFE..............cccccoooeei. 54
3.7.1 Vypocet voIného penéZniho tOKU .........cccvevvieriiiieiiecie et ees 54
3.7.2  Vypocet hodnoty podniku v prvni fAZi .........ccceevirriiiiiiiiiieiiecieece et 55
3.7.3 Vypocet hodnoty podniku v poKraCujici fAZi..........cceeeueeviiivierieniiciecieeeeeecee e 55
3.7.4  Celkova hodnota podniku.........ccceviiiiiiiiiiieiee e 56
3.8 Ocenéni podniku metodou trznich multipliK&tortl.........cccvvevieeiieiieieeceeeeeeee e 57
3.9 Komparace vysledkl pouzitych metod, zhodnoceni vysledkii..........cccoeveveeiiienciiienieennn. 57
G ZAVET ittt et et e et e et e e a bt e et e e et eesbteesbeeeeaneeas 62
LEETALUTA ...ttt ettt ettt et s bttt et s it e bt et e saeesbeenseeaeen 64

PHIONY . ovvveoooeeeeeeeeeeeeeeeeee e seeeeseseeesseeeseeesesseeeeeeseesseeeseeeesesseeeseessesseeeesseesseeeeeeseseee 1



Seznam zKkratek

APT

ASR

BV

CAGR

CAMP

CF

DCF

DDM

DIV

EBIT

EBITDA

EPS

EVA

FCFE

FCFF

FIFO

HDP

INV

Teorie arbitraZzniho ocetiovani (Arbitrage pricing theory)
Automaticky systém fizeni (Automatic system of control)
Ugetni hodnota vlastniho jméni (Book value)

SloZena ro¢ni mira rastu (Compound annual growth rate)

Model ocenovani kapitadlovych aktiv (Capital assets pricing

model)

Penézni tok (Cash flow)

Diskontovany penézni tok (Discounted cash flow)
Dividendovy diskontni model (Dividend discount model)
Dividenda (Dividend)

Zisk pted uroky a zdanénim (Earnings before interest and

taxes)

Zisk pred turoky, zdanénim a odpisy (Earnings before interest,

taxes, depreciation and amortization)

Cisty zisk na akcii (Earnings per share)

Ekonomické ptidana hodnota (Economic value added)

Volny penézni tok pro vlastniky (Free cash flow to the equity)

Volny penézni tok pro vlastniky a véftitele (Free cash flow to

the firm)
"Prvni dovnitt — prvni ven" (First in — first out)
Hruby domaci produkt (Gross domestic product)

Investice (Investment)



MVA

NPV

ODP

PE

RMP

ROA

ROE

ROI

ROS

SPL

WACC

WC

Trzni piidana hodnota (Market value added)

Cista soucasna hodnota (Net present value)

Odpisy (Depreciation)

Trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii (Price-to-earnings ratio)
Rizikova trzni prémie (Risk market premium)

Rentabilita thrnnych vloZzenych prostiedkli (Return on assets)
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity)

Rentabilita vlozeného kapitalu (Return on investment)
Rentabilita trzeb (Return on sales)

Splatky uvéru (Repayments of loan)

Viézené primérné ndklady na kapital (Weighted average cost

of capital)

Pracovni kapital (Working capital)



Seznam tabulek

Tabulka 1 Ukazatele rentability (v tisicich K€) .....ccooviiiiiiiiiiiiee, 36
Tabulka 2 Ukazatele aktivity (v tisicich KC€) .....ccocoeeiviiiiiiniieieiieieeeeeeen 37
Tabulka 3 Ukazatele zadluzenosti (v tisicich KC).....ooovvvvvieviieiiiiiiiiiiiiecicceee, 38
Tabulka 4 Ukazatele likvidity (v tisicich KC) ....cuevvviieeiiiieiiecieceeeeee e 39
Tabulka 5 Ugetni hodnota firmy (v tisicich K&) .......covviveveeveeieeeeeeeeeeeeeneeeen, 40
Tabulka 6 Stanoveni hodnoty automobilu (V KC€).....ocoeeiiiiiiiiiiiiiiicee, 41
Tabulka 7 Substan¢ni hodnota firmy (v tisicich KC) .....cccoeviiviiiiiiiiiiiiieee, 43
Tabulka 8 Stanoveni hodnoty automobilu (V KC€)......ccceeevieiiieiiiiniiiiieiecieeeeee, 44
Tabulka 9 Likvidac¢ni hodnota firmy (v tisicich KC).....ccovvvvvvieeiiiiniiiiiieeieeee 46
Tabulka 10 Vypocet FCFF (v tisicich KC).couovoviriiiiiiiiiiieiiicecccccecee 47
Tabulka 11 Vahy jednotlivych slozek kapitalu (v tisicich K€)......coovvviniineniencnns 49
Tabulka 12 Vyvoj sazby dan¢ z ptijmu pravnickych 0sob .........c.cccecvevviiviennennnnn. 49
Tabulka 13 VYPOCet WACC ...ttt 50
Tabulka 14 Tempo rustu trzeb (v tisicich K&€) ...oooviiiiiiiiiien 51

Tabulka 15 Tempo riistu provozniho vysledku hospodateni trzeb (v tisicich K¢)..51

Tabulka 16 Tempo rustu zisku po zdanéni (v tisicich K¢)......ocooevviviiiiniiiiiiiinnen. 52
Tabulka 17 Stanoveni parametrii Pro VYPOCET ......eeeveeeeiieeeiieeeieeesieeeeveeeseveeeeveens 53
Tabulka 18 Vypocet volného penézniho toku FCFE (v tisicich K&) .....cccoevueniennee 54
Tabulka 19 Stanoveni parametrii Pro VYPOCEL ......cc.eevveeerierieeieeniieeieeniieeveesene e 56

Tabulka 20 Porovnani vysledkti ocenéni spole¢nosti (v tisicich K¢) ...........c......... 60



Tabulka 21 Parametry potiebné pro ocenéni metodou DCF (v tisicich K¢).... Pfiloha ¢. 7

Tabulka 22 Vypocet upraveného provozniho zisku po zdanéni

(VHSICICR KIC) oottt Priloha ¢. 7

Tabulka 23 Vyse pfijatych a splacenych urocenych cizich zdroju (v tisicich K¢) ....
.......................................................................................................................... Ptiloha €. 7



Seznam grafi

Graf 1 Ukazatele rentability ........c..coceviiviriiiniiiiniiniceeececeseeeeee e Ptiloha ¢. 6
Graf 2 Ukazatele aktivity .......cceeeiieriiiiiieiieeie e Ptiloha ¢.
Graf 3 Ukazatele aktivity .......ccveeeveeriieiiieiieeie et Ptiloha ¢.
Graf 4 Ukazatele zadluZenosti ...........covueeiiieiiiiiiiiiieeiieceee e Ptiloha ¢.

Graf 5 Ukazatele HKVIAITY ......ooveviiriiniiiiicececeeeeceee e Ptiloha ¢.



Seznam obrazku

Obrazek 1 Modely DFC z pohledu budoucich vynost a vypovidaci schopnosti
VYSIEANE NOANOLY ..eeeiiiiiiiciiee et



1 Uvod

Ceska republika se dne 1. kvétna 2004 stala plnopravnym &lenem Evropské unie. Timto
krokem se ekonomika Ceské republiky oteviela konkurenci. S padem hospodaiskych —
a nejen téchto — bariér a s pokracujici globalizaci tlak na ¢eskou ekonomiku vzristal. To
se projevilo 1 na Ceskych podnicich. Vznikaji nové podniky, stavajici fizuji, méni své
vlastniky, kon¢i svoji Cinnost z vlastniho rozhodnuti nebo také bohuzel kon¢i v
insolvenci, v konkurzu. Neni to nic neobvyklého. K témto procesim dochazi ve
vyspélych svétovych ekonomikach bézn€. Vsechny tyto zmény v podnicich si zadaji
znalost hodnoty podnikti, jakozto vysledku procesu ocenovani podniku. Znalost
hodnoty podniku je dilezitd nejen pro budouci investory, piipadné likvidatory, ale je

dilezita 1 pro manaZery pfi fizeni podniku, pfi ziskavani Gvért, apod.

Ocenovani podniku je komplexni a ¢asové naro¢ny proces. Vyzaduje znalosti fungovani
podniku, ptehled o situaci vnitiniho a vnéjsiho okoli podniku. Klade vysoké naroky na
odborné¢ho odhadce, vyzaduje jak hojnost teoretickych védomosti o rtiznych metodach,
které je mozno pouzit pfi ocenéni, tak profesnich zkuSenosti a znalosti z oblasti
praktického tizeni podniku. Dilezité je vymezit cil ocenéni, tedy pro¢ k ocenéni dochazi
a pro koho je urceno. Klicovymi faktory uspéSného ocenéni je kvalita vstupnich

informaci a predevsim volba spravné metody ocenéni.

Téma diplomové prace ,,Ocenéni vybraného primyslového podniku, porovnani metod*
si autor vybral zamérné€. Ocenovani spole¢nosti je vzhledem k Castym pozadavkiim znat
trzni hodnotu problematikou velmi aktudlni. Autor pracuje jiz 12 let ve spolecnosti AEZ
s.r.0., kterd se zabyva automatizaci energetickych zatizeni. Navzdory tomu, Ze se jedna
o velmi malou spolecnost, dokdzala si v odvétvi automatizace turbin ziskat dobré

jméno. Bude bezesporu zajimavé zjistit, jakou trzni hodnotu takovato spolecnost ma.

Tato diplomova prace si klade za cil stanovit hodnotu konkrétni spole¢nosti s vyuzitim
vybranych metod ocenovani, a to pomoci metod ucetni hodnoty, substancni hodnoty,
likvida¢ni hodnoty, modelt diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE a metody
trznich multiplikatord. Tyto pouzité metody stanovuji otazky: ,.Jaké jsou vyhody a
nevyhody jednotlivych pfistupi ve vztahu k analyzovanému subjektu? Existuji

odchylky mezi jednotlivymi typy ocenéni a proc? Jaké jsou pohledy na ocenéni o¢ima



stavajiciho vlastnika a potencidlnich kupci? Projevuje se vliv perpetuity a vazenych

nakladii na kapital na ocenéni?*

V teoreticko-metodologické casti bude nastinéna struktura procesu ocenovani
spolecnosti, prehled pouzivanych metod oceniovani podniku a teoretick¢ poznatky

vybranych metod oceniovani podniku, které jsou zminény vyse.

V analytické/praktické c¢éasti bude charakterizovana oceiflovana spolecnost a bude
provedeno jeji ocenéni pomoci vybranych metod tcetni hodnoty, substancni hodnoty,
likvida¢ni hodnoty, modeli diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE a metody
trznich multiplikatorti. Po ocenéni spolecnosti budou analyzovany vyhody a nevyhody
jednotlivych pfistupt ve vztahu k ocefiovanému podniku, identifikace a zdivodnéni
odchylek mezi jednotlivymi typy ocenéni, mozné pohledy na ocenéni o¢ima stavajiciho
vlastnika a potencidlnich kupcti, vliv perpetuity a vazenych nakladii na kapitdl na
ocenéni a posouzeni relevantnosti ocenéni ve vztahu ke spolehlivosti zpracovavanych

souboril dat. Na zavér budou u€inény zevSeobeciiujici zavery.

V zavéru bude provedeno zhodnoceni vysledku ocenéni podniku a zhodnoceni, zda bylo

dosaZeno stanovenych cila.



2 Teoreticko-metodologicka cast prace

Hlavnim cilem teoreticko-metodologické c¢asti této diplomové prace je poskytnuti
ptehledu o struktufe procesu (postupu) oceniovani spolecnosti (véetné teoretickych
poznatkd jednotlivych ¢asti), prehled jednotlivych metod ocefiovani podniku a popis
vybranych oceniovacich metod ucetni hodnoty, substan¢ni hodnoty, likvida¢ni hodnoty,

modeli diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE a metody trZznich multiplikatort.

2.1 Duvody ocenovani podniku

Ocenovani podniku slouzi pro ziskdni ptedstavy o jeho hodnoté v penéznich
jednotkach. Motivy, které vedou k ocenéni podniku, Ize tfidit do dvou hlavnich skupin

podle vile k ocenéni.
Prvni skupinou jsou motivy z ville vlastnikd spole&nosti:'

- uvazovand zména vlastnickych vztahl (napt. koupé ¢i prodej podniku, ptijeti
nebo vystoupeni spolecnikli, splynuti podniku nebo rozd€leni podniku,
dédické tizeni);

- uvazovand zmeéna stavu kapitalu nebo jeho struktury (napft. ziskéni ciziho
kapitalu emisi akeii, iivérem, dotaci, subvenci);

- rozhodovani pfi uvaddéni podniku na burzu;

- garance (zajisténi uvéru, vstup do pojistnych smluv);

- uvazované ukonceni podnikani (Gvahy o sana¢nich opatienich i o likvidaci
podniku);

- vnitini potfeba hodnoceni tspésnosti podnikani.

Druhou skupinou jsou motivy nezavislé na vili vlastniki spole¢nosti:*

- ocenéni majetkovych Ucasti spolecniki (v ptipadé sport);

- ocenéni pro ucely zdanéni;

"MLCOCH, J. (1998). Oceitovdni podniku. Praha: Linde Praha, str. 21.
2MLCOCH, J. (1998). Oceiiovini podniku. Praha: Linde Praha, str. 21.



- ocenéni v rdmci poskytovani uvéru (zadost o uvér — bonita podniku, zaruky,

zastavy).

2.2 Zakladni postup pri oceniovani podniku

Ocenovani podniku je proces nesmirné naro¢ny. Postup pfi ocenovani podniku obvykle

tvofi nasledujici faze:®

1. Vymezeni zadani prace
Na pocatku prace je tfeba vymezit ucel, pro ktery se ocenéni zpracovava a ktery se

pak stava voditkem pro vybér modeltl, se kterymi se nasledn¢ pracuje.

2. Vytvofeni pracovniho tymu

Pracovni tym, podilejici se na zpracovani ocenéni podniku, by mél byt slozen
jednak z vedouciho tymu, ktery fidi prace na ocenéni, a jednak ze specialistl a
asistentt, kteti podle pokyni vedouciho tymu fesi zadané ukoly. Dulezita je i ucast
zastupcli vrcholového vedeni ocenované firmy, protoze jsou vyznamnymi

dodavateli informaci a dat z podniku.

3. Plan prace
Prace tymu se fidi Casovym harmonogramem, ktery je stanoven jiZ na pocatku
prace. Zakladnim a dilezitym vychodiskem pro sestaveni pldnu je kone¢ny termin,

ve kterém je potieba znat vysledky ocenéni.

4. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci

Pro kvalitni ocenéni je nezbytné mit k dispozici mnozstvi kvalitnich informaci. Na
jedné strané jsou to interni informace z podniku, jejichZ rozsah je zna¢ny a pokryva
témer celé déni v podniku. Na strané druhé jsou to externi informace z prostredi, ve
kterém firma funguje, tzn. makroprostfedi a mikroprostfedi, do kterého podnik

nalezi.

* KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 26.



5. Analyza dat

Analytickd faze nasleduje po fazi shromazd'ovani dat. Zahrnuje analyzu
makroekonomickou, analyzu odvétvi a finan¢ni analyzu podniku v cCasovém
horizontu 3 — 5 let. Pokud bude pfi oceniovani pouzito vynosovych metod, které
vyuzivaji informace o budoucnosti, je nezbytné provést i analyzu podnikatelského

planu.

6. Vybér metod ve vazbé na cil prace
Vybér metod ocenéni je piimo zavisly na ucelu ocenéni, zkouma se metodologicka

opravnénost, syntéza proménnych, vybér modelt.

7. Analyza ocenéni
Pomoci vybranych metod se zjistuje trzni hodnota firmy, pficemz je vhodné, aby
bylo aplikovano vice modelt. Tim bude zajisténa spravnost a hodnovérnost

vysledkd.

8. Syntéza vysledkt

Zahrnuje analyzu a syntézu vysledki a pripravu zavére¢ného protokolu.

9. Zavér

K ur¢itému datu je stanovena hodnota podniku. Uvedeni data ocenéni je velice
dilezité. Pokud by chtél nékdo tento vysledek pozdé€ji pouzit, nelze ho prosté jen
prevzit. Musi vzit v tivahu, za jakych predpokladi bylo ocenéni zpracovano a zjistit,
jestli se v podniku nebo v ramci celé ekonomiky nezménily nékteré skutec¢nosti

natolik, Ze je nutné vypocet ptepracovat. Vysledek ocenéni je tedy casoveé omezeny.

2.3 Metody pouzivané pri ocefiovani podniku

K uréeni trzni hodnoty podniku se pouziva cela fada metod. V Ceské republice se teorii
a praxi ocenovacich metod zabyvaji predevsim prof. Ing. Milo§ Matik, CSc., doc. Ing.

Eva Kislingerova, CSc., a doc. Ing. Jan MlcCoch, CSc. VSichni tito autofi jsou



v problematice ocefiovani podniki velice zkuSeni a jejich teoretické a praktické

zkuSenosti budou vyuzity pfi napliiovani cili této diplomové prace. Z téchto zdroji

velmi Casto Cerpaji ostatni autofi, zabyvajici se problémem ocenovani podniku.

Metody ocetiovani podniku lze rozd&lit do péti zékladnich skupin:*

1. Metody oceilovani zaloZené na stavovych veli¢indch (majetkové ocenéni):

Metoda ucetni hodnoty;
Metoda substan¢ni, vécné hodnoty;

Metoda likvidacni hodnoty.

2. Metody oceiniovani zaloZené na analyze vynosu (vynosové metody):

Metoda kapitalizovanych vynosi;

Dividendovy diskontni model (DDM — dividend discount model);
Modely diskontu cash flow:

- FCFF (free cash flow to the firm);

- FCFE (free cash flow to the equity);

Metoda diskontu penézniho toku (DCF adjusted present value);

Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA — economic value added).

3. Metody kombinované:

Schmalenbachova metoda stiedni hodnoty;

tzv. §vycarskd metoda;

Model diferencialni renty;

Zakon ¢. 151/1997 Sb., na jehoz zadkladé se stanovi pro administrativni

ucely cena obvykla kombinaci metod.

4. Metody relativniho ocenovani:

Metoda trznich multiplikatort;

Metoda srovnatelnych podnik.

5. Metody ocenovani realnych opci.

Jak je vidét z vySe uvedeného vyctu, metod pro ocenovani podniku existuje celd fada.

Pro ulely této diplomové prace se dale bude v teoretické a praktické €ésti pracovat

* KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 21-24.
MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 18-19.



pouze s metodami, vztahujicimi se k cilim této diplomové prace, tedy s metodami
ucetni hodnoty, substancni hodnoty, likvidaéni hodnoty, modely diskontu cash flow

s vyuzitim FCFF a FCFE a metodou trznich multiplikatort.

2.4 Metoda ucetni hodnoty (vlastniho jméni)

Metoda ucetni hodnoty se fadi mezi metody ocenovani zalozenych na stavovych
veli¢inach, neboli na majetkovém ocenéni.’ Obchodni zakonik a dalii pravni normy
stanovi podniku povinnost vést ucetnictvi. Jedna se bud’ o ucetnictvi jednoduché, které
vedou mensi organizace (zejména zivnostnici) anebo ucetnictvi podvojné, které¢ vedou
vetsi spoleCnosti, zejména spolecnosti s ruenym omezenym a akciové spolecnosti.
Zakon o uletnictvi stanovuje, ze kazd4 podnikatelskd jednotka (bez ohledu na pravni
formu podnikani) musi jednou za rok zpracovat uéetni zavérku. Ugetni evidence nam

poskytuje alespoit tyto informace:*

- ucetni hodnotu podniku jako celku = aktiva (pasiva);
- hodnotu zakladniho jméni = pocet akcii x nominalni hodnota akcie;

- hodnotu vlastniho jméni = aktiva (pasiva) — cizi zdroje.

Ucetni hodnota v nominalnim vyjadfeni udava ptivodni rozsah investovaného kapitalu.

Pro investory je dilezity vztah:’
BV <P,
kde BV — ti¢etni hodnota vlastniho jméni na jednu akcii (book value),

P — aktualni cena akcie na kapitalovém trhu.

S kapitola 2.3 Metody pouzivané pFi oceriovini podniku.
® KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 128.
" KISLINGEROVA, E. (2001). Ocefiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 128.



Pokud tento vztah plati, tedy aktudlni cena akcie na kapitdlovém trhu je vétsi nez ucetni
hodnota vlastniho jméni na jednu akcii, vznikd tzv. MVA (Market value added), neboli

trzni pfidana hodnota, kterd znamena rist bohatstvi pro vlastniky.

V ptipadé spolecnosti, ktera neemituje akcie, napt. spole¢nost s ru¢enim omezenym, lze
ucetni hodnotu podniku stanovit jako rozdil mezi tcetni hodnotou celkovych aktiv a

r v , y o v 8
ucetni hodnotou zavazka vseho druhu.

Proti praktickému pouziti metody ucetni hodnoty existuje cela fada vyhrad predevsim
vzhledem k pouzivanym tucetnim technikam. Problémem je, ze ocenéni majetku
v UCetnictvi byva obvykle jiné, nez by odpovidalo redlné hodnoté majetku v Case
ocenéni. Navzdory tomu lze tuto metodu pouZzivat, nebot’ davd informaci pro ty
analytiky, kteti vefi tzv. vnitini hodnoté. Vyhodou této metody je ,jednoduché zjisteni a
pritkaznost hodnot, ze kterych vychdzi*’. PH ocetiovani podniku se vzdy pouZiva jako

vychozi hodnota ocenéni podniku.

2.5 Metoda substan¢ni, vécné hodnoty

Metoda substancni, vécné hodnoty patii mezi metody ocenovani zaloZenych na
stavovych veli¢inach, neboli na majetkovém ocenéni.'’ PouZivala se pro stanoveni trzni
hodnoty podniku v minulosti a ma své praktické opodstatnéni i v soucasné dobe.
Substan¢ni hodnota podniku je zdkladnim ocenénim zalozenym na analyze jednotlivych
majetkovych slozek podniku. Tyto sloZky jsou oceflovany podle relativné objektivnich
pravidel, k datu ocenéni a za ptedpokladu, ze podnik bude pokracovat ve své Cinnosti
(tzv. going-concern princip). Metoda substan¢ni hodnoty reaguje na nedostatky metody

ucetni hodnoty, tedy na princip ocefiovani v historickych cenach.

Prvni slozku majetku tvoti dlouhodoby majetek (stala, fixni aktiva), tedy majetek

dlouhodobé vazany v podniku a vytvatejici kapacitu, kterd je zdkladem tvorby uzitnych

8 MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 88.
? MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 88.

1 kapitola 2.3 Metody pouzivané pFi oceriovdni podniku.



hodnot. Problém historickych a Cistych reprodukénich nakladd se projevuje zejména

pravé u ocenovani fixnich aktiv.

Druhou slozku majetku tvoii obézny majetek (obézna aktiva). Pti jeho ocenovani
substancni metodou jde prioritn€ o to, zda jsou ¢astky uvadéné v ucetnictvi vztahujici se
k zasobam, pohledavkdm a jinym kratkodobym slozkdm obéZzného majetku schopny
realné¢ premény v pohotové likvidni prostfedky. Znamend to tedy, ze aktiva maji
rozdilnou funkci a z toho pohledu je nutné pfistoupit k jejich prehodnoceni v ucetnim

vyjadfeni.

Pfi oceniovani se pracuje nejen s aktivy, ale i s pasivy. Na strané pasiv jde zejména o
realné vyjadieni zavazkl; musi se vyjadfit 1 ty potencialni zavazky, které sice Gcetnictvi
nepodchycuje, ale v piipadé realizace smény by tyto zavazky znamenaly zatizeni

nakladi pro nového vlastnika podniku.

Metoda substan¢ni hodnoty je velmi pracnou metodou. Odhadce musi projit vSechny
jednotlivé majetkové Casti (zdkladni data pii tom cerpa z podnikové evidence) a ty
znovu ocenit z pohledu going-concern principu; prioritn¢ se ale jedna o naklady

znovupofizeni s vyjadienim miry opotiebeni.

Vysledkem aplikace metody substanéni hodnoty je stanoveni bud’ aktualizované
potizovaci hodnoty, nebo Cistych reprodukcnich nakladt. Vysledek mé déat odpovéd’ na
zakladni otazku, kolik by musel investor zaplatit, kdyby podobny podnik mé¢l znovu

poridit ,,na zelené louce®.

Néklady na znovupoftizeni, které¢ jsou zdkladem pro urceni substancni hodnoty, je v

zédsad& mozno zjistovat nékolika zptsoby:'!

- indexovou metodou — vychazi z historickych cen, upravenych vhodné
zvolenym cenovym indexem k datu ocenéni (napft. index Zivotnich néklada,
index pro vybrané okruhy zbozi);

- pfimym zjiStovanim cen — je zalozena na odvozovani cen z podkladl

vyrobcu (napft. ceniky, kalkulace cen apod.);

" MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 89-90.



- zjiStovanim cen pomoci zvolenych jednotek — je obménou piedchozi
metody, zjist€éné ceny se ale prepocitavaji na zvolenou jednotku (napf.
¢tvereCni metr budovy);

- funkénim zjistovanim cen — obvykle kombinuje vSechny pfedeslé metody,
vychazi ze zjiStovani ndkladl na urcity proces (napi. produkce urcitého

mnozstvi vyrobki), kdy se naklady na jednotku s rozsahem méni.

Po piehodnoceni jednotlivych polozek aktiv a pasiv nasleduje vlastni stanoveni

substanéni hodnoty dle schématu:'?

Pozemky a komunikace;
Budovy a stavby;

Stroje a zafizeni;

Finanéni investice;

Stala aktiva (sumat. 1. —4.);
Zasoby;

Pohledavky;

Penize;

A S AR e

Ob¢zna aktiva celkem (suma f. 6. — 8.);

AKTIVA CELKEM = BRUTTO SUBSTANCNI HODNOTA
(sumat.5.+1.9.);

11.  Kratkodobé zavazky;

12. Dlouhodobé¢ zavazky;

[a—
e

13. Rezervy

14.  CIzi ZDROJE CELKEM (suma f. 11. —¥. 13.);

15. VLASTNI KAPITAL V TRZNi HODNOTE = NETTO SUBSTANCNI
HODNOTA (rozdil . 10 — . 14.).

’ vro s v vy s 1
Vyznam hodnoty substance spo¢iva v tom, Ze umoziuje:

- kvantifikovat majetkovou zékladnu podniku;

"2 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 141-142.
3 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 142.
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- identifikovat nastaveni zdrojové struktury;

- ziskat vyznamné informace pro odhad budoucich predpokladii podnikatelské
éinnosti;

- odhad eventuelnich financ¢nich rizik;

- zjistit vychodiska pro formulaci podminek smény.

V praxi je metoda substan¢ni hodnoty vyuzivana ptedevSim tam, kde podnik nema
vyjasnény podnikatelsky zdmér (popt. jeho finan¢ni zdravi je naruSeno) nebo tam, kde

podnik disponuje specifickymi aktivy, ktera nelze vyuzit pro jiny tcel.

2.6 Metoda likvida¢ni hodnoty

Metoda likvidaéni hodnoty se fadi mezi metody ocenovani zalozenych na stavovych
veli¢inach, neboli na majetkovém ocenéni." Jeji podstatou je zjisténi hodnoty majetku
k uritému casovému okamziku za predpokladu, ze podnik ukon¢i svoji Cinnost,
jednotliva aktiva budou ocenéna, prodana a ze ziskanych prosttedka se uhradi vSechny
zavazky a piipadny piebytek pfipadne vlastnikiim. Likvida¢ni metoda tedy predstavuje

mnozstvi penéz ziskané prodejem jednotlivych majetkovych slozek podniku.
Likvida¢ni hodnota ma dvé zakladni funkce:"

- tvofti dolni hranici hodnoty;

- slouZi pfi rozhodovani o sanaci podniku.

Dolni hranici hodnoty podniku — a tedy hodnotou podniku — se stava likvida¢ni hodnota

v ptipad¢, pokud se pii oceflovani napt. vynosovymi metodami dosdhne nizs§i hodnoty,

nez je hodnota likvidacni.

V ptipadé rozhodovani o sanaci podniku je tfeba urcit jednak jeho likvida¢ni hodnotu,

jednak vynosovou hodnotu vypocitanou z finan¢niho planu, zahrnujiciho i sanaéni

' kapitola 2.3 Metody pouzivané pri oceitovani podniku.

'S MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 89.
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opatfeni. K sanaci podniku by se melo pfistoupit jediné tehdy, bude-li vynosova

hodnota vy$si nez hodnota likvidacéni.

Metodu likvida¢ni hodnoty je vhodné pouzit v ptipadech, kdy ma podnik problémy, kdy
nema jasno o své dalsi existenci. Pravé tehdy mutze byt likvidace zajimavym feSenim
pro vlastniky, ktefi ziskaji vice, nez kdyby podnik zustal nadale v chodu. Diilezitou roli
zde hraje faktor Casu, tedy nutnost prodat v ur¢itém casovém horizontu jednotlivé
majetkové ¢asti. Na rozdil od substan¢ni hodnoty, kde jsou jednotlivé majetkové ¢asti
ocenovany z pohledu going-concern principu, se zde predpoklada i prodej jednotlivych
¢asti podle zajmu potencidlniho kupce. Tento zplisob ocetiovani tedy miize zna¢n¢ snizit

cenu nékterych specifickych aktiv, napf. specialnich stroji.

2.7 Modely diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE

Modely diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE se fadi mezi metody ocenovani
zalozenych na analyze vynosti neboli vynosové metody.'® Pii stanoveni hodnoty
podniku pomoci modelt diskontu cash flow se pohlizi na podnik jako na subjekt, ktery
pfindsi urcity efekt. Investor posuzuje, jaké uzitky mu ptinesou investice do dané¢ho
podniku. Zakladem investorova rozhodovani je soucasna hodnota budoucich vynosi za
predpokladu investorova racionalniho chovani. U kazdé investice je tfeba zvazit
nasledujici tfi faktory — vynosnost, ¢as a riziko, pfiCemz jsou tyto faktory spolu

v rozporu; nelze dosahnout maxima ve vSech faktorech.

2.7.1 Casova hodnota penéz

Hodnota penéz neni v ¢ase nemeénnd. Plisobenim inflace, moznosti zhodnoceni a riziku,

souvisejicimu s platbami v budoucnu ,,ma kazda koruna, kterou mame k dispozici dnes,

v, vr v 7 v v we 17
vetsi hodnotu, nez stejna castka, kterou obdrzime v budoucnosti*.

' kapitola 2.3 Metody pouzivané pri oceitovani podniku.

""HYRSLOVA, J., KLECKA, I. (2008). Ekonomika podniku. Praha: VSEM, str. 239.
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Vzhledem k této skutecnosti je pifi rozhodovani o investici dilezité vychazet z Cisté
soucasné hodnoty, kterd je dana rozdilem soucasnych hodnot budoucich vynost a

YV 1

nakladd na investici. Méa-1i byt investice Usp&sna (ziskova), pak musi platit vztah:'®
NPV >0,
kde NPV — ¢ista soucasna hodnota.

Pokud tento vztah plati, pak aktiva, do kterych podnik své prostfedky investoval,

prinesou v budoucnosti vyssi vynos, nez byl néklad s investici spojeny.

2.7.2 Podstata modelu diskontu cash flow

Podstatou ocenovani podniku pomoci metod diskontu cash flow (DCF — discounted
cash flow) je odvozovani hodnoty aktiv od budoucich vynost, pfevedenych na
soucastnou hodnotu. Zakladem je tedy Casova hodnota budoucich vynost. Pouzivani

modeli DCF je zaloZeno na nésledujicich, byt’ zjednodusujicich, pfedpokladech:"

- kapitalové trhy jsou efektivni;

- kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem,;

- existuje pouze dan z piijmi;

- podnik (z pohledu going-concern principu) musi trvale investovat do vyse

odpist.

Pti praci s modely DCF musi oceniovatel fesit tfi zakladni okruhy problémi. Za prvé
musi urcit tvar budouciho vynosu (co bude diskontovat), za druhé jaky model pouzije
(jakym zpusobem bude diskontovat) a jak stanovi diskontni miru (¢im bude

diskontovat).

18 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovini podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 146.
! KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 157.
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2.7.3 Vymezeni penéznich toki

Modely DCF mohou pracovat s rozdilnymi penéznimi toky. Podle toho, pro koho je

G < s 20
penézni tok urcen, se rozliSuje:

- volny penézni tok pro vlastniky a véfitele, tj. penézni tok do podniku jako

celku (FCFF — free cash flow to the firm);

- volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the equity);

- penézni tok pro akcionaie (DDM — dividend discount model);

- penézni tok prevySujici oportunitni ndklad akciondfe (EVA — economic

value added).

Pfi konstrukeci penéZznich tokil je tfeba dbat na spravné stanoveni diskontni miry

v modelech. ,,Zasadné plati, Ze sladujeme obsah Ccitatele se jmenovatelem.

Nasledujici obrazek znézornuje, jak se promitd vybér pen¢zniho toku do vypovidaci

schopnosti vysledné hodnoty.

Obrazek 1 Modely DFC z pohledu budoucich vynost a vypovidaci schopnosti vysledné

hodnoty
FCFF Hodnota podniku R
/ EVA celkem | WACC
Modely DFC
\ FCFE Hodnota .
Dividendy vlastniho jméni ¢

Zdroj: KISLINGEROVA, E. (2001). Ocefiovani podniku. str. 160.

kde FCFF — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,

EVA — ekonomicka ptidana hodnota,

WACC - primérné vazené naklady kapitalu,

2 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 160.
2 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 160.
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FCFE — volny penézni tok pro vlastniky,

re — néklady vlastniho kapitalu.

2.7.4 Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF)

Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele predstavuje veskeré provozni penézni toky,
které¢ podnik generuje z provoznich aktiv bez explicitniho uréeni, komu jsou urceny.
Proto FCFF neni bezprostfedné ovliviiovan zadluzenosti podniku a pieklenuje ten

ptipad, kdy volny penéZzni tok pro vlastniky je zaporny.
FCFF lze vypotitat podle nasledujiciho vzorce:*
FCFF,; = EBIT; (1 —t) + ODP, — AWC; - INV,,
kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
EBIT; — provozni zisk pfed zdanénim,
t — sazba dan¢ z ptijmu,
ODP; — odpisy,
AWC,; — zména ¢istého pracovniho kapitalu (obézna aktiva — kratkodobé zavazky),
INV, — investice (trvalé kapitalové vydaje).

Hodnota FCFF predstavuje penézni tok, z néhoz budou uspokojeny naroky akcionari
(ptedevsim dividendy) a véfiteli (predevSim uUroky a splatky ptjcek) po zajiSténi
rozvoje a dalSiho fungovani podniku, kterymi jsou investice a zména pracovniho

kapitalu.

2 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 161.

15



Pro FCFF je tedy charakteristické:>

- predstavuje vyhradné provozni penézni toky;

- vychazi z hypotézy financovani vlastnim kapitalem;

- diskontni mira na bazi primérnych naklada kapitalu promita vliv kapitalové
struktury (WACC);

- vysledkem je ocenéni firmy celkem.

2.7.5 Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE)

U penézniho toku pro vlastniky je nutno rozliSit dvé situace. Pokud je podnik

financovan pouze vlastnim kapitadlem, tedy bez cizich zdroji (bez finan¢ni paky —

financial leverage), pak FCFE lze vypo¢itat podle nasledujiciho vzorce:**

FCFE; = EBIT; (1 —t) + ODP; — AWC; — INV,,
kde FCFE; — volny penéZni tok pro vlastniky,
EBIT; — provozni zisk ptfed zdanénim,
t — sazba dan¢ z ptijmu,
ODP; — odpisy,
AWC; — zména Cistého pracovniho kapitalu (obézné aktiva — kratkodobé zavazky),

INV; — investice (trvalé kapitalové vydaje).

# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 161.
# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 162.
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V ptipadé, Ze je podnik financovdn navic k vlastnimu kapitalu 1 cizimi zdroji, musi se
penézni tok snizit o tu Cast, kterd je urena vetitelim, a vypocet FCFE pak bude vypadat

takto:*
FCFE; = EBIT; (1 —t) + ODP; + (t x I;) - AWC,; — INV,— SPL;,
kde FCFE; — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
EBIT; — provozni zisk pfed zdanénim,
t — sazba dan¢ z piijmu,
ODP; — odpisy,
I; — uroky,
AWC,; — zména Cistého pracovniho kapitalu (obézna aktiva — kratkodobé zavazky),
INV, — investice (trvalé kapitalové vydaje),
SPL; — splatky avéru.

Vétitelé, s ohledem na jejich postaveni, vzdy stoji v prvni fadé z hlediska uspokojovani
narokt. Rozdil proti volnému penéznimu toku pro vlastniky a vétitele bez finanéni paky

spoc¢iva v daitovém Stitu z urok, tedy ¢ x /..
Pro FCFE je tedy charakteristické:*®

- penézni toky zohlednuji kapitdlovou strukturu;
- diskontni mira je na bazi ndkladu vlastniho kapitalu;

- vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu.

¥ KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 162 — 163.
% KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 163.
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2.7.6 Zakladni tvary modeli diskontu cash flow

Zékladni tvary modeltt DFC dévaji odpovéd na otazku, jakym zpiisobem diskontovat.

Pro diskontovani pen&zniho toku se obvykle vychazi z nejobecngjsiho tvaru modelu:*’

t=n

Hodnota = Z, m ,

kde CF; — penézni tok v Case t,
r — diskontni mira odrézejici rizikovost penézniho toku v Citateli.
Y ve 7 ’ o 2
Rozliduji se ti zakladni tvary modelt:*®

- Stabilni rast (napt. Gordontiv model stabilniho riistu);

- Dvoufazovy vypocet (budouci vyvoj podniku na obdobi je rozdélen na
obdobi vysokého riistu a na obdobi stability);

- Trifazovy vypocet (budouci vyvoj podniku na obdobi je rozdélen na obdobi

mimotadného ristu, na pfechodné obdobi a na obdobi stabilniho rtstu).

U modelti DFC se rozlisuji jednotlivé faze, liSici se zejména tempem ristu podniku.

2.7.7 Model diskontu cash flow s vyuzitim FCFF

Tento model pro stanoveni hodnoty podniku pouziva volny penézni tok pro vlastniky a
vétitele a vychazi z ocenéni podniku jako celku. Z tohoto diivodu musi diskontni mira
odrazet skuteCnost, Ze penézni tok je urcen jak véfiteli, tak vlastnikiim, diskontni mira
se stanovuje pomoci modelu primérnych vazenych nékladi na kapital (WACC):*

<  FCFF,

Hodnota podniku = £ (1 + WACO)t

7 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 166.
# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 167.
¥ KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 169.
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kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véftitele v Case t,
n — pocet obdobi,
WACC — prumérné vazené naklady na kapital.

V praxi se predpoklada, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho (going-concern
princip). V tom pfipadé je tfeba feSit problém, jak spravné predvidat budouci

neomezené penézni toky.
V ptipadg, Ze se jedn4 o stabilni riistovy model, lze pouzit vypodet:*

_ FCFF,
Hodnota podniku = ———— ,
WACC — g,

kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a vétitele na konci prvniho obdobi,
gn — tempo rustu udrzitelné do nekonecna,
WACC — primérné vazené naklady na kapital.

V ptipadé, Ze se jednd o dvoufdzovy model, rozdéluje se budouci obdobi na dvé faze.
Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu
volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druhd faze pak zahrnuje obdobi od konce
prvni faze do nekone¢na. Hodnota podniku za obdobi druhé faze byva oznafovéna jako

31

wpokracujici hodnota*”". Pak lze hodnotu podniku vypocitat jako soucet hodnoty

podniku v prvni fazi a hodnoty podniku v druhé fazi nasledujicim zptisobem:

FCFF, FCFFy,,
+ WACC)t ' (WACC —g,)

t=n
Hodnota podniku celkem = Z a (1 +WAcCc)™ ,
t=1

kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véftitele v Case t,

gn — tempo rustu udrzitelné do nekonecna,

3 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 170.
' MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 55.
32 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 170.
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WACC — primérné vazené ndklady na kapital,
n — pocet obdobi.

Tento vypocet hodnoty druhé faze neni jediny, mize se napi. vyuzit trznich nasobiteld,
ve kterych se pracuje snékterymi z vynost (EBIT, EBDIT). V tomto piipadé se

hodnota druhé faze vypocita jako jejich ndsobek.

2.7.8 Model diskontu cash flow s vyuzitim FCFE

Tento model pro stanoveni hodnoty podniku pouziva volny penézni tok FCFE, tedy
volny penézni tok pro vlastniky. Tento penézni tok je spojen s vyS$i mirou rizika nez
penézni tok FCFF. Tato skutecnost se musi odrazit i ve stanoveni diskontni miry, ktera

i . Xy 33
musi byt v relaci pravé s rizikovosti penézniho toku:

FCFE,

Hodnota vlastniho kapitalu = L, —(1 Tt

kde FCFE, — volny penézni tok pro vlastniky v Case t,
r. — néklady na vlastni kapital.

Stejné jako pti vypoctu hodnoty podniku s penéznim tokem FCFF se i v tomto vypoctu
pfedpokladd, ze podnik bude existovat nekone¢n¢ dlouho (going-concern princip) a i

zde se fesi problém, jak spravné¢ predvidat budouci neomezené penézni toky.
V ptipadg, Ze se jedn4 o stabilni riistovy model, pak lze pouZit vypodet:**

, » FCFE,
Hodnota vlastniho kapitalu = ,
Fe — gn

kde FCFE, — volny penézni tok pro vlastniky na konci prvniho obdobi,

33 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 172.
3 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 172.
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r. — naklady na vlastni kapital,
g, — tempo rastu udrzitelné do nekonecna.

V piipadé, ze se jednd o dvoufdzovy model, rozdéluje se budouci obdobi na dvé faze.
Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat progndzu
volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druha faze pak zahrnuje obdobi od konce
prvni faze do nekonecna. Pak lze hodnotu podniku vypocitat jako soucet hodnoty

podniku v prvni fazi a hodnoty podniku v druhé fazi nasledujicim zptisobem:*

t=n

FCFE,  FCFEy.,
= (1 + re)t (re - gn)

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = 1+4+r)™,

kde FCFE; — volny penézni tok pro vlastniky v Case t,
r. — naklady na vlastni kapital,

g, — tempo rastu udrzitelné do nekonecna,

n — pocet obdobi.

Dilezité je dodrzovat ptisluSné vyjadieni rizikovosti penézniho toku, tedy vyjadieni
diskontni miry. Plati totiz, Ze WACC je vZdy niZsi hodnota nez r., protoZe pii stanoveni
nakladt ciziho kapitalu se projevuje tzv. danovy Stit, kdy uroky za cizi kapitél tvoii

nakladovou polozku podniku a tim snizuji zdklad dané z piijmu.

Ve kterych ptipadech pouzit pro ocenéni podniku model FCFF a ve kterych FCFE?
Podle doc. Kislingerové® je vhodné modely FCFF pouzivat u podniki s relativné
vysokou finan¢ni pakou, ktera se v pribéhu zahrnovaného obdobi méni a to vcéetné
zmén diskontni miry. Typickymi piedstaviteli jsou podniky, které prochazely,
prochazeji nebo budou prochazet procesem revitalizace, restrukturalizace apod. Modely
FCFE je vhodné pouzivat u podnikii s ustalenou finan¢ni pékou (stabilizovanou

strukturou financovani).

3 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 172.
3 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 173.

21



2.7.9 Odhad tempa rastu

Ve vSech modelech DFC hraje zcela zasadni roli tempo rustu g. Pro stanoveni hodnoty
podniku musi byt tempo rhstu spravné stanoveno, jinak ocenovatel muze dojit
k nespravnému vysledku. Pro stanoveni parametru tempa ristu existuji v podstaté tii

pfistupy:37

1. Odvozeni od historickych dat

Pfistup spocivd v odvozeni parametru g od historickych ristovych mér za
poslednich 3-5 let. Parametr g miize byt urcen jako prosty aritmeticky primér,
median, tzv. sloZzend ro¢ni mira rstu (compounded annual growth rate — CAGR),
kterou piedstavuje geometricky primér, nebo za pomoci slozitych matematicko-

statistickych technik.

Pro pouziti tohoto principu je kli¢ovym piedpokladem kontinuita minulosti (je

vypocitavan z predchozich let) a kontinuita budoucnosti.

2. Odvozeni od vnitinich parametri fungovani podniku
Ptistup spociva ve sledovani vyslednych poméra charakterizujicich finanéni zdravi
podniku, které je odrazem minulych, soucasnych a budoucich rozhodnuti podniku.

Pouzivaji se zejména dva propocty:

- propocet g na zéklad¢ rentability vlastniho kapitalu a aktivaéniho poméru;
- propocet g na zdkladé rentability vlastniho kapitalu a kapitdlové struktury

podniku — udrzitelna mira ristu.

Vnitini mira rastu predstavuje maximalni rast podniku, pfi kterém podnik neni
nucen zajiStovat dodatecné cizi zdroje, dochéazi k poklesu zadluZenosti podniku

v Case.

ST KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 203.
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, , . . 38
Zékladni tvar rovnice ma pak tvar:

g, = ROE x (1 — DIV/EPY),
kde g, — tempo rastu,
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,

(1 — DIV/EPS) — aktivacni pomér, kde DIV je dividenda a EPS Cisty zisk na

akcii.

Z rovnice vyplyva, ze v ptipadé konstantniho ROE zavisi vysledna troven tempa
ristu na aktivatnim pomeéru, tedy na tom, kolik z c¢istého zisku bude zpét

reinvestovano do podniku pfi zajiSténi shodné ndvratnosti.

3. Odvozeni od kvalifikovaného nazoru analytikii na vyvoj podniku, odvétvi a
ekonomiky jako celku
Ke stanoveni ocekdvaného tempa rlstu lze vyuzit i ndzor analytika. Analytik na
zakladé minulého vyvoje a sou€asnosti podniku, analyzy konkurence, odvétvi a
ekonomiky vyslovi ndzor na budouci vyvoj. Doc. Kislingerova predpoklada, ze
navzdory tomu, ze pro uzivatele neni k dispozici zadny matematicko-statisticky
aparat, maji vyroky analytiki shodnou, ne-li vys$s$i vypovidaci schopnost, nez
predchozi dva piistupy.”” Vzhledem ke skuteénosti, Ze analytikové jsou zpravidla v
bankach, investi¢nich spolecnostech nebo makléiskych firmach, je na misté
opatrnost, protoze ani tito analytikové nemusi byt imunni vi¢i chybam a profesni

slepoté, jak napt. ukazala soucasna hospodaiska krize.

2.7.10 Metody stanoveni diskontni miry

Mimo tempa ristu g, hraje v modelech DFC velkou roli a vyrazné ovliviiuje vyslednou

hodnotu ocenéni také diskontni mira. Ta slouzi piedevsSim k pievedeni budoucich

3 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 206.
¥ KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 210.
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vynosii na soucasnou hodnotu, k vyjadfeni ocekdvané miry investice v Case a
zohlednéni miry rizika spojeného s investici. V souvislosti s investici se hovoii o
alternativnich nékladech (investici se investor zbavuje moznosti investovat do jinych
investi¢nich pfilezitosti), které se stavaji zakladem pftistupu k ocekdvané vynosnosti
v piipad¢ diskontovani budoucich vynosii. Podstatou je, Ze z investice musi vyplynout
minimalné takovy vynos, jaky by vyplynul ze srovnatelné investice se shodnou mirou

rizika.

Pro ziskéani spradvného vysledku ocenéni je nejen nutné spravné stanovit diskontni miru,
ale také ji spravné pfifadit k budoucimu vynosu. Kazdé nadhodnoceni nebo
podhodnoceni diskontni miry ma vliv na kone¢nou hodnotu. Pro budouci vynos ve
form¢ FCFF bude diskontni mira vypocitana jako vazené primérné naklady na kapital
WACC, pro budouci vynos ve formé¢ FCFE bude diskontni mira vypocitdna jako
pozadovany vynos vlastnikem, tedy nékladii na vlastni kapital 7., odhadovany modelem

ocenovani kapitalovych aktiv CAMP.

2.7.11 Primérné vazené naklady na kapital

Primérné vazené nédklady kapitdlu WACC (weighted average cost of capital) jsou
relevantni v Citateli FCFF, proto i diskontni mira musi odrazet odpovidajicim zptisobem
Citatel. Jak vyplyva z nize uvedeného vzorce, je hodnota WACC zavisla na celé tadé
faktord. Hodnotu ovlivituje jednak tirok — cena za pouziti kapitalu véfiteld r,, kde je
zohlednén i vliv tzv. danového stitu (1 — ¢), kdy uroky za cizi kapital tvoti nakladovou
polozku podniku, jednak pozadovany vynos akcionatrii r.. Dale je WACC ovlivnén
strukturou kapitalu, tedy v jakém poméru pouziva podnik k financovani své ¢innosti
vlastni a cizi kapital a v neposledni fad¢ 1 sazbou dané z ptijmu. WACC ma nasledujici

VZOr €CI40

WACC (1-1) D orr
= —t)— -,
rq C Ie C

kde rq — tirokova sazba za poskytnuty cizi kapital,

“ KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 176.
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t — sazba dan¢ z ptijmu,

D —urocené cizi zdroje,

r. — naklady na vlastni kapital,

E — vlastni kapital,

C — celkova bilan¢ni suma (D + E).

Ze vzorce vyplyva, ze néklady na cizi kapital jsou ndsobeny vyrazem (1 — t), nebot’ jsou
na rozdil od néakladt vlastniho kapitdlu danové uznatelné. Pro potiebu stanoveni
nakladi je tak pouzita pouze ta Cast kapitdlovych nakladi, kterd dopada piimo na

podnik.

Vaha slozek kapitalu se stanovi podle vzorce:”!

Ol|ldg
+
Olm

kde D —urocené cizi zdroje,
E — vlastni kapital,
C —soucet D + E.

Pro ulely této diplomové prace budou pro stanoveni hodnoty D a E pouzity ucetni

hodnoty jednotlivych slozek kapitalu.

2.7.12 Urceni nakladl na cizi kapitél

Néklady na cizi kapital r; 1ze nejlépe urcit jako vazeny aritmeticky primér jednotlivych
slozek cizich zdroja. Celkové cizi zdroje jsou tvofeny jednak polozkami rozvahy —

dluhopisy (obligace), dlouhodobé bankovni uvéry, bézné bankovni tvéry a finanéni

# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 177.
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vypomoci, jednak tzv. mimobilan¢nimi polozkami — komplexni prondjem, finanéni

leasing a ostatni iro¢ené zavazky.

2.7.13 Odhad poZadované miry vynosu vlastniho kapitalu

Vlastni kapital, stejné jako cizi kapital, ma svoji cenu. V piipad¢ ciziho kapitalu je
stanoveni jeho ceny relativné jednoduché, odviji se od irokové miry, tedy nakladu za
jeho ,,zaptjceni®. Odhad nédkladl vlastniho kapitdlu r, vyjadiuje ocekdvanou miru
vynosu investorti s ohledem k mife rizika investice. V pifipadé vlastniho kapitalu neni

I o . r . 5w o r Y v ;o r.42
stanoveni jeho ceny viibec jednoduché, existuji vsak rtizné modely jejiho uréovani:

- Gordonitv ristovy model,

- Model CAMP (capital asset princing model);
- Model APT (arbitrage princing theory);

- Ostatni modely.

2.7.14 Gordontlv ristovy model

o o Id I4 ~ r 4 Id 4 4
Gordondv riistovy model pro stanoveni pozadované miry vynosu ma vzorec:*

dividenda ¢
e =——F
cena akcie,

kde r. — pozadovana mira vynosu akcionarem,
g — tempo rustu dividend.

4

Gordontiv model pro stabilni rGst nardzi v praxi na nedostatky, mezi které patfi

predevsim stabilni rist dividend a jeho relativné piesny odhad.

# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 187-188.
# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 188.
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2.7.15 Model CAMP

Model ocenovani kapitdlovych aktiv je pii oceniovani podniku velmi ¢asto pouzivan.
Jeho podstata spociva v rozdéleni rizika na nediverzifikované a diverzifikované. Riziko
nediverzifikované (systematické) zahrnuje riziko socidlni, politické, vnitini a vnéjsi
riziko ekonomické a je vyrazem charakteristiky odvétvi, ve kterém podnik plsobi.

Riziko diverzifikované (jedine¢né) je spjato s riziky konkrétniho podniku.

Model CAPM stanovuje tzv. rizikovou prémii, kterd je chdpana jako rozdil mezi
ocekavanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou. Tento rozdil tedy
vyjadiuje investorem dlouhodobé ocekavany vynos, tj. zvySeni oproti bezrizikové
investici. Rizikova prémie je proporciondlni k nediverzifikovatelnému riziku cenné¢ho
papiru a je méfena koeficientem f. Pokud se f rovna 1, je riziko a v disledku toho i
prémie za riziko dané akcie (tj. vlastniho kapitalu podniku) na urovni kapitalového trhu
jako celku. Je-1i § vétsi nebo mensi nez 1, je i vynosova pfirazka vétsi nebo mensi nez

pramérna prémie za riziko na kapitdlovém trhu.
Ocekavany vynos lze vypotitat podle vzorce:**
E(ri) =1¢ + Bi [E(tm) —1¢],
kde E(ri) — ocekdvany vynos i-tého cenného papiru,
re — bezrizikova mira,
Bi — systematické riziko i-t¢ho cenného papiru,
E(rm) — oCekavany vynos trzniho portfolia.

Model CAMP je zaloZzen na ocekavanich investord. To souvisi se zakladnimi
zjednodusSujicimi pfedpoklady, jez se spoléhaji na shodné ocekavani vsech investori.
Ptredpoklady lze ¢lenit do dvou skupin. Prvni skupinou jsou ptedpoklady z teorie

portfolia:*’

# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 189.
# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 189.
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- investofi maji averzi k riziku a maximalizuji o¢ekavany uzitek z vynosu v
horizontu jednoho roku;

- investofi Cini sva rozhodnuti pouze na zékladé primémé hodnoty a
smerodatné odchylky vynost portfolii, pfiCemz primér a smeérodatna
odchylka museji existovat;

- vSechna kapitalova aktiva jsou nekonecné délitelna;

- investofi akceptuji cenu a nemohou ji ovlivnit;

- dané a transak¢ni naklady neexistuji.

Druhou skupinou jsou predpoklady pro odvozeni CAMP:*®

existuje bezrizikova vypijéni a zaptjéni sazba,

- vSechna aktiva Ize obchodovat a maji stanovenou cenu (vCetné¢ lidského
kapitalu);

- kapitalové trhy jsou dokonalé (vSechny informace jsou zdarma a volné
dostupné kazdému ucastnikovi trhu, investor ma neomezenou mozZnost
vypujcit si za bezrizikovou sazbu, vypljcni a zaptijcni bezrizikova sazba jsou
shodné a plati pro vSechny investory);

- horizont rozhodovani vSech investorti je jedno casové obdobi a vSichni

investofi maji stejnou predstavu o ocekavanych vynosech cennych papirt,

jejich standardni odchylce a vzajemnych kovariacich.

Na vyse uvedenych ptedpokladech lze vidét paradox modelu CAMP — je evidentni, ze
zadny z vyse uvedenych piedpokladi neodrazi aktualni stav kapitalovych trhii, model je
oznacovan jako vysoce teoreticky a odtrzeny od praxe. Presto je empiricky potvrzeno,

7e je spolehlivym néstrojem pro investory.*’
Pro praktickou aplikaci modelu CAPM je nutné znat jeho vychozi parametry:**

- parametr bezrizikové miry vynosu ry;

- hodnotu systematického trzniho rizika cenného papiru f;;

# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 189.
4 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 189.
# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 190.
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- trzni rizikovou prémii (RMP).

2.7.16 Stanoveni bezrizikové miry vynosu

Pro stanoveni bezrizikové miry vynosu existuji rizné ekonomické teorie (napf. teorie
determinace urokové sazby, teorie preference likvidity, teorie raciondlnich ocekavani),
ale ani tyto teorie nedavaji konkrétni navod, jak pii stanovovani bezrizikové sazby

postupovat.

Obvykle se doporucuje pouzit pro etalon bezrizikové miry vynosu dlouhodobé statni
obligace, napf. obligace s 30tiletym Casovym horizontem, coz je ale na druhou stranu
spojeno s problémem s odhadem kupni sily v dob¢ splatnosti obligace. Odhadce by také
mohl vyuzit pro stanoveni bezrizikové miry kratkodobé cenné papiry (statni pokladniéni
poukazky), coz je také spojeno s problémem, Ze kratkodobé bezrizikové miry maji
vyznamny vliv na hodnotu firmy, nebot’ tvoii podstatnou ¢ast ndkladii na kapital a tato

hodnota je pak znac¢né citliva na pohyby kratkodobych tirokovych mér.

V praxi se pro stanoveni bezrizikové miry vynosu nejvice pouzivaji dlouhodobé statni

dluhopisy.*

2.7.17 Stanoveni beta koeficientu

Koeficient f udava citlivost investice vii€i vzestupu ¢i poklesu trhu, ¢imz odrazi miru
nediverzifikovatelného (systematického) rizika. V praxi to funguje tak, ze cena urcité

akcie pfi rastu trhu o 1 % se zvysi o f koeficient této akcie v zavislosti na vysi tohoto

koeficientu takto:>’

- je-li p > 1, pak cenny papir reaguje na pohyb trhu ve stejném sméru, ale

siln€ji, cenny papir agresivné reaguje na trh;

# KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 193.
0 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 111.
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- je-li p <1, pak cenny papir reaguje na pohyb trhu ve stejném sméru, ale
slab&ji, cenny papir je defenzivni oproti trhu;

- je-li f =1, pak cenny papir se méni soucasn¢ s trhem, cenny papir je
neutralni;

- je-li =0, pak cenny papir nereaguje na pohyb trhu, je inertni.

Méné rizikové cenné papiry mivaji hodnotu koeficientu £ v intervalu <0;1>, vice
rizikové cenné papiry mivaji hodnotu koeficientu § > 1. Existuji ale také cenné papiry, u

nichz je koeficient f < 0, cenné papiry se pohybuji oproti pohybu trhu.

Koeficient f je mozné bud’ vypocitat na zaklad€ regresni analyzy, nebo ziskat ze zdrojt
analytiki. V obou pfipadech je nutné¢ pred vybérem konkrétni hodnoty indexu vzit

v Givahu nésledujici skute¢nosti:”'

- vybér zéstupci do trzniho portfolia — zjiSténi, zda hodnotitel dusledné
diverzifikoval zastoupeni firem v indexu, aby tento byl co nejvérnéjsi (v
Ceské republice je to napt. index PX 50);

- délka pozorovaciho intervalu — jaké obdobi jsou do regrese zahrnuty (denni,
tydenni, mésic¢ni, atd.);

- vzorové obdobi — je spojeno s pozorovacim intervalem,;

- pouzitd metodologie dat — nejcastéjSi metodou je metoda nejmensSich
¢tverc;

- korekéni faktor.

2.7.18 Stanoveni trzni rizikové prémie

Odhad trzni rizikové prémie (RMP) se rovna rozdilu mezi primérnymi vynosy u
reprezentativniho trzniho indexu (napi. PX 50) a vynosu bezrizikového aktiva za
podminky, ze tento cenny papir pouzity k vypoctu bezrizikové miry je pouzit i k odhadu
prémie. Pred zahajenim vlastniho vypoctu je nejprve nutné zvolit délku obdobi, ktera

bude prostd vyznamnych variabilit rizikovych prémii. Vybér del§iho obdobi umozZni

U KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 193.
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ziskani stabilnéjSich vysledki, nebot’ v delSim obdobi nebude primér zkreslen
specifickymi vykyvy ur€itého typu, jako by tomu bylo v kratkém obdobi. Vypocet se
poté provede bud jako aritmeticky nebo geometricky primér. Shoda nebo rozdil
vysledku jsou zavislé na variabilité¢ vynost vstupujicich do propoctu. Geometricky
primér je zpravidla niz8i nez aritmeticky a aritmeticky primér je na rozdil od

geometrického ovliviiovan délkou obdobi.

Kromé vypoctu lze pro stanoveni rizikové prémie vyuzit ratingové hodnoceni zemé¢, na
jejimz teritoriu funguje kapitalovy trh a ocefiovany podnik. Je tieba brat v uvahu, ze se
nejednd o rating pfimo zkoumaného podniku — rating podniku muze dosdhnout
maximalné trovné dané zemé. Celkova prémie za riziko je ddna souctem zakladni

prémie za riziko a dodate¢né prémie dle ratingu dané zemég.

2.8 Metoda trznich multiplikatora

Metoda trznich multiplikatorti se fadi mezi metody relativniho ocefiovani.’> Podstatou
metod relativniho ocefiovani je odvozeni hodnoty aktiv nebo kapitdlu podniku

z dostupnych srovnatelnych aktiv. Relativni ocetiovani vyzaduje:>

- nalezeni podniku, ktery bude srovnatelny s danym podnikem;

- prevedeni hodnoty srovnatelného podniku do standardizovaného tvaru,
nebot” absolutni hodnota nemutze byt srovnavana;

- porovnani standardizované hodnoty nebo multiplikdtoru se srovnatelnym

aktivem.

52 kapitola 2.3 Metody pouzivané p¥i oceitovani podniku.

33 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 242.
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2.8.1 Definice trznich multiplikatora
V praxi se nejéast&ji pouzivaji tii skupiny standardizovanych trznich multiplikatori:>*
- ro¢ni nasobitelé:

price trzni cena akcie X pocet vydanych akcif

)

earnings ratio Cisty zisk

value trzni kapitalizace + Gro¢ené dluhy — finan¢ni aktiva

EBIT EBIT ’
value trzni kapitalizace + trocené dluhy — finan¢nf aktiva
EBITDA EBITDA ’

p trzni cena akcie X pocet vydanych akcii
cash flow cash flow

- ndsobitelé odvozeni od tcetni hodnoty (book value — BV):

P trzni kapitalizace

book value  vlastni jméni na jednu akcii ’

P trzni kapitalizace

book value of assets  hodnota aktiv na jednu akcii ’

P trzni kapitalizace

replacement cost  reprodukéni naklady
- nasobitelé odvozeni od prodeje:

P trzni cena akcie

sales per share  triby na akcii

P trzni kapitalizace

sales trzby

Mimo téchto nasobiteli Ize pouzit specifické nasobitele podle konkrétniho

pramyslového odvétvi (napt. P/kWh, P/prodejni plocha m’ apod.).”

* KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 242 — 243.
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2.8.2 Vybér srovnatelnych podniki

Vybér srovnatelnych podnikt je velmi diilezity faktor pro objektivni stanoveni hodnoty
podniku. Spociva ve vybéru souboru minimalné Sesti srovnatelnych podnikti z hlediska

pfedmétu, oboru, velikosti, historie a kapitalové struktury.5 6

2.8.3 Postup stanoveni hodnoty podniku

Jakmile je vybran soubor srovnatelnych podniki, pfistoupi se ke stanoveni hodnoty

podniku.

Nejdiive se stanovi vychozi hodnoty ukazatelli pro tento soubor podniki a to jak
z historickych dat (3-5 let), tak z hodnot projektovanych do budoucna. V ptipadé, Ze se
provadi progndza na nékolik let, stanovi se pomoci vazeného aritmetického priméru
tzv. normalizovand hodnota. Nasleduje propocet ukazateld pro cely vzorek
srovnatelnych firem, pficemz je tfeba brat zietel na hledisko nejvyssi stability (co
nejmensi smérodatné odchylky a rozptylu). Vysledek se vyndsobi zvolenym
nasobitelem a tim se ziskd hodnota podniku. Nutno podotknout, ze tato hodnota je
pouze orientacni, nebot’ ma fadu problematickych stranek, jako jsou napft. citlivost na
aplikované ucetni metody, konzervovani stavajici miry vynosu a rizika pro investora

. 57
v budoucnosti.

> KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 243.
36 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovini podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 248.
7 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 251.
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3 Analyticka/prakticka ¢ast prace

Pfedmétem ocenovani je spole¢nost AEZ s.r.0. Hlavnim cilem analytické/praktické ¢asti
této diplomové prace je charakteristika spolecnosti AEZ s.r.o. a provedeni ocenéni
spole¢nosti pomoci metod ucetni hodnoty, substan¢ni hodnoty, likvida¢ni hodnoty,
modela diskontu cash flow s vyuzitim FCFF a FCFE a metody trznich multiplikétort.
Déle zde budou analyzovany vyhody a nevyhody jednotlivych pfistupii ve vztahu
k oceniované spolecnosti, identifikace a zdGvodnéni odchylek mezi jednotlivymi typy
ocenéni, mozné pohledy na ocenéni ofima stavajiciho vlastnika a potencidlnich kupci,
vliv perpetuity a vazenych ndkladi na kapitdl na ocenéni a posouzeni relevantnosti

ocenéni ve vztahu ke spolehlivosti zpracovavanych soubort dat.

3.1 Charakteristika ocefiovaného podniku

Spolenost AEZ s.r.0. je mala spole¢nost™ typu spolegnosti s ru¢enim omezenym (viz
Priloha ¢. 1 Vypis z Obchodniho rejstriku). Byla zalozena v roce 1998 jako
pokracovatel oboru automatizace energetickych zatizeni zruSeného pfi restrukturalizaci
Prvni brnénské strojirny, Brno. Na pocatku své existence navazala izkou spolupraci
s vyznamnym vyrobcem a dodavatelem turbin, firmou Ekol, spol. s r.o. a stala se jejim

vyhradnim dodavatelem automatizace na zaklad¢ smlouvy na vyhradni dodavky.

Spolec¢nost zajistuje dodavatelsko-inzenyrské ¢innosti v oblasti realizace projekta
automatizace energetickych zafizeni, tj. projektovani a fizeni zakéazek, ndkup
subdodavek, casové planovani a fizeni, montaz, uvadéni do provozu, zarucni a

pozarucni servisni sluzby a to nejen v Ceské republice, ale 1 v zahranici.

Vyrobnim programem spolecnosti jsou komplexni dodavky, kusové dodavky, servisni
¢innost v oboru automatickych systému fizeni (ASR) pro energetickd zatizeni, jako jsou
parni a spalovaci turbiny, kotle, pfedavaci stanice, vyménikové stanice a kogeneracni

jednotky. Specializaci spolecnosti je zabezpeceni a regulace parnich a spalovacich

3% 11 pracovnikii — stav k 31.12.2010.
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turbin, véetné vizualizace technologii. Dal§i aktivitou spolecnosti je poradenska a

konzulta¢ni ¢innost v oboru.

3.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza slouzi ke zjisténi finan¢niho zdravi oceflovaného podniku. Ocenovatel
— a koneckoncli i1 investor — ziska informace, v jakém stavu se podnik nachazi
k okamziku ocenéni a co lze o¢ekavat v budoucnu. Podklady pro finanéni analyzu byly
cerpany z dokumentl finanéniho Ucetnictvi — Gcetni zavérky za roky 2006 az 2010

spole¢nosti AEZ s.r.0.

Pro analyzu vzajemnych vazeb a souvislosti mezi ukazateli byly poméfovany hodnoty
jednotlivych polozek ucetni zavérky, vysledkem c&ehoz jsou ukazatele rentability,

aktivity, zadluzenosti a likvidity.”

Pted provedenim finan¢ni analyzy je tfeba zminit specifika spolecnosti a odvétvi, ve

kterém paisobi:*’

- hlavni zakaznik tvoti 80-90% trZeb spolecnosti;

- spolecnost nemd témét Zadny dlouhodoby majetek;

- dlouhodoby majetek neni podstatnym vyrobnim faktorem produkce, tim je
lidska manudlni a dusevni prace;

- spolecnost je financovana pouze kratkodobymi cizimi zdroji (mimo vyjimky
v roce 2007);

- zakdzky spolecnosti maji vétSinou dlouhodoby horizont, od zahdjeni po
ukonceni zakazky muze uplynout i vice nez 1 rok;

- spolecnost nedrzi zbytna (spekulativni) aktiva, jeji aktiva jsou vyuzivana
k provozu spole¢nosti;

- naklady na zakazky vznikaji pfevazné v 1. pololeti roku, vynosy ze zakdzek
ve 2. pololeti roku, coz vyrazné zkresluje hospodatské vysledky jednotlivych

meésicu v roce.

* KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovini podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 68.

 Informace jednatele spoleénosti a hlavniho téetniho spoleénosti.
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3.2.1 Analyza jednotlivych ukazateli

Nyni nasleduje analyza jednotlivych ukazateli.

Tabulka 1 Ukazatele rentability (v tisicich K¢)

Ukazatele rentability 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
- I EBIT/
ll::“i‘;l;l‘ll‘l?ovllm“eh“ investovany | 0.94| 053] 040| 031 036
P kapital
Rentabilita dhrnnych
vloZenych prostiedki EBT / aktiva 0,37 0,32 0,28 0,21| 0,29

ROA

Rentabilita vlastniho jméni | EBT / vlastni 094| 0.66| 040| 031 036

ROE kapital
Rentabilita trzeb ROS EBT / trzby 0,141 0,20 0,14 0,14 0,18
Ziskova marze EAT / trzby 0,10 0,15 0,11} 0,11 0,14

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12. ptislusného roku).

Ukazatele rentability poméiuji dosazeny efekt kuréitému vstupu z podnikatelské
¢innosti. Vstupem se pro potfeby tohoto ukazatele rozumi celkovéa aktiva (majetek),
kapital (vlastni kapital) nebo trzby. Ukazatelé rentability by mély vykazovat kdyZ ne

vzrustajici, tak alespon stagnujici trend.

Z rozvahy spole¢nosti AEZ s.r.o. (viz Priloha 2) vyplyva duilezity faktor — spole¢nost
takika nema dlouhodoby majetek (v roce 2006 ¢inil jeho podil na celkovém majetku
pouze 4,77%, vroce 2010 dokonce jen 0,80%), jeji aktiva jsou tvofena obéZnymi
aktivy. Rentabilita vlozeného kapitdlu ROI a rentabilita vlastniho jméni ROE
spole¢nosti vykazuje sestupny trend od roku 2006 az do roku 2009 (viz Priloha 5, Graf
1). Navzdory poklesu neni tieba mit obavy, protoze rentability uhrnnych vlozenych
prostiedkit ROA, trZzeb ROS a ziskova marze vykazuji za dané roky stabilnich vysledki.
Spolecnost sice dokédze vyprodukovat stabilni zisk, ale nedokdze vyuzivat volné
finan¢ni prostfedky nerozdéleného zisku minulych let, které lezi ,,Jadem®, ¢imz dochazi
ke zhorSovani ukazatelii rentability vloZené¢ho kapitalu ROI a rentability vlastniho jméni
ROE. V roce 2009 doslo k vyplaceni ¢asti nerozdélen¢ho zisku spole¢nikiim a pokles

téchto rentabilit byl zastaven.
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Dalsim dulezitym faktorem je to, Ze spole¢nost pro své financovani nepouziva
dlouhodobé cizi zdroje, vyjma roku 2007, kdy spolecnost vyuzila plijéek spolecnikli

spolecnosti (kfivka ROI a ROE je — mimo rok 2007 — totozna, viz Priloha 5, Graf 1)

Pro ukazatele byl pouzit zisk pfed zdanénim z divodu vylouceni vlivu sazby dané

z ptijmu, kter klesala od roku 2007 do roku 2010 z 24% na 19%.°"'

Tabulka 2 Ukazatele aktivity (v tisicich K¢)

Ukazatelé aktivity 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Obrat aktiv trzby /aktiva | 2,71 1,59| 2,01 146] 1,65

Obrat zasob trzby / zésoby | 64,46| 1531| 26,33 32,78 23,76

Obrat pohledavek rzby / 577 1,73 590| 2,73 322
pohledavky

Obrat zavazki trzby / zavazky 447| 3,06| 6,43 4,59 8,58

Doba obratu aktiv aktlvtfiégenm 134,52 (228,85 | 181,49 | 250,39 | 221,06

zasoby / denni

Doba obratu zasob 9
trzby

5,66 23,84 13,86| 11,13| 15,36

pohledavky /

Doba obratu pohledavek denni trzby

63,22211,18| 61,84 (133,79|113,52

zévazky / denni

Doba obratu zavazki 2
trzby

81,68|119,21| 56,77| 79,50| 42,53

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12. ptislusného roku).

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak podnik dokdze vyuZivat své jednotlivé Casti
majetku, a mefi dobu vazanosti jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich
aktiv nebo pasiv. Ukazatele obratu by mély dosahovat co nejvyssich hodnot, naopak
obratu a doby obratu fixnich aktiv, nebot, jak bylo napsano vyse, spoleCnost takika

nema dlouhodoby majetek.

V ukazatelich obratu dosahuje spolecnost dobrych vysledki, zejména vySe obratu zasob
je dosti vysokd, anomalie z roku 2006 je zpusobena nizkym stavem zasob, zejména

nedokoncené vyroby, spole¢nosti se podafilo probihajici zakazky uzavtit do konce roku

' DANARI ONLINE, http://www.danarionline.cz/sazby--vzory--tabulky/uzitecne-tabulky/vyvoj-sazby-dane-z-prijmu-pravnickych-
osob/ (data k 8.7.2011).
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(viz Priloha 5, Graf 2 a Graf 3). Z informaci hlavniho tc¢etniho spolecnosti plyne, Ze
vysoké hodnoty obratu zdsob a nizké hodnoty doby vazanosti vyplyvaji ze zpiisobu
uctovani. Spole¢nost pouziva zplisob t7idy B, material nejde na sklad, ale jde hned do
nakladi zakazky. Vysoka doba obratu pohledavek v letech 2007, 2009 a 2010 byla
zpisobena problémy hlavniho zékaznika, nastal odklad plateb. Z toho divodu

spolecnost v roce 2007 vyjednala se svymi dodavateli odklad svych plateb.

Tabulka 3 Ukazatele zadluzenosti (v tisicich K¢)

Ukazatelé zadluZenosti 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

cizi zdroje /
vlastni kapital

ZadluZenost I. 1,55 1,09 046, 0,47 0,24

ZadluZenost IL celkové cizi 061 052| 031 032 0,19
zdroje / aktiva

Koeficient o Vlastmrjmer.n / 039 048] 0.69 0.68 0.81
samofinancovani celkova aktiva
Urokové kryti EBIT / 55,84 | 18,37| 47,59(199,83 | 352,37

nakladové uroky

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12. ptislusného roku).

Ukazatele zadluzenosti charakterizuji jednak zadluzenost vlastniho kapitalu, jednak
proporce vlastniho a ciziho kapitalu. Jako za tzv. bezpecnou miru zadluZeni se obecné
povazuje 40% ciziho kapitalu a 60% vlastniho kapitilu.® Tyto ukazatele ukazuji
spoleCnost jako bezpecnou. Zavazky jsou kratkodobé povahy a jsou tvoreny hlavné
zavazky viuci dodavateltiim (jsou ve své podstaté kryty dodanym materidlem a vyrobky)
a v roce 2006 a 2009 vici spole¢nikiim spolecnosti. Celkova aktiva jsou pievazné kryta

vlastnim jménim. Cizi zdroje jsou kryty aktivy spolecnosti (viz Priloha 5, Graf 4).

2 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 73.
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Tabulka 4 Ukazatele likvidity (v tisicich K¢)

Ukazatelé likvidity 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
obézny majetek /
Bézna likvidita kratkodobé 1,56 2,49| 3,13 3,03| 5,14
zavazky

(ob&ézny majetek
- zasoby) /
kratkodobé

zavazky

Pohotova likvidita 1,49 2,22 2,88| 2,89| 4,78

penéZni
prostiedky /
okamzit¢ splatné
zavazky

Okamzita likvidita 0,71} -0,13| 1,79 1,21 2,11

(obé&zna aktiva -
kratkodobé 0,34 0,58| 0,67| 0,65 0,80
zavazky) / aktiva

Podil pracovniho kapitalu
na aktivech

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12. pfislusného roku).

Ukazatele likvidity poméfuji schopnost podniku plynule hradit své zdvazky. Ani
v téchto ukazatelich nevykazuje spolecnost Spatné vysledky (viz Priloha 5, Graf 5).
Obézny majetek nékolikanasobné kryje kratkodobé zavazky a to 1 po odecteni zasob,
nejméné likvidni slozky obéZzného majetku. Anomalii je rok 2007, kdy se spolecnost
neméla dostatek penéznich prostfedki z divodu problémi hlavniho zdkaznika (viz
Priloha 2 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana aktiv) a okamzita likvidita je zapornd — pro
zajisténi financ¢nich prostiedkti byl pouzit kratkodoby kontokorentni Givér banky (viz
Priloha 2 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana aktiv — minusova polozka v kolonce Ucty
v bankach). Spolecnost obecné teSi pripadny kratkodoby nedostatek finanénich

prostiedkil kratkodobymi piijckami spole¢niki spolecnosti.

3.2.2 Vysledek analyzy jednotlivych ukazatela

Z analyzy jednotlivych ukazateli plyne, Ze spolecnost je zdrava. Tim, ze produkt je
tvofen zejména lidskou manualni a dusevni praci a produkty, pro které nejsou potieba
zatizeni spadajici do dlouhodobych aktiv (vyrobni a kancelafské provozy ma spolecnost
pronajaté), neni spolecnost ohrozena vazanosti kapitalu v nelikvidnim dlouhodobém

majetku. Spolecnost ma i dostatek zdrojii pro samofinancovani.

39



Na druhou stranu vyraznou hrozbu piedstavuje pro spolecnost 85% zavislost na jednom
zékaznikovi. V ptipadé jeho problémi se miize do odbytovych problémt dostat i

ocenovana spolecnost.

3.3 Ocenéni podniku metodou tucetni hodnoty

Ucetni hodnota (vlastni jméni) se stanovi jako rozdil mezi Gcetni hodnotou celkovych
aktiv a GGetni hodnotou zdvazkd vicho druhu.”® V ro¢ni zavérce za rok 2010 byly
provedeny ucetni upravy, aby ucetni hodnoty 1épe odpovidaly skutec¢nosti, zejména byla

~ % % ’ / F1r r ’ 4
precenéna téetni hodnota zasob dle aktualnich ndkupnich cen.’

Tabulka obsahuje vypocet ucetni hodnoty jako rozdil mezi ucetni hodnotou celkovych

aktiv a G€etni hodnotou zavazkii v§eho druhu pro roky 2006 az 2010.

Tabulka 5 Ugetni hodnota firmy (v tisicich K&)

2006 2007 2008 2009 2010

Ugetni hodnota

(viastni jméni) 6 028 11 907 17 382 14 904 18 559

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

Hodnota spole¢nosti AEZ s.r.0. zjisténd k 31.10.2010 pomoci metody ucetni hodnoty

(vlastniho jméni) ¢ini 18,5 milioni K¢&.

3.4 Ocenéni podniku metodou substanc¢ni hodnoty

Substan¢ni hodnota se stanovi jako souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych

majetkovych slozek podniku.

% MARIK, M. (1998). Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 88.

% Informace jednatele spoleénosti a hlavniho uéetniho spoleénosti.
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3.4.1 Ocenéni jednotlivych polozek aktiv

Z rozvahy® vyplyva, Ze zdlouhodobych aktiv mé spolenost pouze dlouhodoby
hmotny majetek — samostatné movité véci a soubory movitych véci v ucetni hodnoté
184 tisic K& a to osobni automobil.®® Pro potieby ocenéni podniku je tieba stanovit
realnou hodnotu automobilu a to pfimym zjistovanim ceny. Pro stanoveni této hodnoty
se pouziji technicky prikaz vozidla pro stanoveni technickych parametri vozidla,
nakupni faktura pro stanoveni ndkupni hodnoty a vybavy vozidla a kniha jizd pro
stanoveni ujetych kilometrii. Pomoci serveru Eurotax®’, zabyvajiciho se ocefiovanim
automobill,, a na zaklad¢ vstupnich udaji byla stanovena hodnota automobilu na

436 800,- K¢.

Tabulka 6 Stanoveni hodnoty automobilu (v K¢)

Nakup Prodej
1(‘;?::;2 lf;oveho automobilu dle nakupni 655 900
Posledni znima cena nového automobilu 645 900
Obecna cena dle Eurotax 330300 373200
Celkova hodnota zvlastni vybavy 31 800 39 500
Mésicni korekce 19 400 21900
Kilometrova korekce (-4 650) 2200 2200
Cena po korekci 383 700 436 800

Zdroj: Eurotax,
http://cz2.eurotax.com/C/fzbewertung/bewert.php?sess=3d311b307bd0d20ce4b8c04efb9e1b3e
&ordercode= (data k 24.7.2011).

U metody substan¢ni hodnoty byla pouzita cena prodejni (prodejni cena kone¢nému
zakaznikovi), nebot’ spole¢nost méa dostatek Casu na prodej vozidla. Pro ovéfeni ceny
byly pouzity i nabidky podobnych vozidel prodejcti automobilt,®® které potvrdily

zjisténou cenu vozidla.

 Piiloha 2 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana aktiv (v tisicich K¢).

%Ueetni dokument Prehled dlouhodobého hmotného majetku AEZ - iicet 022100.

7 Eurotax, http://cz2.eurotax.com/C/index.php (data k 24.7.2011).

% TEAS.CZ,

http://www.teas.cz/realprice/hledani.php?z=2&m=Octavia&p=1&v1=2009&v2=&s1=24.7.2010&s2=24.7.201 1 &c=&sub=Zobrazit
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Z rozvahy® vyplyvé, 7e ob&na aktiva spole&nosti tvoii zasoby, kratkodobé pohledavky

a kratkodoby finan¢ni majetek.

Zasoby tvoii material a nedokoncena vyroba. Material 1ze ocenit pomoci uc¢etni hodnoty
na urovni pofizovaci ceny,” pokud je pro jeho Fizeni pouZita metoda FIFO. Spole¢nost
pfi Uctovani zasob pouziva zplsob t7idy B, kdy zasoby nevstupuji na sklad, ale jsou
hned Gétovany na jednotlivé zakazky.”' Vzhledem k jeho zanedbatelné hodnoté viici
celkovym aktivim je ucelné pouzit jeho ucetni hodnotu. Tato vyse ¢ini 36 tisic K¢.

Nedokoncena vyroba se oceni vysi jejich nakladi a ¢ini 1 561 tisic K¢.

Kratkodobé pohledavky tvoii pohledavky z obchodnich vztahti. VSechny pohledavky
jsou za hlavnim zakaznikem spole¢nosti a jsou do lhiity splatnosti, nebot’ ke konci roku
uzavird spolec¢nost dle jednatele spolecnosti zakazky, které¢ fakturuje, dale danové
pohledavky statu a kratkodobé poskytnuté zalohy. Pohledavky z obchodnich vztaht
jsou podloZeny fakturami, protokoly o pfedani dila a smlouvami. Dluznik je solventni
firma, podléhajici finanénim auditim a ma dle jednatele spolecnosti zakazky dobrou
platebni moralku a inkaso pohledavek je realné. To stejné plati i o pohledavkach statu a
kratkodobych poskytnutych zaloh. VSechny tyto pohledavky se oceni jejich nominalni
hodnotou a ¢ini 11 801 tisic K¢. Hodnota pohledavek je jiz ociSténa o nedobytné
pohledavky dvou dluznikii, na které¢ byl uvalen konkurz / insolventni fizeni, formou

opravnych polozek ve vysi 100%.

Kratkodoby finan¢ni majetek se oceni jeho nominalni hodnotou a ¢ini 9 327 tisic K¢.

3.4.2 Ocenéni jednotlivych polozek pasiv

Z rozvahy' vyplyva, Ze zcizich zdroji ma spoletnost pouze kratkodobé zavazky.

Z provedené analyzy (viz kapitola 3.2.1 Analyza jednotlivych ukazatelit) vyplyva, ze

&up_1=2009&up_p=1&up k=1&up_ v=103&up_0=2.0&up _z=A&up n=1 (data k 24.7.2011). TIPCARS.COM,
http://www.tipcars.com/basic/karta.php?kf=1549&ki=2993 &amb=E&odkud=T&ver=1311495070 (data k 24.7.2011).
® Priloha 2 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana aktiv (v tisicich K¢).

" MARIK, M. (1998). Urcéovéni hodnoty firem. Praha: Ekopress, str. 88.

! Informace hlavniho uéetniho spole&nosti.

7 Priloha 3 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana pasiv (v tisicich K¢).
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spole¢nost neni predluzena, Ze ma dostatek svych prostiedkl na kryti svych zavazki.

Kratkodobé zévazky se oceni jejich nominalni hodnotou a ¢ini 4 421 tisic K¢.

3.4.3 Stanoveni substan¢ni hodnoty

Po pitehodnoceni jednotlivych polozek aktiv a pasiv nasleduje vlastni stanoveni

substancni hodnoty.

Tabulka 7 Substan¢ni hodnota firmy (v tisicich K¢)

Cena
1. Pozemky a komunikace 0
2. Budovy a stavby 0
3. Stroje a zafizeni 437
4. Finan¢ni investice 0
5. Stala aktiva (suma ¥. 1. — 4.) 437
6. Zasoby 1597
7. Pohledavky 11 801
8. Penize 9327
9. Obézna aktiva celkem (suma F. 6. — 8.) 22 725
10. AKTIVA CELKEM = BRUTTO SUBSTANCNI 23 162
HODNOTA (suma F. 5. + 1. 9.)
11. Kratkodobé zavazky 4421
12. Dlouhodobé zavazky 0
13. Rezervy 0
14. Cizi zdroje celkem (suma ¥. 11. — ¥. 13.) 4421
15. VLASTNI KAPITAL V TRZNi HODNOTE =
NETTO SUBSTANCNI HODNOTA (rozdil . 10 — . 18 741
14.)

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.0. (data k 31.12.2010).

Hodnota spolecnosti AEZ s.r.o. zjisténa k 31.10.2010 pomoci metody substancni

hodnoty ¢ini 18,7 milioni K¢.
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3.5 Ocenéni podniku metodou likvida¢ni hodnoty

Likvida¢ni hodnota se stanovi jako rozdil mezi prostiedky, ziskanymi prodejem
jednotlivych aktiv, a zavazky, které spolecnost ma, pticemz piipadny piebytek piipadne
vlastnikiim. Pro ucely této prace se predpokladd, Ze spolecnost ukoncila Cinnost
k 31.12.2010. Nejprve je nutné zjistit skuteCnou prodejni cenu jednotlivych aktiv.
Oproti metodé substancni hodnoty hraje pii pouziti metody likvidacni hodnoty faktor
casu, kdy je tfeba co nejdiive rozprodat aktiva spolecnosti, aby mohli byt uspokojeni

vétitelé a podnik mohl ukonéit svoji ¢innost.

Zrozvahy” vyplyva, e zdlouhodobych aktiv ma spoleénost pouze dlouhodoby
hmotny majetek — samostatné movité véci a soubory movitych véci v cetni hodnoté
184 tisic K& a to osobni automobil.”* Pro potfeby ocendni podniku je tfeba stanovit
redlnou hodnotu automobilu a to pfimym zjiStovanim ceny, stejné¢ jako u metody
substan¢ni hodnoty. Pro stanoveni této hodnoty se pouziji technicky prikaz vozidla pro
stanoveni technickych parametr vozidla, ndkupni faktura pro stanoveni nakupni
hodnoty a vybavy vozidla a kniha jizd pro stanoveni ujetych kilometrii. Pomoci serveru
Eurotax”, zabyvajiciho se ocefiovanim automobilii, a na zaklad& vstupnich udaja byla

stanovena hodnota automobilu na 383 700,- K¢.

Tabulka 8 Stanoveni hodnoty automobilu (v K¢)

Nakup Prodej
gﬁz lf;oveho automobilu dle nakupni 655 900
Posledni znima cena nového automobilu 645 900
Obecna cena dle Eurotax 330300 373 200
Celkova hodnota zvlastni vybavy 31 800 39 500
Mésicni korekce 19 400 21900
Kilometrova korekce (-4 650) 2200 2200
Cena po korekci 383 700 436 800

Zdroj: Eurotax,
http://cz2.eurotax.com/C/fzbewertung/bewert.php?sess=3d311b307bd0d20ce4b8c04efb9elb3e
&ordercode= (data k 24.7.2011).

3 Priloha 2 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana aktiv (v tisicich K¢).
MUgetni dokument Prehled dlouhodobého hmotného majetku AEZ - ticet 022100.
7> Eurotax, http:/cz2.eurotax.com/C/index.php (data k 24.7.2011).

44



U metody likvida¢ni hodnoty byla pouzita cena nakupni (prodejni cena
zprosttedkovateli prodeje), nebot’ u likvidaéni metody je tieba majetek prodat co
nejdiive a od zprostiedkovatele ziska spolecné okamzité finan¢ni prostiedky — hodnotu

vozidla ponizenou o provizi zprosttedkovatele.

Z rozvahy’® vyplyvé, 7e ob&na aktiva spole&nosti tvoii zasoby, kratkodobé pohledavky

a kratkodoby finan¢ni majetek.

Zasoby tvofi materidl a nedokoncend vyroba. Problémem pii odhadu ceny obojiho je
specifi¢nost materiali a vyrobkil, poskytovanych spole¢nosti.”” V ptipadé nutnosti bude
jejich prodej velmi obtizny. Proto bude vhodné stanovit hodnotu materidlu a

nedokoncené vyroby na nulovou hodnotu.

Kratkodobé pohledavky tvoii pohledavky z obchodnich vztahd. Situace je zde stejna
jako v pfipadé¢ metody substancni hodnoty. VSechny pohledavky jsou za hlavnim
zakaznikem spoleCnosti a jsou do lhity splatnosti, nebot ke konci roku uzavira
spolec¢nost dle jednatele spolecnosti zakazky, které fakturuje, déle daiiové pohledavky
statu a kratkodobé poskytnuté zalohy. Pohledavky z obchodnich vztahi jsou podlozeny
fakturami, protokoly o pfedani dila a smlouvami. DluZnik je solventni firma, podléhajici
finan¢nim auditim a ma dle jednatele spolecnosti zakézky dobrou platebni moralku a
inkaso pohledavek je redlné. To stejné plati i o pohledavkach statu a kratkodobych
poskytnutych zaloh. VSechny tyto pohledavky se oceni jejich nomindlni hodnotou a ¢ini
11 801 tisic K¢. Hodnota pohledavek je jiz oCisténa o nedobytné pohledavky dvou
dluznikii, na které byl uvalen konkurz / insolventni fizeni, formou opravnych polozek

ve v¥&i 100%.

Hodnota zavazkt k 31.12.2010 ¢ini dle rozvahy 4 421 tisic K¢.

'8 Pfiloha 2 Rozvaha AEZ s.r.o. — strana aktiv (v tisicich K¢).

"7 Informace jednatele spole&nosti.
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Tabulka 9 Likvida¢ni hodnota firmy (v tisicich K¢)

Cena

1. Pozemky a komunikace 0
2. Budovy a stavby 0
3. Stroje a zafizeni 384
4. Financni investice 0
5. Stala aktiva (suma ¥. 1. — 4.) 384
6. Zasoby 0
7. Pohledavky 11 801
8. Penize 9327
9. Obézna aktiva celkem (suma F. 6. — 8.) 21128
10. AKTIVA CELKEM = LIKVIDACNi HODNOTA

(suma¥.5.+¥%.9.) 21512
11. Kratkodobé zavazky 4 421
12. Dlouhodobé zavazky 0
13. Rezervy 0
14. Cizi zdroje celkem (suma ¥. 11. - F. 13.) 4421
15. KONECNY NAROK VLASTNIKU (rozdil ¥. 10 —

. 14.) 17091

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

Hodnota spolecnosti AEZ s.r.o. zjisténad k 31.10.2010 pomoci metody likvida¢ni

hodnoty ¢ini 17 milioni K¢.

3.6 Ocenéni podniku metodou diskontu penézniho toku s vyuzitim

FCFF

Pro vypocet hodnoty podniku metodou diskontu penézniho toku s vyuzitim FCFF je
vhodné pouzit dvoufazovy propoéet, jehoz pouziti je v podminkach Ceské republiky
obvyklé. Dvoufazovy propocet vychdzi z predstavy, ze obdobi existence firmy lze
rozdelit na dvé faze. Prvni fidze zahrnuje obdobi, pro které je ocemiovatel schopen
vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotlivé roky, druhd faze pak

obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna.

46



Bohuzel pro ocenéni spole¢nosti AEZ s.r.o. neni pouziti metod DCF vhodné, nebot’
finanéni prognoza, kterou ma spole¢nost vypracovanou na pristi roky’® neobsahuje
detailni propocet cash flow, resp. nejsou k dispozici vSechna budouci data pro
relevantni vypocet. Proto bude vhodnéjsi pro dosazeni co nejpiesnéjsi hodnoty pouzit

jako vstupni data pro metody DFC historicka data z Gi€etnich zavérek 2006 — 2010.

3.6.1 Vypocet volného penézniho toku

Pro vypocet volného penézniho toku je tfeba stanovit upraveny provozni zisk po
zdanéni, investice do provozné nutného pracovniho kapitalu a investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku. VSechny tyto vypocty obsahuje Priloha 7 Pomocné
vypocty pro metodu DCF.

Vlastni volny penézni tok pro vlastniky a véfitele se vypocita:

Tabulka 10 Vypocet FCFF (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
EBIT po zdanéni 4364 6237 5626 3691 5036
+ Odpisy 269 368 232 250 407
= Cash flow z operaci 4 633 6 605 5858 3941 5443
- Zména pracovniho kapitalu (WC) - 2483 3748 | -1121 2476
- Investice - -99 366 533 -229
= Free cash flow to the firm - 4221 1744 4529 3196

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

™8 AEZ s.r.0. (2010). Plan hospodareni 2005-2014. Brno: AEZ.
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3.6.2 Vypocet hodnoty podniku v prvni fazi

Hodnota podniku v prvni fazi se vypogita podle vzorce:”

t=n

FCFF,

Hodnota podniku = £, (]_-l—VVTC)t )

kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
n — pocet obdobi,
WACC — prumérné vazené naklady na kapital.

Volny penézni tok FCFF je vypocitan v kapitole 3.6.1 Vypocet volného penezniho toku.
Vazené naklady kapitalu WACC se vypoéitaji podle vzorce:™

WACC =ryq(1 t)D+ £
—Tfd c e

kde rq — urokovéa sazba za poskytnuty cizi kapital,
t — sazba dan¢ z ptijmu,

D —urocené cizi zdroje,

r. — naklady na vlastni kapital,

E — vlastni kapital,

C — celkova bilan¢ni suma (D + E).

Polozka D je tvofena vSemi Uro¢enymi cizimi zdroji (v tomto ptipad¢ pouze zavazky ke
spole¢nikiim, Clenim druzstva a k ucastnikim sdruzeni, coz byly urocené putjcky
spolecnikti spole¢nosti a v roce 2007 navic kontokorentni uvér banky). Polozka E je

tvofena vlastnimi zdroji.

" KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovini podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 169.
80 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 176.
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Prvné se stanovi vahy jednotlivych slozek kapitalu.

Tabulka 11 Vahy jednotlivych slozek kapitalu (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
Uro&ené cizi zdroje D 5493 4 689 0 1 658 0
Vlastni kapital E 6028 11907 17382| 14904| 18559
Celkova bilan¢ni suma C=D + E 11521 16596 17382 16562| 18559

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

Roli pii vypoctu hraje i sazba dané z pfijmt pravnickych osob. Nasledujici tabulka

zobrazuje vyvoj jeji vyse.

Tabulka 12 Vyvoj sazby dané z piijmu pravnickych osob

2006 2007 2008 2009 2010

Sazba dané v % 24 24 21 20 19
Zdroj: DANARI ONLINE, http://www.danarionline.cz/sazby--vzory--tabulky/uzitecne-

tabulky/vyvoj-sazby-dane-z-prijmu-pravnickych-osob/ (data k 31.12.2010).

Vyse urokové sazby za poskytnuty cizi kapital rq bude stanovena ve vysi 6%, coZ byla

rv o r o+ w v _r1. 0 81
vyse urokové sazby pujcek spolecniki.

Slozit¢jsi je stanovit vysi nakladi na vlastni kapital r.. Pro jeji stanoveni se pouzije

metoda CAMP a vypotita se podle vzorce: *
E(ry) =1t + Bi [E(tm) —11],
kde E(r;) — o¢ekavany vynos i-t¢ho cenného papiru,
re — bezrizikova mira,
Bi — systematické riziko i-t¢ho cenného papiru,

E(rm) — oCekavany vynos trzniho portfolia.

8! Informace hlavniho uéetniho spole&nosti.

82 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 189.

49



Bezrizikova mira 7y se stanovi jako vynos statnich dluhopist se splatnosti v roce 2036.
Délka splatnosti pokryva princip going-concern, tedy Ze firma bude pokracovat ve své

&innosti. Statni dluhopis ST.DLUHOP. 4,20/36 stanovi bezrizikovou miru rrna 4,2%.

Spolecnost plisobi ve strojirenstvi. Systematické riziko S odvétvi, ve kterém podnikaji
evropské spolecnosti stejného odvétvi (engineering) Cini 0,97.3* Hodnota koeficientu

je niz8i nez 1, odvétvi Ize hodnotit jako méné rizikové.

Ocekavany vynos trzniho portfolia E(7,) lze stanovit na zadkladé ratingového
ohodnoceni Ceské republiky spoleénosti Standard & Poor’s. Zakladni prémie za riziko
mé hodnotu 5,00% (rating Ceské republiky je stanoven na A1)* a k tomu je nutné
piipo¢ist dodate¢nou rizikovou prémii Ceské republiky, ktera méa hodnotu 1,28%.%

Celkem tedy oc¢ekavany vynos trzniho portfolia ¢ini 6,28%.
VySe nakladii na vlastni kapital po vypoctu E(r;) v roce 2010 €ini 6,22%.

Vzorec modelu CAMP ve své zékladni podobé nedokdze zohlednit vétsi riziko (tim i
vynosnost) u malych podniki, které byvaji obecn¢ investory povazovany za rizikoveéjsi;
investofi pozaduji vy$s$i miru navratnosti. Tento nedostatek 1ze vytesit pfirazkou za trzni
kapitalizaci malé spolecnosti. Pro velmi malé spolecnosti se pouzije prémie za trzni

kapitalizaci ve vysi 3,88%.%

Vyse nakladi na vlastni kapital po Gpravé o prémii za trzni kapitalizaci v roce 2010 ¢ini

10,10%.

Primérné vazené naklady na kapital ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 13 Vypoet WACC

2006 2007 2008 2009 2010
WACC 0,0746 | 0,0853 | 0,1010 | 0,0957 | 0,1010

Zdroj: Vypracoval autor (data k 31.12.2010).

8 PATRIA ONLINE, http://www.patria.cz/currenciesrates/online/CZ0001001796/bond.aspx#online (data k 9.7.2011)
% DAMODARAN ONLINE, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls (datak 9.7.2011)
% DAMORADAN ONLINE, http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html (data k 22.6.2011).

% DAMORADAN ONLINE, http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html (data k 22.6.2011).
¥ PRODELAL, F., http://www.ace.cz/cz/download/A&CE-Odhadce-Prirazka_za-trzni_kapitalizaci.pdf (data k 24.7.2011).

50



Po provedeni vypoctu ¢ini hodnota podniku v prvni fazi 10 946 tisic K¢&.

3.6.3 Vypocet hodnoty podniku v pokracujici fazi

N , , 88
Hodnota pokracujici faze se stanovi pomoci Gordonova vzorce:

_ FCFF,
Hodnota podniku = ———— ,
WACC — g,

kde FCFF, — volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele na konci prvniho obdobi,
WACC — prumérné vazené naklady na kapital,
g, — tempo rastu udrzitelné do nekonecna.

Tempo ristu g, se stanovi analyzou. Spolecnost za poslednich 5 let vykazala rist jak

trzeb, tak provozniho vysledku hospodateni, tak zisku po zdanéni.

Tabulka 14 Tempo rustu trzeb (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
Rust trzeb 41642 39640 50870| 31832| 37943
Tempo ristu v % - -4,8 28,3 -37.4 19,2
Aritmeticky pramér v % 1,3

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

Tabulka 15 Tempo ristu provozniho vysledku hospodateni trzeb (v tisicich K<)

2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vysledek hospodareni 6273 8573 6 450 4501 7 020
Tempo ristu v % - 36,7 -24.8 -30,2 56,0
Aritmeticky primér v % 9,4

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

88 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocesiovéni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 170.
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Tabulka 16 Tempo rtstu zisku po zdanéni (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
Rust zisku po zdanéni 5640 7 846 6 996 4 596 6 695
Tempo ristu v % - 39,1 -10,8 -34,3 45,7
Aritmeticky pramér v % 9,9

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

Z vypoctu je vidét, ze spoleCnost ma primérné tempo rastu trzeb, provozniho vysledku
hospodareni a zisku po zdanéni kladné (z divodu zapocitani vlivu poklesti — zdpornych

hodnot — byl pro vypocet pouzit aritmeticky, nikoliv geometricky primer).

Jak odhadnout tempo rastu g,? Stanovit tempo riistu g, na irovni tempa rustu trzeb je
ptili§ pesimistické, spole¢nost dokdze vykazovat vysoka tempa rdstu provozniho
vysledku hospodareni trzeb a zisku po zdanéni. PouZit tempa rlstu provozniho vysledku
hospodafreni trzeb a zisku po zdanéni je pfili§ optimistické. Spolecnost je prilis zavisla
na jednom zakaznikovi, v pfipad¢ jeho problému se ziskavanim zakazek bude mit
spolec¢nost také problémy a dojde k propadu trzeb. Spole¢nost miiZze reagovat sniZzenim
nakladi, aby udrZela tempo rastu provozniho vysledku hospodareni trzeb a tempo ristu
zisku po zdanéni, ale to (vzhledem k tomu, ze nema témét zadny majetek na prodej)
pouze za cenu snizeni ndkladl v oblasti personalni. To by ale byla sebevrazda, nebot’
kvalitni lidsky kapitdl je to, co této spoleCnosti tvoii zisky. Proto by spolecnost
pravdépodobné spiSe nez propousténi pracovnikil volila snizeni zisku. Hodnotu tempa
rustu g, je nejvhodnéjsi z opatrnosti stanovit na urovni piedpokladaného ristu HDP pro

pristi obdobi.
Hodnota tempa ristu g, je z vyse uvedenych diivodi stanovena na 2,8%."

Dale je tieba stanovit FCFF pro pokracujici obdobi. S ohledem na historicky vyvoj za
posledni roky lze ptedpokladat primérnou hodnotu FCFF ve vysi 3 422 tisice K¢.
Z prumérnych hodnot 1ze vyjit i pfi stanoveni objemu a vzajemného poméru urocenych
cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Cizi zdroje tvoii vyhradné (mimo roku 2007) pijcky

spole¢nikil a lze predpokladat, ze tato praxe bude i v budoucnu, ale urok naroste z 6%

% CNB, http:/www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/4HDP (data k 24.7.2011).
KURZY.CZ, http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/ (data k 24.7.2011).
CBA, http://www.czech-ba.cz/data/articles/down_21415.pdf (data k 24.7.2011).
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na 8%. ° Néklady vlastniho kapitalu . vroce 2010 ¢ini 10,10%. Sazba dané se

predpoklada ve stejné vysi 19%.”"

Tabulka 17 Stanoveni parametrti pro vypocet

hodnota
Free cash flow to the firm 3422
Urodené cizi zdroje D 2 368
Vlastni kapital E 13 756
Celkova bilan¢ni suma C=D + E 16 124
Sazba dané v % 19
WACC 0,0957

Zdroj: Vypracoval autor z informaci jednatele spole¢nosti

Po provedeni vypoctu ¢ini hodnota podniku v pokracujici fazi 50 566 tisic K¢.

3.6.4 Celkova hodnota podniku

Hodnotu podniku Ize vypocitat jako soucet hodnoty podniku v prvni fazi a hodnoty

. ropr s sror o 2
podniku v druhé fazi nasledujicim zpisobem:’

FCFF,  ~ FCFFy,,
+ WACC)t ' (WACC —g,)

t=n
Hodnota podniku celkem = Z a (1+WwAcc)™ ,
t=1

kde FCFF; — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t,
WACC — primérné vazené naklady na kapital,
g, — tempo rastu udrzitelné do nekonecna.

Po dosazeni do vzorce se ziska hodnota 42 966 tisic K¢&.

 Informace jednatele spole¢nosti.

1 FINANCNI NOVINY, http:/www.financninoviny.cz/os-finance/zpravy/kalousek-reforma-dani-by-mela-mirne-snizit-zdaneni-
fyzickych-0s0b/607506 (data k 16.7.2011).

2 KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 170.
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Hodnota spolecnosti AEZ s.r.o. stanovena pomoci metody diskontu penézniho toku s

vyuzitim FCFF ¢ini 43 miliont K¢.

3.7 Ocenéni podniku metodou diskontu penéZniho toku s vyuZitim

FCFE

Pro vypocet hodnoty podniku metodou diskontu penézniho toku s vyuzitim FCFE je
opét vhodné pouzit dvoufdzovy propocet, i kdyz i1 tady se musi konstatovat, ze pro
ocenéni spole¢nosti AEZ neni pouziti metod DCF vhodné.”” T pro tento vypocet bude

vhodnéjsi pouzit historicka data z ucetnich zavérek 2006 — 2010.

3.7.1 Vypocet volného penézniho toku

Pro vypocet volného penézniho toku je tieba stanovit upraveny provozni zisk po
zdanéni, investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu a investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku. Vsechny tyto vypocty obsahuje Priloha 7 Pomocné
vypocty pro metodu DCF.

Vlastni volny penézni tok pro vlastniky se vypocita:

Tabulka 18 Vypocet volného penézniho toku FCFE (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010

EBIT po zdanéni 4 364 6 237 5626 3691 5036
+ Odpisy 269 368 232 250 407
- Zména pracovniho kapitalu (WC) - 2483 3748 | -1121 2476
- Investice - -99 366 533 -229
- Splatky uvéria 0 5493 4 689 0 1658
+ Nové prijaty uroceny cizi kapital 5493 4 689 0 1 658 0

- Uroky z ciziho kapitalu sniZené o
danovy Stit
= Free cash flow to the equity - 3092 | -3061 6 169 1522

77 325 116 18 15

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).

%3 viz uvod kapitoly 3.6 Ocenéni podniku metodou FCFF.
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3.7.2 Vypocet hodnoty podniku v prvni fazi

Hodnota podniku v prvni fazi se vypocita podle vzorce:”

FCFE,

Hodnota vlastniho kapitalu = L, —(1 Tt

kde FCFE; — volny penézni tok pro vlastniky v Case t,
r. — néklady na vlastni kapital.

Volny penézni tok FCFE je vypocitan v kapitole 3.7.1 Vypocet volného penézniho toku.
PenéZni toky FCFE jsou diskontovany pouze néklady vlastniho kapitalu. Jejich vyse je
stejna jako v piipad¢ vypoctu FCFF.

Po provedeni vypoctu ¢ini hodnota podniku v prvni fazi 5 942 tisice K¢.

3.7.3 Vypocet hodnoty podniku v pokracujici fazi

Hodnota pokradujici faze se stanovi pomoci vzorce:”

, » FCFE,
Hodnota vlastniho kapitalu = )

re — 8,

kde FCFE, — volny penézni tok pro vlastniky na konci prvniho obdobi,
r. — naklady na vlastni kapital,
g, — tempo rustu udrzitelné do nekonecna.

Hodnotu tempa ristu g, je nejvhodnéjsi z opatrnosti stanovit na trovni pfedpokladané¢ho

rustu HDP pro pfisti obdobi a je odhadnuta na 2,8%, jako v ptipadé vypocétu FCFF.

% KISLINGEROVA, E. (2001). Oceriovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 172.
% KISLINGEROVA, E. (2001). Oceiiovani podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 172.
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Dale je tieba stanovit FCFE pro pokracujici obdobi. S ohledem na historicky vyvoj za
posledni roky lze ptfedpokladat primérnou hodnotu FCFE ve vysi 1931 tisic K¢.
Néklady vlastniho kapitalu 7, ¢ini 10,10%. Sazba dan¢ se predpoklada ve stejné vysi
19%.”

Tabulka 19 Stanoveni parametri pro vypocet

hodnota
Free cash flow to the firm 1931
Sazba dané v % 19
r. 0,1010

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010)

Po provedeni vypoctu ¢ini hodnota podniku v pokracujici fazi 26 447 tisic K¢.

3.7.4 Celkova hodnota podniku

Hodnotu podniku Ize vypocitat jako soucet hodnoty podniku v prvni fazi a hodnoty

podniku v druhé fazi nasledujicim zptisobem:”’

t=n

FCFE,  FCFEy.,
= (1 + re)t (re - gn)

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = 1+4+r)™,

kde FCFE; — volny penézni tok pro vlastniky v Case t,
r. — naklady na vlastni kapital,
g, — tempo rastu udrzitelné do nekonecna.

Po dosazeni do vzorce se ziska hodnota 22 289 tisic K¢.

Hodnota spolecnosti AEZ s.r.o. stanovend pomoci metody diskontu penézniho toku s

vyuzitim FCFE ¢ini 22 milioni K¢.

% FINANCNI NOVINY, http:/www.financninoviny.cz/os-finance/zpravy/kalousek-reforma-dani-by-mela-mirne-snizit-zdaneni-
fyzickych-0s0b/607506 (data k 16.7.2011).
77 KISLINGEROVA, E. (2001). Ocefiovdni podniku. Praha: Nakladatelstvi C.H. BECK, str. 172.
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3.8 Ocenéni podniku metodou trznich multiplikatori

Ocenéni spole¢nosti pomoci metody trznich multiplikatorti, resp. metodou relativniho
srovnani, je problematické z toho divodu, Ze neni mozné ucinit vybér srovnatelnych
podnikli pro ocenovanou spolecnost, pficemz vybér srovnatelnych podnikd je velmi
dialezity faktor pro objektivni stanoveni hodnoty podniku. Tuto metodu nelze pro

ocenéni spole¢nosti pouZit.

3.9 Komparace vysledkii pouzitych metod, zhodnoceni vysledki

Metody zaloZené na stavovych veli¢inach — metoda ti¢etni hodnoty, metoda substan¢ni
hodnoty a metoda likvidacni hodnoty — dévaji takika shodnou cenu za spole¢nost. Je to
dano tim, Ze oceflovana spolecnost nemd témeét zadny dlouhodoby majetek. Podstatou
oceniovani jsou vlastné pouze obézna aktiva, ktera jsou tvoiena cca 1:1 kratkodobymi
pohledavkami a pen€zi na bankovnich u¢tech. Hodnotu firmy podle majetkovych metod
tvoti tedy penize, bez ohledu na to, zda jsou na bankovnich tctech, v hotovosti nebo na
»cesté“. Spolecnost funguje na principu, Ze nedrzi zasoby, uctuje zdsoby pfimo na
jednotlivé zakazky, které nevstupuji na sklad. Pokud by spolecnost méla vice
dlouhodobého majetku, rozdily v jednotlivych ocenénich by byly bezesporu veétsi.
Rozdil mezi hodnotou ziskanou pomoci ucetni hodnoty a obéma druhymi metodami ¢ini
ve zpusobu ocenéni dlouhodobého hmotného majetku. Rozdil mezi hodnotou ziskanou
metodou substan¢ni a likvidaéni je dan rozdilnym ocenénim dlouhodobého hmotného
majetku a zasob z divodu Casové tisn€ pii prodeji majetku pii oceniovani metodou
likvida¢ni hodnoty. Dosazené hodnoty ocenéni jsou u metod ucetni hodnoty, substancni
hodnoty a likvida¢ni hodnoty zcela relevantni vzhledem k podkladiim, nebot’, jak je
zminéno vyse, nejsou tyto hodnoty zkresleny piipadnym chybnym pfecenénim

dlouhodobého majetku nebo dlouhodobych pohledéavek.

Metody zalozené na stavovych veli¢inach zdlraznuji predevS§im majetkovou stranku
podniku. Maji spiSe nevyhody, které snizuji jejich vypovidaci schopnost a pouZzitelnost.
Proto je lepsi je pouzivat v kombinaci s ostatnimi metodami oceniovani. Nevyhoda

metody ucetni hodnoty spociva ve vlastni funkci ucetnictvi a jeho hlavnich principt,
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kdy tcetnictvi nedokonale zobrazuje trzni hodnotu majetku. Substan¢ni hodnota se
snazi korigovat tento nedostatek metody ucetni hodnoty kladenim dfirazu na cisté
reprodukéni ndklady. Substan¢ni hodnota ale neocenuje nekvantifikovatelné nehmotné
slozky jako je organizac¢ni struktura, goodwill, vybudovand sit’ odbératelt a dodavatel

apod. Likvida¢ni metoda ddva hodnotu podniku pti ukonéeni jeho €innosti.

Hlavni nevyhoda se spatfuje v tom, Ze tyto metody déavaji hodnotu k urcitému datu a
vychazeji ze stavovych veli¢in ucetni zavérky k uritému datu. Neberou v potaz
dynamiku spolec¢nosti v ¢ase. Hrozi nebezpeCi, ze ackoliv spole¢nost dosahovala
v piedchozich letech dobrych vysledkl, bude vysledek ocenéni za posledni kalendaini

rok, ktery mohl byt pro spole¢nost Spatny, nizsi, nez je skutecny potencial spolecnosti.

Oproti tomu metody zaloZzené na diskontu cash flow vychazeji z dynamického vyvoje
spolecnosti v Case. Z duvodu, které byly uvedeny v kapitole 3.6 Ocenéni podniku
metodou diskontu cash flow, byla jako vstupni data pouzita historickd data z Gi€etnich
zéveérek 2006 — 2010. Metody diskontu cash flow odvozuji hodnotu aktiv podniku od
soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl. Rozdil mezi modelem diskontu cash flow
s vyuzitim volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (FCFF) a s vyuzitim volného
penézniho toku pro vlastniky (FCFE) spoc¢iva nejen ve zplsobu vypoctu cash flow, ale
hlavné ve stanoveni diskontni miry. Model diskontu cash flow s vyuzitim FCFE
vyuziva néklady na vlastni kapital, které jsou vzdy vyssi, nez primérné vazené naklady
na kapital, které pouziva model diskontu cash flow s vyuzitim FCFF, nebot se ve
vypoctu odrazi jednak rozdilné riziko riznych penéznich tokd, jednak i skutecnost, ze
urok pro podnik predstavuje ndklad, ktery podnik zahrnuje do svych ndkladd, a tudiz

snizuje zaklad pro vypocet dan¢ z piijmu (tzv. danovy S§tit).

Hodnota spolecnosti stanovena metodou diskontu cash flow s vyuzitim FCFF ve vysi
témet 43 milionit K¢ je vysoka hodnota, ukazujic, Ze spolecnost je schopna generovat
vzhledem k své malé velikosti slusné provozni penézni toky ze svych provoznich aktiv.
Spolecnost neni financovana pouze svym kapitadlem, ale i urofenymi cizimi zdroji.
Spole¢nost nevyuziva klasické tvérové financovani (bankovni uvéry), ale pouziva

ptedevsim pujcky spolecniki.
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I po uspokojeni narokil vétiteld a po zajiSténi dal§iho fungovani spole¢nosti dosahuje
hodnota spole¢nosti stanovena metodou diskontu cash flow s vyuzitim FCFE kladné
hodnoty, a to 22 milioni K¢. Kapital spolecnosti je téméf tvofen pouze formou
nerozdélené¢ho zisku minulych let a vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi

(nepocitaji-li se kratkodobé zavazky).

A nutno ptipomenout, Zze pro vypocet FCFF a FCFE byla pouzita historicka data z let
2006 — 2010, tedy vysledky hospodareni spolecnosti z obdobi svétové krize; vysledek

ocenéni neni nadhodnocen ¢i jinak zkreslen ekonomickym boomem.

Metody diskontu cash flow pohlizeji na podnik jako na investici, kterd slouzi ke
zhodnoceni kapitalu, ktery investor do podniku vlozil. Jsou v Ceské republice v praxi
hodné pouzivané. Pti pouziti téchto metod je ale tfeba se vyvarovat tskalim. Protoze
tyto metody pracuji s budoucimi penéznimi toky a s budoucimi hodnotami; je tieba
stanovit spravnd vstupni data, zejména spravny hospodaisky vysledek, ze kterého se
vychézi, co nejpfesnéj$i hodnoty nakladii na cizi a vlastni kapital a co nejptesné;si

odhad tempa rastu.

Vstupni data byla C¢erpana z ucetni zavérky spolecnosti, ucetnich vykazii a informaci
majiteld, jednatel a ucetnich spolec¢nosti. Ocenovatel se musi spolehnout na to, ze
spolecnost peclivé vede své Ucetnictvi, véetn¢ evidenci majetku, inventur, analyz
budouciho vyvoje apod. VSechna tato data umoznuji pravdivéjsi stanoveni hodnoty
podniku. Tato ocefiovand spolecnost vede svoje ucetnictvi peclive, pro ocenéni byly
k dispozici podklady v dostatecné mitre a kvalité. Bohuzel spolecnost nema dostate¢né
propracovany finan¢ni plan budouciho vyvoje pro stanoveni hodnoty spolecnosti
pomoci metod diskontu cash flow. Nicméné na druhou stranu vyuzitim historickych dat
z poslednich péti let Ize dosahnout relevantnéjSiho vysledku ocenéni, nebot’ se vychazi
ze skuteéného vykonu podniku a nikoliv z predikce, kterd mtze byt, pti nedostatecnych
zkusenostech nebo zdrojovych dat, vzdalend realit¢ vykonnosti podniku. Vysledky
ocenéni metodami diskontu cash flow odpovidaji vstupnim datim. Zajimavosti je, Ze
sami majitelé spolecnosti odhaduji hodnotu své spolecnosti k 40 miliontim, blizi se tedy

vysledku dosaZzeného metodou diskontu cash flow s vyuzitim volného penézniho toku

pro vlastniky a véfitele (FCFF).
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Vazené nédklady kapitdlu WACC maji velky vliv na vyslednou hodnotu. Musi odrazet
jak cenu ciziho kapitéalu, tak cenu vlastniho kapitalu. Cena ciziho kapitalu u oceniované
spoleCnosti byla jasna. Spole¢nost vyuziva cizi zdroje pouze ve formé pujcek svych
majiteld. Kontokorentni bankovni avér v roce 2007 byl pouze kratkodoby, Cerpany pied
koncem roku a splaceny zacatkem nasledujiciho roku. Obecné cenu ciziho kapitalu je
snazsi zjistit (ze zdroji bank, Gvérovych spole€nosti, finan¢nich trhli apod.). Zasadni
problém nastava pii stanoveni ceny vlastniho kapitalu. Na vypocet pomoci metody
CAMP ma vliv fada faktort, které nelze jednoznacné piesné urCit. Dale se pouzivaji
statistickd data, kterda nemusi byt pfesnd; pfiCemz nespravné piili§ nizko stanovena
vyslednd hodnota snizuje celkovou hodnotu WACC a tim se navySuje hodnota

spole¢nosti.

Stanoveni tempa rust g, ma také velky vliv na vyslednou hodnotu. Jeho stanoveni je
moznosti jeho urceni vybran odhad analytika. Pfi jeho stanoveni byl bran zietel na
vyvoj ekonomiky jako celku, na vyvoj tempa rustu HDP. Vyse tempa ristu 2,8% neni
vysoka, ale u spoleCnosti, kterd generuje sviij zisk jen z provoznich aktiv, je na misté
opatrnost. Chybny odhad jeho vySe miliZze znamenat velmi podstatné odchylky celkové

hodnoty od skutecné hodnoty spolecnosti.

Vysledky ocenéni spolecnosti AEZ s.r.o. shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 20 Porovnani vysledki ocenéni spolecnosti (v tisicich K¢)

Pouzita metoda ocenéni Vysledna lvm,d nota
ocenéni
Metoda ucetni hodnoty 18 559
Metoda substan¢ni hodnoty 18 741
Metoda likvida¢ni metody 17 091
Metoda DFC - FCFF 42 966
Metoda DFC - FCFE 22 289

Zdroj: Vypracoval autor z vysledkl ocenéni spole¢nosti

Je evidentni velky rozdil mezi ocenénimi. Jakou hodnotu spole¢nosti tedy vzit jako tu
spravnou? Spolecnost nelze brat jako podnik zalozeny na majetku, nebot’ jeho hodnotu

tvofi ¢innost, nikoliv vlastnény majetek. Jelikoz neptedpokladame, Ze spolecnost bude
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koncit svoji ¢innost, bude hodnota spole€nosti zjiSténd pomoci substanéni metody ve
vysi 18 — 19 miliont bréna jako dolni hranice, za kterou by vlastnici byli ochotni

spole¢nost prodat.

Z pohledu stavajicich vlastniki by cené jejich spole¢nosti odpovidala cena dosazena
metodou diskontu cash flow s vyuzitim FCFF.”® Dle jejich minéni — i z vysledku
ocenéni to vyplyva — je spolecnost v budoucnu schopna generovat stanovené cash flow
a cena je opravnénd. Z pohledu potencidlniho kupce se ale tato cena muze jevit prili§
vysokéd z n€kolika divoda. Za prvé je to cena dosazena predikci budouciho vyvoje,
ktery mtiZe, ale také nemusi nastat. Za druhé spolecnost podnikd v oboru automatizace
turbin, ktery nenabizi mnoho zékaznikd pro produkt spolecnosti; nebude tedy mnoho
potencidlnich zajemcti o koupi spolecnosti. Za tieti spolenost ma vice nez polovinu
aktiv v pohledavkach, které jsou sice dokumentové dolozené, ale piece jen jsou to
pohledavky, které se mohou stét té€zko vymahatelné, ptipadné teréem soudniho sporu. A
za Ctvrté obor ¢innosti vyzaduje zkuSené pracovniky, ochotné jezdit po zakézkach po
svété. S ohledem na tato potencidlni rizika by cena spolecnosti z pohledu kupce byla
niz$i, blizici se hodnoté¢ stanovené metodou diskontu cash flow s vyuzitim FCFE,
ptiblizn¢ 22 miliontt K¢. Podle ocenovatele se hodnota spole¢nosti AEZ s.r.o. redlné

pohybuje v intervalu 25-35 milioni K¢.

%% Informace vlastnikii spole&nosti.
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4 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybrané spole€nosti s vyuzitim
alternativnich metod ocenovani. V souvislosti s aplikaci téchto metod bylo tfeba
odpovédét i na otazky, které se ocenovani podniku tykaji a které byly vzneseny v tivodu

této diplomové prace.

V teoreticko-metodologické ¢asti se diplomova prace vénovala zejména teoretickym
poznatkim vybranych metod oceniovani podniku — metod€ ucetni hodnoty, metodé
substan¢ni hodnoty, metod¢ likvida¢ni hodnoty, modelim diskontu cash flow
s vyuzitim FCFF a FCFE a metod¢ trznich multiplikatori. Zdroji poznatk nejen
k témto metodam, ale i celkové k problematice ocenovani spolecnosti je cela fada, at’ uz
odborné knihy, ¢lanky, seminarni a diplomové prace a prezentace. OvSem vétSina téchto
zdroju vychazi z d€l doc. Evy Kislingerové a prof. Milose Marika, zdroje konkrétnich

dat potom z webovych stranek prof. Aswatha Damodarana.

V analytické/praktické ¢asti byla predstavena spolecnost AEZ s.r.o. Po jeji
charakteristice byla provedena finan¢ni analyza. Ocenéni spoleCnosti ukdzalo, Ze
riznymi ocenovacimi postupy lze dospét k odlisSnym korektnim hodnotdm ocenéni.
Vsechny dosazené vysledky lze povazovat za spravné, je vSak nutné piihlédnout
k ucelu, ke kterému se ocenéni spolecnosti délalo. Ukéazalo se, Ze pro ocenéni
spoleCnosti jsou vhodné€jsi metody vynosové nez majetkové, nebot’ spole¢nost nema

dlouhodoby majetek a jeji hodnotu tvofi hlavni ¢innost, nikoliv vlastnény majetek.

Na vysledném hodnoceni se ukézal i velky vliv nakladti na kapitdl a odhadu tempa
ristu. U nakladi na kapital je problémem zejména stanoveni nakladii na vlastni kapital
modelem CAMP, vychazejiciho z podminky existence bezrizikové vypijéni sazby.
V reédlné ekonomice také existuji dan¢ a transakéni naklady. Investofi navic nemivaji
vSechny potifebné informace pro relevantni rozhodnuti. Tempo rastu také neni ani

sebelepsi odhadce schopen urcit piesné, zejména v soucasné hospodaisky rozkolisané

dobé.

Urceni hodnoty spole¢nosti sice vychazi z exaktné stanovenych postupd, ale vyzaduje

znacnou miru usudku ocenovatele. Rizni znalci mohou pii urCovéani hodnoty podniku
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dospét k riznym vysledkiim v dasledku odlisné interpretace stejnych skutecnosti.
Neexistuje zadnd jedineCnd metoda, kterd by zjistila tu jedinou ,,spravnou’ trzni
hodnotu podniku, a zalezi na vlastnicich a potencialnich investorech, na jaké cené za
spolecnost se dohodnou. Dtilezité je 1 upozornit, Ze kazdé ocenéni podniku je platné v té
dobé ocenéni a za tychz podminek, za kterych vzniklo. Pokud dojde ke zméné
podminek, ze kterych bylo ocenéni provedeno, musi se provést ocenéni nové podle

novych podminek.

Hodnota spolecnosti AEZ s.r.o. dle ndzoru autora této diplomové prace Cini piiblizné

25-35 miliont K¢, ktera by byla akceptovatelnd obéma stranami.

Na zavér lze tici, ze stanoveného cile bylo dosazeno a otazky zodpovézeny. Na druhou
stranu by bylo vhodné zpracovat diislednou strategickou situacni analyzu spole¢nosti,
ktera by dala odpovédi na otazky, jaké je postaveni spolecnosti na trhu, jak jsou jeji
produkty uspésné a jaké jsou vyhlidky spole¢nosti do budoucna. Tato analyza ale
prekracuje moznosti (zejména co rozsahlosti a asové omezenosti) této prace a bylo by

vhodné vypracovat samostatnou praci na toto téma.
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Prilohy

Ptiloha 1 Vypis z Obchodniho rejstiiku AEZ s.r.o.

MSp CR - Detail vybrancho subjekis Teg/iwww jusice. viet/inslreport) sysinf vypis. CEK=3159, .

Vypis
z obchodntho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brnd
oddil C, viedka 30694

IHUPOZORNENII!!
Tento vipis mi pouze informativai charakier.
Data pro jeho vytvofeni byla ziskina 2 politatové sité INTERNET. V pfipadé, 2e se domnivite, Ze
obsahuje chyby, obrate se prosim na rejsiFikovy soud.

Datum zipisu: 18.kvétna 1998

Obchodni firma: AEZ sro.

Sidlo: Bino, Kfenova 67¢, okres Brno-mésto, PSC 602 00
Identifikaéni &ilo: 25528734

Privni forma: SpoleCnost s rulenim omezenym

Piodmét podnilini:

- montiZ opravy, revize a zkoudky elekirickych zafizeni
- vyroba, obchod a shufby neuvedené v pHlohéch 1 a2 3 Zivnostenského zikona
- vyroba, instalace, opravy elekirickych stroji a phstroji, elektronickych a

telekomunika&nich zafizeni
Statutirni orgin:
Jednatel: Ing Oldfich Crhonek, r.&. 430529/402
Ostrovatice, Veverské Kninice 170, okres Brao-venkov, PSC 664 81
jednatel: Ing Gustav Poshuing, r.2. 500801034

Beno, Rozirka 694/26, PSC 644 00
den vzniku funkce: 20.prosince 2010
jednatel: Profesor Ing Stanislav Vesely, CSc., r.¢. 470115457
Jinatovice 192, PSC 664 34
den vzniku funkce: 20.prosince 2010
Jménem spoleCnosti jednaji a podepisuji spoletné alespodi dva jednatelé.
Spoledniei:
EKOL, spol s ro.
Brno, Kienov 65, PSC 602 00
Identifika®ni tislo: 416 00 983
Vkiad: 100 000~ K&
Splaceno: 100 000,- K&
Obchodnf podil: 100%
Zikladni kapital: 100 000,- K&

Tento vipis je neprodejny a byl pofizen na Inernetu (hitp.) www.justice. c2),
i Die: 08.07.11 16:19:37
Udaje platné ke dni 08.07.2011, 6:00

lzl B72011 16:19

Zdroj: JUSTICE,
http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/report?sysinf.vypis. CEK=315920&sysinf.vypis.rozsah=a

ktualni&sysinf.@typ=transformace&sysinf.@strana=report&sysinf.vypis.typ=XHTML &sysinf.
vypis.klic=cd8ec9534d57587cac5105112bc914b2 &sysinf.spis.@oddil=C&sysinf.spis.@vlozka
=30694&sysinf.spis.@soud=Krajsk%FDm%20soudem%20v%20Brm%EC&sysinf.platnost=08.
07.2011 (datak 8.7.2011).




Ptiloha 2 Rozvaha AEZ s.r.0. — strana aktiv (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 15347 | 24854 | 25294 | 21837 | 22980

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 732 364 362 663 184
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 161 100 0
B. L 1 | Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0

3 | Software 0 0 161 100 0

4 | Ocenitelna prava 0 0 0 0 0

5 | Goodwill 0 0 0 0 0

6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0

7 | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0

8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0

II. Dlouhodoby hmotny majetek 732 364 201 563 184

II. 1 | Pozemky 0 0 0 0 0

2 | Stavby 0 0 0 0 0

3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 732 364 201 563 184

4 | Pestitelské celky trvalych porostt 0 0 0 0 0

5 | Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0

6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0

7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0

8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0

9 | Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0

II. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0

111 1 | Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0

2 | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0

3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

4 | Pajcky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0

5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0

7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

C. Obézna aktiva 14498 | 24235| 24742 21040| 22725
L. Zasoby 646 2 589 1932 971 1597

L. 1 | Material 322 68 98 57 36

2 | Nedokonéena vyroba a polotovary 324 2521 1834 914 1561

3 | Vyrobky 0 0 0 0 0

4 | Zvifata 0 0 0 0 0

5 | Zbozi 0 0 0 0 0

6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0




II. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
1L 1 | Pohledavky z obchodnich vztaha 0 0 0 0 0
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0

3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

4 Pohlf:déyky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 0 0 0 0 0

sdruzeni

5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0

6 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0

7 | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0

8 | Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0

I Kratkodobé pohledavky 7213 | 22935 8618 | 11668 | 11801
II. 1 | Pohledavky z obchodnich vztahii 6890 | 22925 7502 11086 | 11694
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0

3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

4 Pohlvedéyky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 0 0 0 0 0

sdruzeni

5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0

6 | Stat - danové pohledavky 323 0 758 567 69

7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 358 0 38

8 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0

9 | Jiné pohledavky 0 10 0 15 0

Iv. Kratkodoby finanéni majetek 6 639 -1289| 14192 8401 9327
Iv. 1 | Penize 221 191 162 250 51
2 | Utty v bankéch 6418 -1480| 14030 8151 9276

3 | Kratkodoby cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

4 | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

L Casové rozliSeni 117 255 190 134 71
L. 1 | Naklady ptistich obdobi 114 255 189 133 70
2 | Komplexni naklady ptistich obdobi 3 0 1 1 1

3 | Pfijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).




Ptiloha 3 Rozvaha AEZ s.r.0. — strana pasiv (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 15347 | 24854 | 25294 | 21837 | 22980
A. Vlastni kapital 6028 | 11907 | 17382 | 14904 | 18559
A1 Zakladni kapital 100 100 100 100 100
1 | Zakladni kapital 100 100 100 100 100
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3 | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
A II Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A I 1 | Emisni azio 0 0 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3 | Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt 0 0 0 0 0
4 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0 0
5 | Rozdily z pfemén spolec¢nosti - - - 0 0
A, L Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 10 10 10 10 10
A. 1L 1 | Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 10 10 10 10 10
2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A IV. Vysledek hospodai‘eni minulych let 1 683 5917 11796 | 11372| 13030
A IV. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 2 884 7118 12 997 12573 14 231
2 | Neuhrazena ztrata minulych let -1201 -1201 -1201 -1201 -1201
AV Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 4235 5880 5476 3422 5419
Cizi zdroje 9319 | 12947 7912 6933 4421
L Rezervy 0 0 0 0 0
L 1 | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
2 | Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
3 | Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 0
4 | Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
IL Dlouhodobé ziavazky 0 3209 0 0 0
II. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4 Zévavzk}f ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k (i€astnikiim 0 3209 0 0 0
sdruzeni
5 | Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7 | Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
8 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9 | Jiné zavazky 0 0 0 0 0
10 | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0




1. Kratkodobé zavazky 9319 9738 7912 6933 4421

1. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 2425 6246 6 544 4533 2319

2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0

3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0

4 Zévetzk}f ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k ucastnikiim 5493 0 0 1658 0
sdruzeni

5 | Zavazky k zaméstnancim 156 215 234 340 310

6 | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 100 142 149 208 189

7 | Stat - danové zavazky a dotace 1 140 1931 343 185 554

8 | Kratkodobé ptijaté zalohy 0 1200 633 0 900

9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

10 | Dohadné ¢ty pasivni 5 4 9 9 9

11 | Jiné zavazky 0 0 0 0 140

Iv. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0

Iv. 1 | Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0

2 | Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0

3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0

C. 1 Casové rozliSeni 0 0 0 0 0

L 1 | Vydaje piistich obdobi 0 0 0 0 0

2 | Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.0. (data k 31.12.2010).




Ptiloha 4 Vykaz zisku a ztrat AEZ s.r.o. (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010

L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0

A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0

+ Obchodni marze 0 0 0 0 0

II. Vykony 41642 | 39640 | 50870 | 31832 | 37943

1I. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 41 801 37005| S51104| 32461 | 37098

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -480 2197 -687 -921 647

Aktivace 321 438 453 292 198

Vykonova spotieba 30995 | 25822 | 35876| 20295| 24279

Spotfeba materialu a energie 17 601 14998 | 22777 12 450 13 809

Sluzby 13394 10824 | 13099 7845| 10470

+ Pridana hodnota 10647 | 13818 | 14994 | 11537 | 13664

C. Osobni naklady 3 665 4721 5837 5682 5960

C. Mzdové naklady 2632 3387 4194 4179 4280

C. Odmény ¢lenim organt spolecnosti a druzstva 0 0 0 0 0

C. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 879 1149 1452 1285 1450

C. Socialni naklady 154 185 191 218 230

D. Dané a poplatky 49 27 28 36 45

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 269 368 232 250 407

II. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 1 727

III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 603

Trzby z prodeje materialu 0 0 0 1 124

F. Zﬁstat.lfové cena prodaného dlouhodobého majetku a 0 0 0 0 73

materiilu

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 73

F. Prodany material 0 0 0 0 0

e i st e g opesch ek v poonl Vs ||| sl aw]

Iv. Ostatni provozni vynosy 76 70 25 103 76

H. Ostatni provozni naklady 268 208 3014 1372 595

V. Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0

L Pfevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0

* Provozni vysledek hospodareni 6273 8573 6 450 4501 7 020

VI Trzby z prodeje cennych papiri a podilt 0 0 0 0 0

J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

VIL Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0

VIL 'V}'mosy'z podila v ovlédz,in}'ICh a fizenych osobam a v G¢etnich 0 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem

VIIL. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podila 0 0 0 0 0

VIIL. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

VIIIL Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0




K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0 0

L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivati 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 38 27 11 6 3

N. Nakladové troky 101 427 147 23 19
XI. Ostatni finanéni vynosy 11 54 1222 517 107

0. Ostatni finan¢ni naklady 580 448 561 410 913
XII. Prevod finanénich vynosi 0 0 0 0 0

P. Prevod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodareni -632 -794 525 90 -822

Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 1405 0 1520 1174 1276
Q. -splatna 1 405 0 1520 1174 1276
Q. -odloZena 0 0 0 0 0
o Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 4236 7779 5455 3417 4922

XIII. Mimoiadné vynosy 9 67 33 5 497

R. Mimotadné naklady 10 12 0 0
S. Dai z pFijmi z mimoiadné ¢innosti 0 1 966 0 0 0
S. -splatna 0 1966 0 0 0
S. -odlozena 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodai‘eni -1 -1 899 21 5 497

T. Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢niktim (+/-) 0 0 0 0 0
Rk Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 4235 5 880 5476 3422 5419

ok Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim (+/-) 5 640 7 846 6 996 4596 6 695

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).




Ptiloha 5 Piehled o penéznich tocich AEZ s.r.o0. (v tisicich K<)

2006 2007 2008 2009 2010
stav l:,ienezmch ?rostredku a penéZnich ekvivalentii na za¢atku 11778 6639 1288 14192 8401
ucetniho obdobi
Penézni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni
¢innost)
Z. Uketni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pred zdanénim 5641 7779 6975 4591 6198
A. 1 Upravy o nepen&zni operace 332 768 368 267 -593
A | OdplS?/ stalych aktiv a umotovani opravné polozky k 269 368 232 250 45
nabytému majetku
A. 1 Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0 0 0 0 0
A. 1 Zisk z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 -654
A. 1 Vynosy z dividend a podili na zisku 0 0 0 0 0
A 1 Vy'uvctovanre nrakladO\,/e' uroky s vyjimkou kapitalizovanych a 63 400 136 17 16
vyuctované vynosové uroky
A. 1 Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 0
A % Clsfy penéZnf tok Z.pFOV.ClIll.lost’l prgd zd?nemm, 5973 8 547 7343 4858 5605
zménami prac. kapitilu a mim.poloZkami
A. 2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 7273 | -17384 13213 -3 012 -3208
A 5 an?na stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych 106 | -15 %60 14382 2994 70
ucth aktiv
A 5 vaena ste}vu lfrvatkodqbych zavazkl z provozni ¢innosti, 6793 419 1826 979 2512
pfechodnych Gcti pasiv
A. 2 Zmeéna stavu zasob 374 -1943 657 961 -626
A 5 Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
' nespadajiciho do penéznich prosttedkt a ekvivalenti
A w* Cl‘sty penczni ‘tok Zproyozni cinnosti pred zdanénim a 13 246 8837 20556 1 846 2397
mimoradnymi poloZkami
A. 3 Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych -101 -427 -147 -23 -19
4 Ptijaté uroky 38 27 11 6 3
A 5 Zaple_lcenya dani z prijm za béznou ¢innost a domérky dané _1 405 0 1520 1174 1276
za minula obdobi
A 6 Pl:l_]my a vydvaje spojenc s r{l]l_mc:radnym hospodarskym 1 1899 1 5 497
vysledkem véetné dané z piijmua
A, EEE Cisty pené&ini tok 7 provozni éinnosti 11777 | -11136 18 921 660 1 602
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 916 0 -230 -551 434
B. 2 Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 654
B. 3 Pujcky a uvéry sptiznénym osobam 0 0 0 0 0
B.  F** Cisty penéini tok vitahujici se k investiéni &innosti -916 0 -230 -551 1088




Penézni toky z financnich ¢innosti

C. 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazkt 0 3209 -3209 0 0
C. 5 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a -16 000 0 0 5900 1764
ekvivalenty
C. 5 1 Zvy_s<?m pen_eznylch Pvrpstredku z divodti zvyseni zakladniho 0 0 0 0 0
kapitalu, emisniho azia atd.
C. 2 2 | Vyplaceni podili na vlastnim jméni spole¢nikim 0 0 0 0 0
C. 2 3 | Dalsi vklady penéznich prostfedkti spolecnikt a akcionaft 0 0 0 0 0
C. 2 4 |Uhrada ztrty spoleéniky 0 0 0 0 0
C. 2 5 | Pfimé platby na vrub fonda 0 0 0 0 0
C. 5 6 ?ggacene dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené -16 000 0 0 5900 1764
C. *xx Cisty penéini tok vitahujici se k finanéni éinnosti -16 000 3209 -3209 -5900 -1 764
F.  Cisté zvySeni resp. snifeni penéinich prostiedkii -5 139 -7927| 15482 -5791 926
R. Stav penéZnich prostfedkii a pen. ekvivalentii na konci ucetniho 6639 1288 14192 8 401 9327

obdobi

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).




Ptiloha 6 Finanéni analyza AEZ — grafy

Graf 1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
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Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).




Graf 2 Ukazatele aktivity
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Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).



Graf 3 Ukazatele aktivity
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Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.0. (data k 31.12.2010).




Graf 4 Ukazatele zadluZenosti
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Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).




Graf 5 Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).



Ptiloha 7 Pomocné vypocty pro metodu DCF

1. Stanoveni provozniho vysledku po zdanéni:

Provozni vysledek hospodareni z rozvahy
+ Finan¢ni vysledek hospodateni z provozné nutnych aktiv
+ Nakladové troky z provozné nutnych aktiv

= EBIT

- Upravena dai z ptijmt (= EBIT x dafniova sazba)

= EBIT po zdanéni

2. Stanoveni upraveného pracovniho kapitalu:

Provozné nutna obé&zna aktiva
+ Casové rozliseni aktivni provozné nutné
— Neurocené kratkodobé zavazky

— Pasivni ¢asové rozliSeni provozni povahy

Provozné nutny pracovni kapital

3. Stanoveni investic do provozné nutného pracovniho kapitalu:

Upraveny pracovni kapital v roce ¢

- Upraveny pracovni kapital v roce -/

= Investice do provozn¢ nutného pracovniho kapitalu pro rok ¢

4. Stanoveni investic do provozn¢ nutného dlouhodobého majetku:

Dlouhodoby majetek v roce ¢
- Dlouhodoby majetek v roce ¢-/
- Odpisy za rok ¢

= Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu



Tabulka 21 Parametry potiebné pro ocenéni metodou DCF (v tisicich K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
Provozné nutny pracovai 10789 | 13272 | 17020 | 15899 | 18375
kapital
Investlce: do provozné nutného ) 7 483 3748 1121 2476
pracovniho kapitalu
Investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku ) 99 366 533 229
Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.0. (data k 31.12.2010).
Tabulka 22 Vypocet upraveného provozniho zisku po zdanéni (v tisicich K¢)
2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vysledek z rozvahy 6273 8573 6 450 4501 7020
+ Financhi vysledek 632 794 525 90 822
hospodareni
+ Nakladové uroky 101 427 147 23 19
= Upraveny provozni zisk pfed 5742 8 206 7122 4614 6217
zdanénim
Danova sazba 0,24 0,24 0,21 0,20 0,19
- (EBIT x dafova sazba) 1378 1 969 1496 923 1181
= Upraveny provozni zisk po 4364 6237 5626 3691 5036
zdanéni
Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.o. (data k 31.12.2010).
Tabulka 23 Vyse piijatych a splacenych tro¢enych cizich zdroju (v tisicich K<)
2006 2007 2008 2009 2010
Stav dvéra k 1.1. 0 5493 4 689 0 1 658
Stav uvéra k 31.1. 5493 4 689 0 1 658 0
Placené uroky 101 427 147 23 19
Urokova mira v % 6 6 6 6 6
VyS$e nového Cerpani 5493 4 689 0 1 658 0
Splatky uvéri 0 5493 4 689 0 1 658

Zdroj: Vypracoval autor z ucetni zavérky AEZ s.r.0. (data k 31.12.2010).




