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1 Uvob

Cilem feSeni vyzkumného projektu Rodinné podniky: generatory hodnoty a ur€ovani hodnoty
V procesu nastupnictvi bylo pochopit specifika ¢eskych rodinnych podnikl a vytvofit metodiku
uréovani jejich hodnoty. Metodika ur¢ovani hodnoty rodinnych podnikii v procesu nastupnictvi
(dale jen Metodika), ktera byla certifikovana Ceskou spole&nosti pro jakost (&islo certifikatu
MO063/M/2022 ze dne 29.11.2022), je dostupna na webovych strankach projektu
https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz.

Pti stanovovani hodnoty podniku, tj. pfi planovani budoucich vynosi a nédklada (resp. piijmu a
vydajii) a urCovani diskontni sazby je potiebné zohlednit rizika spojena S fungovanim
oceniované¢ho podniku, vypovidaci schopnost Gcetnich dat a brat v avahu také vili stavajicich
vlastnikd ptredat, resp. prodat podnik. Proto fesitelé projektu piipravili software, ktery Metodiku
dopliiuje. Software je ur€en uZivatelim z fad majiteltl rodinnych podnikl ke zjednoduSenému
vypoétu hodnoty rodinného podniku®. Zjednoduseni spoé¢iva v tom, Ze v ném nelze zohlednit
vSechna specifika ocefiovaného rodinného podniku, které jsou pii ocenéni znalcem zvazovana,
ale také v tom, Ze vstupni parametry jsou nastaveny zpravidla na zdkladé minulého vyvoje
podniku bez zvaZovani zavérh strategické analyzy. Soucasné ma vSak uzivatel moZnost tyto
parametry upravit dle znalosti situace v ocefiovaném podniku, tj. zminéné zjednoduseni
eliminovat vramci editace vstupnich parametri. Hlavnim tucéelem tohoto softwaru je
poskytnout jeho uzivatelim prvotni odhad hodnoty rodinného podniku, ktery bude pfedmétem
ptedani (nebo prodeje). Vypoctena hodnota se mlze stat vychodiskem pro diskusi stadvajicich
vlastniki a jejich nastupcti o hodnoté podniku, ktery je pfedmétem predani. Vyuzity mize byt
také pro identifikaci rozdilii ve vykonnosti hodnoceného podniku, protoze poskytuje informace
o oborovych hodnotach obdobnych podniki (vypoctené za segment MSP), a také rodinnych a
nerodinnych podniki (v ¢lenéni na mikro podniky a MSP).

Vytvotfeny software je dostupny na strankdch projektu pod nasledujicim odkazem:
https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz/kalkulacka. Autofi softwaru nenesou odpovédnost za
vysledky, pokud data pouZita jako vstupni informace pro urc¢eni hodnoty podniku zadéaval
uzivatel.

V ramci feSeni projektu byly vytvoreny dvé databaze hodnot, které 1ze vyuZzivat pii hodnoceni
vysledk podnikii. Jednak je to databaze rodinnych a nerodinnych podniki — medianové
hodnoty ukazatelll jsou soucésti ptfilohy 1 Metodiky. Tyto hodnoty je potfebné zvazovat pti
piipravé parametrd pro finan¢ni plan a diskontni sazby, pokud dochazi k prodeji podniku (tj. ke
zméné z rodinného podniku na nerodinny), ale také pti pfevodu na dalSi generace vlastnika
Z diivodu nizs§iho emoc¢niho pfipoutdni k podniku. Druhou databazi tvoti data MSP dle oboru
podnikani (Ptiloha 2 Metodiky). Tato databaze byla pouzita k odvozeni parametrt beta total a
také se na ni odvolava tento software pfi nabidce informaci pro zvazovani parametru finan¢niho
planu. Vytvofené databdze mohou byt vhodnym informaénim zdrojem i pro dalsi skupinu
uzivatell, a to analytiky ptipravujicich ocenéni podniku.

! Za rodinny podnik je povazovan podnikatelsky subjekt, ve kterém &lenové jedné rodiny vykonavaji vétsinu
hlasovacich prav a alespon jeden ¢len této rodiny je ¢lenem statutarniho orgénu této obchodni korporace. Aby byl
podnik povazovan za rodinny, musi v ném byt zapojeny alespont dvé osoby z dané rodiny. Piesnou definici lze
najit na  https://www.mpo.cz/cz/podnikani/rodinne-podnikani/zmena-definice-rodinneho-podniku-v-ceske-
republice---265670/.



https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz/kalkulacka
https://www.mpo.cz/cz/podnikani/rodinne-podnikani/zmena-definice-rodinneho-podniku-v-ceske-republice---265670/
https://www.mpo.cz/cz/podnikani/rodinne-podnikani/zmena-definice-rodinneho-podniku-v-ceske-republice---265670/

2 UVODNI INFORMACE O PODNIKU A VOLBA METODY OCENEN{

Uzivatel zaddva nasledujici vstupni data:

2.1 ZADANIi INFORMACI O PODNIKU

Uzivatel je na zacatku pozadan o zadéani zékladnich informaci o podniku, aby bylo mozné
dohledat oborové hodnoty pro zminénou komparaci a také mu budou na uvedenou adresu
zaslané vystupy software.

Informace o podniku

Nazev firmy
ICO

SlouZi k identifikaci podniku

E-mail

Obor podnikani

Zvolte obor podle NACE e

Obrazek 1: Zakladni informace o podniku

Oborem podnikani se rozumi ten, ve kterém podnik realizuje hlavni vydéle¢nou ¢innost. Lze
zvolit pouze jeden obor podnikani

2.2 VOLBA METODY OCENENI

V dal$im kroku uzivatel zvoli metodu, kterou bude vypoctena hodnota podniku. Urcovani
hodnoty rodinnych podniki vychdzi ze stejnych principli jako ocenéni kteréhokoli jiného
podniku, unikétni jsou problémy spojené s odhadovanim parametrti vstupujicich do ocenéni.
K jejich zdiivodnéni je vhodné vychazet z Metodiky? a téz lze vyuzit informace vytvoiené
v rémcgi feSeni projektu a zvetejnény v ptilohach Metodiky. Uzivatel si mize zvolit jednu ze tii
metod®, a to:

e Metodu diskontovaného cash flow
e Metodu kapitalizovanych cistych vynost
e Majetkové ocenéni

2 Dostupna na https://hodnotapodniku.fom.vutbr.cz.
3 Volba metody ocenéni je ovlivnéna ucelem ocenéni a typem podniku — viz €ast 2.2 Metodiky (s. 16-18).



Kazda metoda je stru¢né piedstavena tak, aby se mohl rozhodnout dle disponibilnich informaci,
ucelu ocenéni, velikosti a dosahované vykonnosti rodinného podniku.

e Urceni hodnoty podniku vychazi z predpokladu, Ze podnik bude vlastnikovi generovat
urcité ptijmy po dobu vlastnéni. Proto je za zakladni metodu urc¢ovani hodnoty podniku
povazovana metoda diskontovanych penéZnich tokid. Tato metoda umoziuje
vlastnikovi kvantifikovat své ptfedstavy o vyvoji podniku (odhadnout rast trzeb,
ziskovosti, potfebné investice) a stanovit ocekavanou hodnotu podniku po jejich
realizaci. Proto je vhodna k ocenéni funk¢énich podniku s jasnou perspektivou.

e V pifipad¢ malych podnikii, u kterych je problematické odhadovat budouci vyvoj
v oboru, Ize hodnotu stanovit metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu.

e Uzivatel méd moznost stanovit hodnotu podniku na zakladé hodnoty majetku, ktery
podnik vlastni. V tom pfipadé¢ je vhodné pouzit metodu majetkovou, konkrétné
ocenéni majetku v reprodukénich potizovacich cenach.

Vzhledem k tomu, Ze ocenovaci metody se liSi piedpoklady jejich pouziti a pozadavky
kladenymi na vstupni data, budou pozadovana data popsana ve spojeni s danou metodou
ocenéni.

2.3 VYPLNENIi VSTUPNIHO DOTAZNIKU

Podle autorti zabyvajicich se vyzkumem rodinnych podnikti vykazuji rodinné podniky
specifika, ktera je nutno zahrnout do standardniho modelu oceniovani podniku. Proto je uzivatel
pozadéan o zodpovézeni otazek, ptipadné vyjadieni svych postoji k tvrzenim, kterd jsou pouZzita
ke kvantifikaci faktoru rodinnosti a rizikovosti podniku. Bez téchto informaci nelze provést
uplny vypocet, ktery bude zohlednovat specifika rodinnych podnikii. Pokud neni uvedeno jinak,
uzivatel vybira jednu z nabidnutych moznosti odpovédi (Obrazek 2) nebo oznacuje, nakolik
souhlasi s uvedenym tvrzenim (Obrazek 3):



Dotaznik - ziskani faktoru rodinnosti a rizikovosti
1. PovaZujete podnik za rodinny? (bez ohledu na definici rodinného podnikani)
O Ano
O Ne

2. V jakém roce byl podnik zaloZen? (bez ohledu na to, Kdy podnik prevzala Vase rodina)
3. Kolik let je podnik vlastnén a rfizen Vasi rodinou?

4. Ktera generace rodiny podnik vlastni? (lze vybrat vice odpovédi)
O prvni
O druha
O treti
5. Jaky je vlastnicky podil rediny v podniku?
O 0-49%
O 50-74,9%
O 75-99,9%
O 100%

Obrazek 2: Ukazka otazek

Vyjadrete nazor Vasi rodiny na uvedena tvrzeni:

spise ; spise
ne nevim ano
ne ano

1. Je pro nas dulezité udrzet si v podniku vlastnickou a
manaZerskou kontrolu.

O O @) @] @]

2. Jsme ochotni akceptovat vstup nerodinného investora do
podniku.

3. Je pro nas dilezité, aby podnik zlstal rodinnym i v
budoucnosti.

4. Je pro nas dulezité poskytnout praci élenum rodiny. @] )] @] )] @]

5. Prostirednictvim rodinného podniku podporuje nase rodina
spolecensky prospésné aktivity.

Obrazek 3: Ukazka tvrzeni

Odpovédi ziskané vyplnénim tohoto dotazniku jsou pouZzity k vypoctu tzv. faktoru rodinnosti a
téz miry rizikovosti podniku. Pfi hodnoceni odpovédi se vychazi z predpokladu, ze pouze
podnik, u kterého je mozné predpokladat zachovani v rodin€ 1 v dalSich generacich, se chova
jako rodinny. Fungovani rodinného podniku (a tedy i jeho vykonnost), je ovlivnéno vazbou
rodiny k podniku (emoc¢nim pfipoutanim). Dobré jméno podniku ve spolecnosti, a tedy i rodiny,

ma pozitivni vliv na fungovani podnikani.



3 OCENENI METODOU DISKONTOVANEHO CASH FLOW

Pro pouziti metody DCF je potieba zadat nasledujici udaje:

e ckonomické vysledky podniku dosahované v minulosti,
e prognodzu generatort hodnoty podniku.

Na zékladé téchto hodnot software provede dopocet nasledujicich udaji:

e propocet vybranych ocekdvanych hodnot finan¢nich vykazl a finan¢nich ukazateld,
e urceni kapitalové struktury a ndkladu kapitalu (bez ptirdzek za specifické riziko),
e propocet hodnoty podniku dvoufdzovou metodou.

Pro uceni hodnoty podniku je rozhodujici prognéza vstupnich dat (tzv. generatori hodnoty).
Tyto parametry jsou vypocteny na zdkladé minulych hodnot a faktoru rodinnosti. Vzhledem
k vyvoji okoli podniku i samotného podniku tyto hodnoty nemusi platit, je pottebné povazovat
je pouze za vychozi hodnoty. UZivatel ma moZnost tyto hodnoty editovat. Buniky, které miize
uzivatel editovat, jsou podbarvené modie.

Na zékladé volby oboru jsou vygenerované oborové hodnoty zakladnich ukazateli*. Jejich
ucelem je poskytnout uzivateli srovnatelna data za obor, aby si mohl dobie promyslet
potencidlni Upravy vygenerovanych hodnot, které software nabizi. Tyto hodnoty maji Cisté
informativni charakter pro podporu rozhodovani o hodnotiach prognézovanych parametrt,
piipadné pro identifikaci rozdili ve vykonnosti podniki®.

Prumérné hodnoty za vybrany obor C24 Vyroba zakladnich kovd, hutni zpracovani kovi;
slévarenstvi

total beta nezadluZzena: 1,29

tempo rastu trzeb: 2,25%

podil dlouhodobého majetku na trzbach: 28,77%
mira investic do dlouhodobeho majetku: 0,33%

ockamZita likvidita: 0,58

Obrazek 4: Ukazka oborovych hodnot

Hodnota ,.total beta nezadluZena“ je vypoctena na zaklad¢ variability ziskovosti MSP v daném
oboru, dale je upravena o miru zadluzenosti podniku. Bude pouzita k vypoctu nakladi vlastniho
kapitalu a diskontni sazby (viz Metodika, s. 11-12).

4 Uvedena oborové hodnota ptedstavuje medidn za dany obor vypocteny z dat MSP.

5 Uzivateli se miize zobrazit varovani tykajici se miry ristu a miry investic za dany obor. Jedna se o obory, které
vykazovaly velkou volatilitu téchto udaji. Pro nékteré obory vychazi median tempa ristu zaporny (,,0bor
S nejistym riistem*’), pfipadné median investi¢ni naro¢nosti nulovy (,,0bor s vysoce volatilni investicni aktivitou*).
Smyslem tohoto varovani je upozornit na vyssi nejistotu spojenou s volbou téchto parametrii a ptipadné zvazeni
volby jiné vynosové metody, ktera se v takové mife neopira o prognézu budouciho vyvoje.



Tempo ristu trzeb je primérné meziro¢ni tempo rastu trzeb za roky 2012-2020 v daném oboru.
Dalsi oborové ukazatele jsou vypocitané ze stejnych dat a predstavuji praimérnou hodnotu za
stejné obdobi.

3.1 VSTUPNi PARAMETRY OCENENI

V této Casti je uveden popis vstupnich parametri nutnych pro stanoveni hodnoty podniku jakoz
1 dil¢ich vystupt, které mize uzivatel vyuzit pfi svych uvahach pfi prognézovani budoucich
vysledki podniku, pfipadné¢ pro Upravu ptednastavenych (defaultné stanovenych) hodnot
(bunky podbarveny modtie).

Uvedené faktory je potiebné posuzovat i s ohledem na budouci potencialni rizika podniku, zda
zlstane rodinnym podnikem, nebo dojde k jeho prodeji nerodinnym piislusnikiim, tj. mimo
vlastnickou rodinu. V piipadé prodeje je potiebné také zvazovat, jestli bude zachovan stavajici
koncept fizeni, tj. jestli 1ze ocekavat zachovani dosavadniho vynosového potencidlu podniku.

3.1.1 ROK PRO VYPOCET OCENENI

Nejdiive autor uvede rok, za ktery jsou zadavana vstupni data, zbylé hodnoty za ekonomiku
CR jsou vygenerovany z databaze vytvorené fesiteli projektu. Ke konci uvedeného roku bude
vypoctena hodnota podniku.

Vstupni hodnoty ekonomickych parametri neptedstavuji aktualni hodnoty k datu ocenéni, ale
dlouhodobé primérné hodnoty. UZivatel ma mozZnost tyto hodnoty aktualizovat, ale je potiebné
dodrzet pozadavek, ze se jedna o primérné hodnoty za dlouhé obdobi a neni vhodné upravovat
na aktualni (v software pocitané za 10 let), protoze maji dopad do odhadu o¢ekavaného tempa
rustu trzeb pro druhou fazi. Poruseni tohoto predpokladu mize vést k nesmyslnym hodnotam.

Udaje za ekonomiku
Posledni rok, za ktery zadavate vstupni data

2020 5
Bezrizikova vynosnost [%]

3.34

Vynosnost kapitalového trhu [%]

Fallly
:.A-AE

Sazba dané z pfijmu [%]

19

Dlouhodoba mira inflace [%]

2.09

Dloudoba mira rustu redlného HDP [%]

1.8

Obrizek 5: Obecné idaje za ekonomiku



3.1.2 DOPLNKOVE INFORMACE O PODNIKU

Uzivateli se na obrazovce vedle tdajii za ekonomiku zobrazi i ¢ast s nazvem Minulé udaje za
podnik. V této Casti je potiebné uvést, jestli jsou zadavané tidaje za mikro podnik nebo MSP a
téZ uvést, jestli se jedna o rodinny podnik (moznost Ano — Ne). V této ¢asti se uzivateli zobrazi

I hodnota Faktor rodinnosti vypoctena na zakladé odpovédi na dotaznik (v absolutni hodnoté i
relativng).

Minulé udaje za podnik
Kategorie podniku

Mikro v
Jedna se o rodinny podnik?

Ano i

Faktor rodinnosti

.

0.235

[«

Faktor rodinnosti relativné [%]

£4 AN
o _.'._.'._.D:-J

Obrazek 6: Minulé idaje za podnik

3.1.3 V MINULOSTI DOSAHOVANE VYSLEDKY PODNIKU

Stézejni informace jsou obsazeny v ucetnich vykazech (pfipadné¢ jsou v daném roce
o¢ekavany), jde predeviim o provozni vynosy a naklady a také o stav majetku a zavazki. Udaje
se vypliuji v tisicich K¢ za posledni 4 roky. Ke konci posledniho roku se vypoc¢itava i hodnota
podniku. Seznam zadavanych dat je uveden na Obrazku 7 a Obrazku 8.
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Udaje z vysledovky (v tisicich K&)
2017 2018

Triby z prodeje wirobkd a sluZeb

Triby za prodej zboZi

\'wkonowsd spotfeba 4] a
L Maklady wynalofzné na prodang

zhoii
L Spotieba materidlu a energis
L Slughby

Iména stavu zasob vliastni Einnosti (+/-)

Alctivace (-)

Osabni naklady

Upravy hodnat v provazni ohlasti

L Odpisy (Gpravy hodnot dl.
nehmowmého a hmotného majetku -
trvalé)

Ostatni provezni vynasy
L Triby z prodeje dlouhadobéha

majetku

Dstatni provozni naklady

L Dané& & poplatky

L Rezervy v provozni oblasti a
komplexni naklady pfistich cbdobi
Provozni vysledek hospodafeni

Makladowe droky

Visledek hospodafeni za GZetni obdobi

Obrazek 7: Vynosy a naklady podniku v tis. K¢

2019

(4]

2020
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Vétsina polozek odpovida pojmenovani v tcetnich vykazech. Polozkou odpisy se rozumi fadek
E.1.1. vysledovky ,,pravy hodnot v provozni oblasti — trvalé“. Ze zadanych hodnot se
vypocitava upraveny (korigovany) provozni vysledek hospodafeni. Jedna se o provozni
vysledek hospodateni, ze kterého jsou vylouceny vynosy (naklady), které nesouvisi s oborem
podnikani (tj. vynosy zprodeje majetku, zistatkovd cena prodaného majetku a jiné
(mimotéadné, neopakujici se) vynosy a naklady).

Udaje z rozvahy (v tisicich Kg)
2017 2018 2019 2020

5tala aktiva (dlouhodoby majetsk)

L z :oho dlouhodoby neodepisovany

majetek
Zasoby
Pohledaviy

Peneini prostredky

Casové rozlizeni aktiv

Vlastni kapita

Nerozdé&leny zisk nebo neuhrazena ztrata

rminulych let

Rezervy

Kratkodobé zavazky (neldroceng)

Tavazky k Ovérovym institucim
(kratkodobé a dlouhodobé bankowni
(wé

il
=i

Casové rozlizeni pasiv

Obrazek 8:Majetek a jeho zdroje financovani v tis. K¢

VétSina polozek odpovidd pojmenovani v Getnich vykazech. Polozka penézni prostfedky
zahrnuje 1 kratkodoby finanéni majetek. Kratkodobé netrocené zavazky se zjisti jako soucet
kratkodobych zavazka (tadek C.II pasiv) snizeny o zévazky k Givérovym institucim (tadek
C.11.2. pasiv). Zavazky k uv€rovym institucim jsou souctem kratkodobych a dlouhodobych
zavazkl viici bankam (fadky C.1.2. a C. IL.2. pasiv), které mohou byt navySeny o zavazky
z leasingu.
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Uzivatelim lze doporucit, aby v souladu se standardnimi ocefiovacimi postupy zafadili do
dlouhodobého majetku i provozné vyuzivany majetek financovany leasingem. Nasledné je pak
potiebné upravit polozky dlouhodobych zavazki (Grocenych, pfiCemz urokova sazba a vyse
urokti z leasingu se vypocita jako implicitni vynosova sazba z plateb leasingové spolecnosti),
nékladd na sluzby, odpisti a nakladovych tirokt®.

Tyto tdaje jsou potiebné pro vypocet minulé vyse CPK, doby obratu pohledavek, zasob a
zavazkl, investi¢ni naro¢nosti, rentability kapitalu a vnitiniho tempa ristu trzeb.

Pokud uzivatel zad4 data nekorektné (soucet aktiv se musi rovnat souctu pasiv), ve vypoctu
nelze pokracovat a je potiebné data opravit.

Po zadani dat za minula obdobi jsou vycislené zdkladni finan¢ni poméerové ukazatele podniku,
ke kterym jsou zobrazeny i oborové hodnoty, tj. primérné hodnoty téchto ukazatelti v daném
roce vypocteny na zdkladé dat MSP v daném oboru podnikani (resp. skupin& podoborti’) — viz
Obrazek 9.

Finanéni pomérové ukazatele podniku a prumé&rné hodnoty v oboru
podnikani

Ukazatele 2017 2018 2019 2020

Rentabilita

ROA (Provozni vysledek hospodafeni [ Aktiva) podnik 26,11% 24,67% 2361% -0,71%
obor 6,42% 6,65% 5.88% 6,86%

ROE podnik 28,42% 25,36% 27.36% -1,33%
obor 10,36% 10,24% 8,60% 9, 77%

ROS (Provozni wysledek hospodareni /£ Trzby) podnik 8,30% G,59% 12,02% -0,41%
obor 4. 45% 4 20% 3,73% 4,45%

Obrazek 9: Finan¢ni pomérové ukazatele podniku a oboru podnikani

Tyto informace maji Cist¢ informativni charakter. Uzivatel by k nim mél ptihliZet pfi hodnoceni
konkuren¢niho postaveni podniku a zvazovani vyse vstupnich parametri v rdmci prognozy.
Obecné plati, Zze pokud podnik neptipravuje zasadni inovaci a neméni se vnejsi podminky, nelze
V budoucnosti predpokladat vyraznou zménu hodnot téchto ukazateli.

& Podrobny popis a piiklad uprav uvadi Matik, M. a kol. (2018). Metody oceriovani podniku. Hlubsi pohled na
vybrané problémy.
" Tyto hodnoty jsou za roky 2012-2020 uvedeny v ptiloze 2 Metodiky.
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3.1.4 PROGNOZA TRZEB
Na zéklad¢ vlozenych dat je v dalSich kroku sestaven finan¢ni plan. Na jeho pocatku je

hodnoceno obchodni riziko podniku na zakladé¢ dat z vytvofené databaze se zohlednénim
uvedeného oboru podnikani:

Hodnoceni obchodniho rizika

Podnik Kvantil [%] Promér [Ya]
Variabilita provozniho VH k tribam 31,1857 ag
Zména upraveného provozniho VH k tribam 33,9698 el
.;l'
Zména provozniho WH k zisku po dani 0,9911 75
Zména upraveného provozniho VH k zisku po dan 10047 a0

Obrazek 10: Hodnoceni obchodniho rizika

Tyto informace by mél uzivatel zohlednovat pifi upravach vstupnich parametrd, zejména
stanoveni primérného meziroéniho ristu trzeb a vyse specifického rizika®.

Finanéni plan se sestavuje pro tzv. prvni fazi ocenéni podniku. Tato je nastavena na Ctyii roky
a je fixné stanovena. VSechny polozky finan¢niho planu jsou vypocteny softwarem jako prumér
Z dat zadanych uZivatelem za minuld obdobi. Tyto hodnoty by m¢l uzivatel upravit na zdkladé
znalosti oboru podnikdni a zdméri podniku.

Jako prvni je potifebné rozhodnout o ristu trzeb. UZivateli jsou zobrazeny informace o
oborovych hodnotach a vnitinim tempu rustu, které mize podnik dosahovat, pokud se jeho
rentabilita a mira reinvestovaného zisku dosahovana v minulosti nezméni.

Uzivateli jsou k tomu poskytovany pomocné udaje:

8 K tomu viz Metodika, s. 26.
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Oc&ekavané udaje za podnik
Prvni faze Druhé faze
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Primérny mezirofni rist trkeb 2515 345 130 14, 24 5,

(skutefnost + plan) [%]

Provozné nutna likvidita

]
%]

Primérna doba odepisovani DM

[g%]

Primérné meziro&ni tempo ristu trieb za 8,07
minulé obdobi [%]
Primérné meziro&ni tempo ristu trieb v 2,25
oboru podnikani [%6]
Vnitfni tempo ristu trieb na zékladé 14,22
minulé vykonnosti (ROA, mira
reinvestovanéha zisku) [%]
L ROA (rentahilita aktiv) [%] 14,39
L Mira reinvestovaného zisku [%] 86,54

Obrazek 11: Ukazka pomocnych tidaji pro stanoveni finanéniho planu podniku

Trzby jsou vypocteny na zdkladé minulych dat, tj. trzeb v poslednim roce a primérného tempa
rustu, pfi¢emz je zachovan predpoklad o postupném piiblizovani k oborovym hodnotam.

3.1.5 URCENIi PROVOZNE NUTNE LIKVIDITY

Hodnota provozné nutné likvidity se stanovuje jiz v ramci zadavani oCekavanych udaji za
podnik (viz obrazek 11). Tato hodnota definuje pfedpoklady pro vysi penéznich prostfedkt
k thrad¢ kratkodobych zavazku. Pfednastavena hodnota je 0,2, coz znamena, ze podnik by mél
mit penézni prostiedky ve vyssi 20 % kratkodobych netirocenych zavazki. V piipadé, ze k datu
ocenéni je skutecny stav hotovosti vysSi nez provozné nutnd hotovost, vyCleiiuje se Cast
provozné nepotiebné hotovosti®, ktera je na konci pfiétena k odhadnuté hodnoté podniku.
UZivatel mlZe pfednastavenou vysi provozni likvidity zménit. Pokud uZivatel tuto hodnotu
vymaze, budou vSechny penézni prosttedky povazovany za provozné¢ potiebné.

Hodnota likvidity je stanovena na relativné nizkou hodnotu, protoze vysSsi hodnoty likvidy
vyvolavaji naroky na investice do pracovniho kapitélu, coZ snizuje volné cash flow a hodnotu
podniku.

V kazdém roce planu je programem vyhodnocovéno, jestli podnik méa postacujici Groven
hotovosti s ohledem na investi¢ni zaméry (véetné investic do CPK a ocekavané vyplaty
dividend) i o¢ekavany vyvoj trzeb a nakladl. Porovnavani je ve tfech rovinach:

e dosahovana likvidita se porovnavd s provozné nutnou likviditou, jestli spliuje
stanoveny pozadavek,

e pokud je okamzitd likvidita nizs$i neZ poZadovana, program dopocte chybéjici vysi
hotovosti,

9 viz Metodika, s. 33, 35-36.
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e dosahovana likvidita je porovnavana s primérnou likviditou za obor podnikani (za roky
2012-2020) cisté za ucelem zvySeni informovanosti uzivatele.

V piipadé, ze je ocekdvana hotovost nedostate¢na ¢i dokonce zaporna, uzivatel by mél provést
upravu zdroji financovani (navyS$it napf. formou tuverového financovéani) nebo snizit
predpokladané investicni vydaje (a tim i pfedpokladany rust trzeb, ziskovosti a dalSich
polozek).

3.1.6 PROGNOZA NAKLADU

Vypocet budoucich nakladi a ziskové marze vychazi z ptredpokladu, Zze dané polozky se
budou ménit se zménou trzeb stejnym tempem. K vypoétu nakladd jsou pouzity ukazatele
nakladovosti (podil ndkladt na trzbach), proto je nutné editovat tyto polozky. Vychozi hodnoty
jsou nastaveny jako primér za minulé roky, coz znamend, Ze podil nédkladi na trzbach je ve
finan¢nim plénu konstantni.

Ocekavana nakladovost a ziskova marze

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Triby z prodeje wrobkd a sluZeb [%] 9544 9879 100,00 100,00 98,56 98,56 98,56 98,56
Triby za prodej zbodi [%] 4,56 1,21 0,00 0,00 1.44 1.44 1.44 1.44
Vikonova spotfeba [%] 50,20 5602 5593 61,02 58,20 58,20 58,20 58,20
L Naklady vwnaloZené na pri 2 g 088 0.00 0.00
Naklady vynaloZené na prodané 2,89 0,88 0,00 0,00 0,94 0,94 0,94 0,94
zboZi [%]
L Spotfeba materidlu a energie [%] 47,10 4584 4402 4386 45.43 45,43 4543 45.43
- Sluzby [%] 8301021 10T RIE 1 qq.9) 11,92 11,92 11,92
Zména stavu zésob viastni Eéinnosti -260  -090 678 -1,08 284 284 2.84 2.384
(+-) 6]
0,00 000 | 000 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
Osobni naklady [3] 33,81 33,59 3507 3679 3482 34,82 34,82 34,82
Dané a poplatky [%] 0,10 0,20 0,08 0,11 0.12 0.12 012 012
Rezervy v provozni oblasti a 0,61 033 0,59 1.23 0.69 0,69 0.69 0.69
komplexni naklady pfistich cbdobi [%:] . .
Ziskowé marie pied dani a odpisy 8,79 9,86 511 1,92 8,092 8,02 8282 8282

(zdola) [%]

Obrazek 12: O¢ekavana nakladovost a ziskova marze

Tento zptsob vypoctu neumoziuje ptimo zachytit vliv fixnich nakladu (tj. naklada, které nejsou
piimo ovlivnény zménou trzeb a podnik je nese i v ptipad¢, kdyby zadné trzby v daném obdobi
nem¢l). Piedpoklada se, ze uzivatel tyto parametry upravi na zdklad€ vlastnich odhada
budouciho vyvoje. Uprava je nutnd minimalné v nasledujicich situacich:
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e zdat zaposledni ¢tyfi roky plyne, ze doslo k vyraznéj§imu vykyvu v nakladovosti,
vypoc¢tenad pramérna hodnota je tim zkreslena a je nereprezentativni do budoucna;

e Vanalyzovaném obdobi doslo k vyraznéj§imu nartstu inflace, at’ jiz na strané vstupti ¢i
vystupil, coz zpusobilo narGst nakladl, které nebylo mozné promitnout do cen
realizované produkce a soucasna marze je do budoucna neudrzitelna.

Zvlastni pozornost je poteba vénovat Vv piipad¢, Ze ptivodné rodinny podnik bude prodan mimo
rodinu a nelze do budoucna oéekavat benefity spojené s rodinnosti.

3.1.7 PROGNOZA INVESTIC DO DLOUHODOBEHO MAJETKU

Uzivatel by mél vysi investic do dlouhodobého majetku stanovit na zakladé své znalosti miry
opotiebeni dlouhodobého majetku a nutnosti jeho obnovy. Vychozi hodnota ocekavanych
celkovych investic je v programu nastavena na zakladé¢ minulé investi¢ni naro¢nosti a dle
faktoru rodinnosti, vytvofeného v ramci naseho vyzkumu'®. Objem investic je pak stanoven
jako soucin koeficientu investiéni naro¢nosti a ocekavanych trzeb. Vychozi nastaveni
ptedpokladé rozdéleni investic rovnomérné do jednotlivych let planu, uzivatel je vSak muze
upravit.

V souvislosti s investicemi je potiebné sestavit i plan odpisti. U nové pofizovaného majetku je
nutné nejdfive uréit dobu odpisovani (dobu Zivotnosti) majetkul!. Defaultn& nastavena hodnota
je primérnou odpisovou sazbou vypoétenou z dat za predeslé roky'?, zni je vypodtena
Prumérna doba odpisovani dlouhodobého majetku. Uzivatel si mize tento parametr upravit na
zakladé predpokladané zZivotnosti pofizovaného majetku. Plan odpisi je sestaven na zakladé
zadanych parametrli (pofizovaci cena, doba Zivotnosti). U nové pofizovaného majetku je
piijat predpoklad, Ze k investovani dochazi na zac¢atku roku a majetek bude odpisovan jiz v roce
pofizeni majetku. Vzhledem k obtiznosti planovani investic nabizi program oborové hodnoty
pro srovnani. Lze ptedpokladat, Ze podniky pusobici ve stejném odvétvi maji podobnou
investi¢ni naroénost trzeb®3.

0 Vyzkumem jsme zjistili, Ze investice do dlouhodobého majetku jsou rozdilné u rodinnych a nerodinnych
podniki a na vykonnost podniku pasobi v interakci s faktorem rodinnosti.

1 Vypodet vychazi z rozdéleni majetku na odpisovany (dlouhodoby hmotny a nehmotny) a neodpisovany majetek
(dlouhodoby financni majetek a pozemky). V prvni fazi je vypocet odpisi dle hodnoty stavajiciho a novée
pofizovaného majetku. Pro druhou fazi se vySe provozné nutnych investic vypocitava na zakladé soucinu hodnoty
provozné nutného majetku ke konci prvni faze a terminalniho tempa rastu.

12 K tomu viz Metodika, s. 32-33.

13 P¥ipadny rozdil v investiéni naro¢nosti miiZze byt zplisoben vyuzivanim leasingu. I z toho diivodu by mél byt
majetek financovany leasingem zafazen mezi provozné nutny majetek oceitovaného podniku.
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Planovana vyse investic (brutto) a plan odpisu [tis. KE]

Primérna investiéni naroénost trzeb v minulosti: Primérna investiéni naronost trzeb v oboru
27,67% podnikani: 0,33%
Investicni narocnost trzeb dle faktoru rodinnosti: Primérné doba odpisovani majetku v podniku (roky):
3,43% 2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Plédnované investice 4402 10202 4040 3512 3906 4278 4449
Odpisy stavajicihe majetku 469 098 2660 3772 4980 4980 0 a

Odpisy nové pofizovanéha 756 3906 6342 8800
majetku
Odpisy celkem 469 098 2660 3772 6736 22886 6342 2800

Obrazek 13: Planovana vysi investic a odpisi

3.1.8 ZPUSOB FINANCOVANI
Po stanoveni celkové vySe investic je potfebné doplnit informace o zdrojich financovani.

Utelem je ovéfit, zdali oéekdvana tvorba zdrojii financovani bude dostatecna k realizaci
progndzovanych investic a vyplaté podilt ze zisku.

Zpusob financovani

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bankovni dvéry (kr. +dl.) | 1351 3875 7608 12513 12513 2513 12513 2513
Nakladové droky o 45 141 260 433 433 433 433
Irokova sazha [%] 333% 3 64% 3.42% ~ -
Urokova sazba [%] 333% ,64% 3.42% 3.46 3.46 3.46 3.46
Mira reinvestovanéha 100,00% 6442%  9520% 86,54 86,54 86.54 86.54

zisku [%]

Obrazek 14: Zpisob financovani

Zékladnim zdrojem financovani investic je podnikovy zisk. Proto je zobrazovand mira
reinvestovaného zisku, tj. jaka ¢ast zisku bude ponechana v podniku k dalsimu vyuziti (nebude
pouzita na vyplatu podilu ze zisku). V piipad€é bankovnich vért vychozi nastaveni uvazuje
S konstantni vy$i Gvéru, které podnik ma na konci posledniho roku i pro budouci obdobi.
ZjednodusSené to znamena, ze Uveéry jsou splaceny ve stejné vysi jako jsou cerpany nové.
Rovnéz urokova sazba je odhadnuta porovnanim vyse nakladovych urokt s vysi uvéra v
minulosti. Je velmi vhodné tyto udaje upiesnit (zménit) dle udaji ze smlouvy o poskytnuti
uvéru, predpokladaného Cerpéni (splaceni) uvért a ocekavaného vyvoje trokovych sazeb.

MuZe nastat ptipad, Ze podnik eviduje nédkladové uroky, ale neeviduje ziistatek avéru ke konci
obdobi. V tom ptipad¢ je pottebné nastavit hodnotu ndkladovych trokt do budoucna na nulu.

Program dopocte ocekavanou vysi zisku po dani z piijmul na zéklad¢ udaji o minulych trzbach,
tempu jejich ristu, ocekavané provozni ziskové marzi, odpisech, ndkladovych trocich a miie
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zdanéni. Po upiesnéni o¢ekdvané miry reinvestovaného zisku, kterd je defaultné nastavena na
pramérnou hodnotu minulych let, program dopocte i vysi ocekavanych dividend (podilu na
zisku). Tento udaj je potfebny pro vypocet vyse hotovosti.

3.1.9 PROGNOZA INVESTIC DO CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU

Cisty pracovni kapital (CPK) je planovan na zakladé o&ekavanych trzeb a doby obratu
pohledavek, zasob a zavazki.

Ocekavané doby obratu ve dnech
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Doba obratw pohledavek 30,33 3557 2264 6342 37.99 37.99 37,99 37.99

Doba obratu zdsob 66,99 61,083 8306 8617 74.54 74.5

74,54 74,54

P

Doba obraw kratkodobych =~ 33,78 | 2551 30,88 40,07 325

(=}
w
P
(53}
(=}
w
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(=}
)
wd
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Obriazek 15: O¢ekavané doby obratu

Budouci hodnoty ukazatelli doby obratu jsou defaultné nastaveny na hodnotu priméru za
piedesla obdobi, avSak je Zadouci upravit je zejména v ptipade, Ze:

e minulé hodnoty jsou zatizeny vyraznéjSimi vykyvy, naptiklad z divodu upadku
nékterého z odbératelll, pfipadné vzniku nedobytnych pohledavek,

e ocekava se zména platebnich podminek (splatnost pfijatych i vydanych faktur),

e meéni se zplsob skladového hospodafstvi, piipadné inflace postihuje vyraznéji ceny
nakupovanych vstupli nez postihuje ceny realizované produkce.

3.1.10 PRIRAZKA ZA SPECIFICKE RIZIKO PRO VYPOCET NAKLADU KAPITALU

V této casti uzivatel vlozi hodnotu rizikové piirazky k nakladim vlastniho kapitalu, ktera
vychazi z informaci o obchodnim riziku podniku a ze znalosti situace v podniku, velikosti
podniku, oboru podnikani, dal§ich zamérii podniku®®. Tato hodnota se pak pouZije pro vypodet
diskontni sazby.

Diskontni sazba je stanovena jako vazené primérné ndklady kapitdlu (WACC). K jejimu
vypoctu jsou potiebné ndklady ciziho kapitadlu, néklady vlastniho kapitdlu a kapitalova
struktura.

Ve vychozim nastaveni programu se zjednoduSené piedpoklada, Ze primérnd trokova sazba
Z véru dosahovand v minulosti bude fixni pro planované obdobi. Jak jiz bylo uvedeno, ve
vychozim nastaveni je mozné (a vhodné) tento parametr upravit.

Vypocet nakladi vlastniho kapitéalu je zajisStovan softwarem a je pocitan z progndézovanych dat
0 podniku pro kazdy rok prvni faze. Hodnotu parametru je mozné (a vhodné) upravit na zakladé
rizikovosti podniku, tj. pfidat pfirazku za specifické riziko podniku. K posouzeni rizikovosti

14 viz Metodika, s. 26-27.
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podniku jsou softwarové vypocitdny parametry méfici volatilitu podnikového zisku. K tomu
muize uzivatel vyuzit informace v tabulce s nazvem Hodnoceni obchodniho rizika — viz obrazek
10, s. 14. V uvedené tabulce se zobrazuji jednak hodnoty variability vybranych hodnot zisku,
jako i1 porovnani s hodnotami vypoctenymi na zakladé vytvoiené databaze za rodinné a
nerodinné MSP a mikro podniky, které jsou soucasti pfilohy 1 Metodiky. Z hodnot na
uvedeném obrazku plyne, ze riziko podniku je vysoké, blizi se maximalné¢ hodnoté rizika
podnikt V porovnavaném souboru. Kromé toho je mozné vyuzit informace o celkové
rizikovosti podniku, stanovené na zaklad¢ otazek zodpovézenych v ivodni ¢asti zadavani dat.

PFiraZka za specifické riziko
2021 2022 2023 2024 2025

Prirdzka za specifické riziko 1 [%]

[¥5]
w
[¥5]
[¥5]

Nefinanni benefity rodiny erpané z

podniku [tis. K&frok]

Obrazek 16: Piirazka za specifické riziko a nefinan¢ni benefity

3.1.11 NEFINANCNI BENEFITY

V piipad€ podniku, ktery je proddvan novému vlastnikovi, ktery neni ¢lenem rodiny, je na
tomto misté mozné uvést informace o nefinancnich benefitech, které z podniku rodina ¢erpala
a do budoucna je jiz nebude moci vyuzivat, tj. rodina o né pfichazi a mlize pozadovat

v

kompenzaci za né v podobé vyssi ceny.'®

3.2 FINANCNI PLAN PODNIKU

Po kliknuti na ikonu Kontrola a tvorba finan¢niho planu je nejdiive vygenerovan finan¢ni
plan podniku na ¢tyfi roky (Obrazek 17, Obrazek 18 a Obrazek 19) a pak zékladni generatory
hodnoty (Obrazek 20).

15K tomu viz Metodiku, s. 17, pfipadné knihu Reziidkova a kol. Uréovani hodnoty podnikii v procesu nastupnictvi,
kapitola 3.5.
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2021

Plancvana vysledovka

Triby z hlavni Einnosti
Vykonowa spotfeba
L Naklady vynalofené na prodané zbodi
L Spotieba materialu a energie
LSluzby
Osobni naklady
Odpisy
Ostatni provozni naklady (jinde neuvedeny)
Korigovany provozni vysledek hospodafeni
Nakladowé droky
Vysledek hospodafeni po dani z pFijmad

Obrazek 17

102 251
59 602
961

46 453
12188
35604
2407
-2321
5960
433

4477

: Planovana vysledovka

2022

112734

64 205

1069

51 669

13557

39 602

4529

-2 582

5880

433

4419

2023

123105

71758

1157

35927

14 674

42 865

5801

-2704

5476

433

4085

2024

120 556
75518
1218
58 857
15443
451171
7135
-2 047
4732
433

3452
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Aktiva celkem
5tala aktiva
Obézna aktiva
L Zasoby
L Pohledaviy
L Pengsni prostiedly

Casové rozliZeni aktivni

Pasiva celkem
Vlastni kapital
Rezervwy

Bankowni dwvéry
Netdrofené zavazky

Casove rozliseni pasivni

Planovana rozvaha

2021

44 750

12 231

21524

20 882

10 642

995

55 386

23410

12513

9121

332

Obrazek 18: Planovana rozvaha

2022

47 839

11780

35084

23 227

11 838

985

60 235

37 244

12513

10146

332

2023

49 342

10393

37954

257140

12813

12513

10982

332

Naklady kapitalu a zhodnoceni dopadu na penéZni prostfedky

2021 2022
Naklady vlastniho kapitalu [%] 11,22% 11,11%
Promérné vaZené niklady kapitalu (WACC) [%] 8,03% 0.02%

Dostatecna likvidita?

Chybé&jici hotovost [tis. KE]

Prevyiuje likvidita oborové hodnoty?

K realizaci finanéniho planu chybi hotovost, je nutné zménit vstupni parametry planu (pfejit zpét na

2023

11,02%

9,00%

2024

48 840

7903

39042

26458

13 484

995

68195

43792

12313

11 557

332

2024

10,95%

9,14%

-10711,00

Obrazek 19: Zhodnoceni dopadu na penéZni prostiedky

0,00

0,00

1. krok wypodtu)

Pokud neni likvidita dostate¢na (tj. chybi hotovost) na realizaci finan¢niho planu, je nutné
upravit vstupni parametry finan¢niho planu. Na tuto skute¢nost software upozornuje, jak je

vidét na Obrazku 19.
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Na tomto misté by mél uzivatel provést kontrolu vytvoreného planu, jestli odpovidd zdmérim
podniku a téz vybranych parametrti, které mohou signalizovat nespravné sestaveni planu.

Zhodnoceni vztahu mezi jednotlivymi generatory hodnoty (value

drivers)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Potet obratd kapitélu 5,88 384 2,72 2,47 3,08 3,15 3,22
Celkova zadluZenost (34) 3041% | 259,15% 33,46% 3,06% | 39,30% @ 37,83%  3653% | 3547%
Mira inwestic (%) 162,44% | 142,65% @ 9542%  nfa 41,44% | 2313% &
Rentabilita kapitalu (RONA) (%) 42,78% 37.61% -2,34% 11,68% | 12,85% | 11,34% | 9,53%
Rozdil ROMA & WACC (%) 2,75% 3,83% 2,25% 0,39%

Obrazek 20: Planované generatory hodnoty

Konzistentnost piipraveného finan¢niho planu je potiebné posoudit zakladnimi ukazateli
finan¢ni analyzy. Vypocet ukazatell je zajiStén programem na zaklad¢ zadanych parametrt.
Obecné plati, Ze pokud se hodnoty ukazateli vypoctené na zakladé prognézovanych
hodnot odliSuji od minulych, je prognéza nekonzistentni. K posouzeni je vhodné pouzit:

Pocet obrati investovaného kapitalu — Ize pouzit k posouzeni, jestli planované
investice odpovidaji oekdvané mife ristu trzeb (vysoké hodnoty mohou signalizovat,
Ze planované investice jsou nedostate¢né; nizké hodnoty jsou znakem nedostate€ného
vyuZiti majetku).

Celkovou zadluZenost — pii rostouci zadluzenosti dochazi ke zvySovani finan¢niho
rizika podniku, coZ se musi projevit ve zméné¢ struktury financovani 1 naklada kapitalu;
je to také varovny signal, protoZe trend zadluzovani nemusi byt dlouhodobé¢ udrzitelny,
coz narusuje piedpoklad o neomezeném trvani podniku a pfedpoklady vypoctu druhé
faze ocenéni.

Mira investic pfedstavuje pfirGstek investovaného kapitalu déleny korigovanym
provoznim ziskem. V piipadé, ze korigovany provozni zisk byl v minulosti zaporny
vrati program hodnotu ,,n/a“, protoze takova hodnota nema logickou interpretaci. Pokud
by mira reinvestic byla vétsi nez 100 %, volné cash flow pak bude zaporné a
k financovani investic je nutné zajistit externi zdroje. Naopak velmi nizké hodnoty
ukazatele by znamenaly bud’ nadhodnoceni ziskovosti nebo podhodnoceni investic.

Rentabilita investovaného Kkapitilu (RONA) piedstavuje podil upraveného
provozniho vysledku hospodateni (zisku) déleny hodnotou investovaného kapitalu
Vv prvni faze. Tento ukazatel by mél postupné konvergovat k hodnot¢ WACC. Pokud je
hodnota ukazatele rentability nizka (nizs$i nez WACC), nedokaZe podnik zhodnocovat
investovany kapital dle predpokladanych pozadavkl investori (vlastnikii, véftitell) a
pro urceni hodnoty podniku je vhodné pouzit jinou metodu.

Rozdil RONA a WACC: Pokud je hodnota rentability investovaného kapitalu nizsi,
nez jsou naklady na investovany kapital (rozdil je zaporny), je vynosova mira
investovaného kapitalu ptili§ nizkd a nemusi byt naplnény predpoklady pouziti metody
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diskontovaného cash flow (konkrétné going concern principle). V tomto pfipadé¢ muze
byt vysledna hodnota kapitalu pfili§ nizka a Kk uréeni hodnoty podniku je vhodngjsi
zvolit jinou metodu. Pokud je tato hodnota pfili§ vysokd, mlze to znamenat, Ze
vypoctena hodnota bude nadhodnocena.

3.3 VYPOCET HODNOTY PODNIKU

Na zéklad¢ uzivatelem zadanych vstupnich parametrii je vypoctena soucasnd hodnota FCFF
V prvni fazi.

FCFF za prvni fazi v tis. K¢

2021 2022 2023 2024 2025
KPVH + odpisy 8 668 G 906 10100 11051
Investice do prac. kapitalu -4 470 272 2220 1528
Inwestice do DM (brutto) 3512 3905 4 228 4449
FCFF 8635 3275 365 5074 550
FCFF diskontované + benefity g 851 2766 2 822 3 506

Obrazek 21: Prvni faze FCFF

Po vypoctu volného cash flow za prvni fazi jsou uvedeny ptredpoklady a vysledky vypoctu
hodnoty druhé faze. Hodnota druhé faze zpravidla predstavuje podstatnou ¢ast celkové hodnoty
podniku, je proto potfebné vénovat volbé vstupnich parametrii zvlastni pozornost. Rozhodujici
je vyznam parametru terminalni tempo ristu (g). Program ma defaultné nastavenou hodnotu,
kterd vychazi z porovnani primérného tempa riistu trzeb dosahovaného podnikem v minulosti,
pramérného tempa rlstu trzeb dosahovaného podniky plisobicimi ve stejném oboru podnikani
a vnitiniho tempa rlstu. Termindlni tempo rlstu je nastavené na urovni nejnizsi z danych tfi
hodnot, avsak tato mira je zdola omezena na troven dlouhodobé miry rustu inflace a shora na
uroven dlouhodobého riistu nomindlniho HDP. Tyto hodnoty ptedstavuji teoretické limity
tempa ristu ve druhé fazi.

Hodnota druhé faze je vypoctena jako podil volného cash flow pro obdobi t+5 a rozdilu

diskontni sazby (i) a terminalniho tempa rustu (g), tj. %F;s. Pfi vypoctu musi byt splnéna
podminka, ze (i — g) > 0. Pokud je rozdil uvedenych hodnot pfili§ nizky, je nutné parametry
upravit. Ve vytvofeném software je jiz zakomponovand podminka pro urceni hodnoty
terminalniho tempa rtstu, ¢imz je dodrzeni podminky zajisténo. Kontrolu je potfebné provést
pro pfipad, Ze uzivatel tento parametr zméni (polozka Priimérny mezirocni rust trzeb v ¢asti
Ocekavané tdaje za podnik).
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Propocet druhé faze v tis. K¢

Tempo rdstu druhé faze (g) 2,25%
Gaordondy vzarec 23131
Soucasna hodnotz 1. faze 18035
Soucasna hodnota 2. faze 16 471
Hodnota podniku (brutto) k 37122020 v tis. KE 34 506
Uratené d uhy k 31.12.2020 v tis. KE 12513
MNeprovozni hotovost k 31.12.2020 v tis. KC 1063

Obrazek 22: Druha faze FCFF

Soucet soucasné hodnoty prvni a druhé faze dava hodnotu podniku brutto (hodnotu pro
vlastniky a véfitele). Od ni jsou odecteny urocené dluhy k datu ocenéni (pokud jsou evidovany)
a pfic¢tena hodnota provozné nevyuzivaného majetku k datu ocenéni (v pfipraveném software
je uvazované pouze s provozn¢ nepotiebnou hotovosti). Vysledkem je hodnota podniku netto,
tj. hodnota pro vlastniky (také hodnota vlastniho kapitalu).

Uzivatel mlze zvolit jinou metodu vypoctu, pfi¢emz mu zlstanou zachovany odpovédi na
dotaznik. Mize samoziejmé zvolit 1 stejnou metodu a provést simulaci ocenéni pro jinou
variantu finan¢niho planu. V tomto ptfipadé¢ mu zlstanou zachovédna vSechny vstupni data a
miZe upravovat parametry o¢ekavanych hodnot.
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4 METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

U této metody jsou vyzadovany informace za posledni tfi G¢etni obdobi, ze kterych je vypocten
trvale odnimatelny &isty vynos®®. Uzivatel zad4 vstupni data dle nasledujiciho obrazku 22 a
piirazku za specifické riziko podnikul’, kterd se piipo¢itd k nakladim vlastniho kapitalu
vypocitanym modifikovanym modelem CAPM. Programem je pak vypocitdna hodnota
vlastniho kapitalu podniku.

Vstupni hednety v tis. KE 2018 2019 2020

Stala aktiva netto

Ugetni hodnota viastniho kapitalu # ®
Ugetni hodnota Grofenych dluhi ® b
Vysledek hospodareni pfed zdanénim

Odpisy (PoloZka z Wykaz zisku a ztraoy: Upra'—;a hodnot

dlouhodobého majetku - trvalé)

Trzby z proedaného dlouhodobého majetku

Zistatkovd cena prodaného dlouhodobéha majetku

Ostatni mimaradné zisky

W& Yy pro VH

Obrizek 23: Vstupni data pro metodu KCV

Vétsina polozek odpovidd pojmenovani v uéetnich vykazech. Polozkou Uetni hodnota
uroc¢enych dluhl se rozumi polozky kratkodobé a dlouhodobé zavazky K Givérovym institucim
(C.1.2. a C. 11.2. pasiv). Polozkou Odpisy se rozumi fadek E.1.1. vysledovky ,,ipravy hodnot
V provozni oblasti — trvalé*. Polozkou Ostatni mimotradné zisky se mysli vynosy na fadcich III.
2 a IIl.3 vysledovky a naklady na fadcich F.2. a F.5. vysledovky.

Uzivatel dale zad4 vahy pro vypocet trvale odnimatelného vynosu pted odpisy. Zadané hodnoty
vysledku hospodateni pied dani jsou nejdiive prepocteny na ceny posledniho znamého obdobi
na zékladé miry inflace dosahované v ekonomice (hodnota je doplnéna softwarem). Véhy se
pouzivaji k vypoctu vazeného priméru upravenych vysledki hospodateni a mély by odrazet

16 yiz Metodika, ¢ast 2.3.3
7 viz Metodika, s. 26-27, téz ¢ast 3.1.10, s. 20 tohoto manualu.
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vyznam dosazeného vysledku hospodaieni v predeslych letech pro odhad budouciho ,,trvalého
zisku. Proto by mély mit vyssi vahu aktualngjsi hodnoty, napt. 1-2—-3 pro roky 2018-2020.
Pokud vsak uzivatel usoudi, Ze pro vypocet predpoklddaného zisku jsou vyznamnéjsi hodnoty
jiného roku (napt. z diivodu, ze posledni rok byl vyjime¢ny a nemusi se opakovat), mize zadat
stejnou hodnotu vah pro vsSechny roky, nebo zvolit jinou variantu. Ziskana hodnota je
povazovana za prognézu budoucich ziskii.

Pro urceni diskontni sazby je potiebné stanovit naklady vlastniho kapitalu. Vstupni parametry
jsou pievzaty z autory vytvorené databaze na zdkladé zadaného oboru podnikani. Koeficient
beta total je pfepocten dle miry zadluzenosti (uro¢ené dluhy/vlastni kapital, D/E).

Zavérem je potiebné dodat, Ze u této metody jsou specifika rodinného podniku zohlednéna
minimaln¢, pouze v predpokladu, ze charakter podniku bude zachovan a v rizikové piirazce
k nakladéim vlastniho kapitalu®®.

5 OCENENI METODOU REPRODUKCNICH PORIZOVACICH CEN

Majetkové ocenéni podniku je v této metodice uvedeno pouze okrajové z ditvodu, Ze pii této
metodé nelze nikterak zohlednit specifika rodinného podnikani. V metodice je tato metoda
uvedena z divodu, Ze nékteré rodinné podniky nelze ocenit vynosovou metodou.

Uzivatel zadédva hodnotu vlastnéného majetku v potizovaci cené (brutto cena) i v netto cené.

18 viz ¢ast 3.1.10, pripadn¢ Metodika, s. 10.12 a 26-27. Odhad ndkladii kapitélu je téz uveden v knize
REZNAKOVA, M. a kol. Urcovani hodnoty rodinnych podnikii v procesu nastupnictvi, kapitola 3.1.4.3.
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Zadani idaji/hodnot pro vypoéet hodnoty podniku
majetkovou metodou

Aktualni cena (nové

v tis. K& Brutto cena MNetto cena pofizovaného majetku)
Dlouhodoby hrmotny majetek 0,00 0,00
celkemn

L Pozemky

L Stavhby

L Hmotné movitd vEci v 1.

adpisové skuping

L Hmotné movits vEci v 2.

adpisové skuping

L Hmotné movits vEci v 3.

adpisové skuping

Dlouhodoby nehmotny majetsk

celkem

L Ocenitelnd préva

L sofoware

Dlouhodoby finanéni majetek

Zasoby marerialu

Zasoby zboii

Fohledavky

L Pohledévky po splatnosti

L Zajizténé pohledavky

L Nevymahatelné pohledaviy

Pokladna =+ bankovni déet

Kratkedoby finanini majetek

Zavazky celkem

Obrazek 24: Vstupni data pro majetkovou metodu



Polozka Pokladna + bankovni ucet bude ziejm¢ do majetku podniku zahrnuta v ptipadé
nastupnictvi. U dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku se z téchto hodnot vypocita
mira odepsanosti majetku. Tato hodnota je pouzitd k tipravé cen znovupotizeni majetku podle
vyse jeho odepsanosti (opotiebeni).

Déle je potifebné zadat informace o aktudlnich trznich cenach majetkovych polozek, které
podnik vlastni. K tomu jsou nutné ptesné informace o vlastnéném majetku. Pokud uzivatel tyto
informace nema, je mozné je odhadnout s vyuZitim ocefiovaci vyhlasky*®.

e Pro stanoveni trzni ceny pozemku je nutné zadat informace o vymeéie pozemku a jeho
jednotkové cené dle postupu, ktery nabizi vytvoreny software.

Jaka je vyméra pozemku?

40757

Zadejte cenu za m2

1423

Je pozemek v okresnim mésté?
O Ano

® Ne

Kolik obyvatel bydli ve Vasi obciimésté?

2001-5000 v

Je Vase obec ve vzdalenosti do 20 km od Prahy ¢i Brna?
@® Ano

O Ne

Obec je vybavena:
elektfina
vodovod
(J kanalizace
J plyn

Obrazek 25: Ukazka pro vypocet hodnoty pozemku

Cenu za m? uzivatel zjisti z tabulky ¢&. 1 v piiloze & 1 ocefiovaci vyhlasky?®. Vzdalenosti (od
Prahy, Brna nebo okresniho mésta) jsou zjistovany pomoci webové stranky mapy.cz, kde
uzivatel vybere nejkrat$i trasu mezi zastavénym uzemim vybranych obci.

e Pro stanoveni trzni hodnoty stavby je potfebné zadat velikost obestaveného prostoru
budovy v m® a ticel uziti budovy.

19 Vyhlaska ¢. 441/2013 Sb. k provedeni zakona o ocefiovani majetku.
20 viz https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-441#prilohy
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Zadejte velikost budov v majetku podniku v m3

16995
Uvedte (cel, pro ktery jsou budovy vyuZivané

vvberte b
V jaké obci je ocefiovana budova?

vvberte bt

Obrazek 26: Ukazka pro vypocet hodnoty budovy

Na zaklad¢ téchto informaci a informaci zadanych pfi vypoctu trzniho ocenéni pozemku je
stanovena trzni hodnota nemovité véci.

Pohledavky je potiebné rozd¢lit v zavislosti na zajisténi do kategorii po splatnosti, zajisténé a
nedobytné. Zajisténé pohledavky se zapocitaji plnou hodnotou, pohledavky po splatnosti ve
vys$i 50 % jejich hodnoty, nevymahatelné pohledavky maji nulovou hodnotu a zbyvajici ¢ast
pohledavek (ve splatnosti) je zapogitana vahou 0,972, Tyto informace jsou pouzity ke stanoveni
hodnoty, kterou lze jejich inkasem ziskat.

Rozdil mezi vycislenou hodnotou majetku Vv reprodukénich potizovacich cenach a
neuhrazenych zavazki je hodnota vlastniho kapitalu.

6 INFORMACE O SOFTWARE

Webové stranky hodnotapodniku.fom.vutbr.cz vyuzivaji zabezpeceny protokol HTTPS. Diky
tomu jsou vSechny tdaje pfenaSené¢ mezi webovym prohlize€em a serverem, kde je umisténa
webova aplikace, zabezpeceny (zaSifrovany).

Program pro vypocet podniku (dale jen kalkulacka) je soucasti téchto stranek, ale lze tento
modul vyjmout a umistit do jiného webu, ktery je napsany ve stejném programovacim jazyce.
Kalkulacka je jedine¢na a byla vytvofena na zakladé autory dodanych vypocti. Kazdému
uzivateli je v kalkuladce vygenerovana jedinecna URL adresa. Po pfistupu na tuto adresu se
muze vratit do rozpracovaného formulare nebo po ukonéeni vypoctu se mize vzdy vratit na
zobrazeni vysledku vypoctu hodnoty podniku.

K vytvofeni softwaru je pouzity programovaci jazyk PHP, ktery se pfedevSim vyuziva pro
programovani dynamickych webovych stranek a aplikaci. Pro zvySeni zabezpeceni webovych
stranek byl nad PHP pouzit framework Nette. Jedna se o sadu komponent, které programéatorovi
usnadiuji praci a zvysuji zabezpeéeni proti itokiim na webovou aplikaci??. Déle byl vyuzit

2Lk vypoctu aktudlni hodnoty pohledavek byl vyuzity postup doporu¢eny v knize Matik, M. a kol. (2018). Metody
ocenovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy.

22 pikladem ttokti miize byt Cross-Site Scripting (XSS). Je to metoda naruseni webovych stranek zneuzivajici
neosetienych vystupd. Utoénik pak dokaze do stranky podstréit svij vlastni kod a tim miiZe stranku pozménit nebo
dokonce ziskat citlivé idaje 0 navstévnicich. Dal§im typem utok miiZze byt Cross-Site Request Forgery. Ten
spociva v tom, ze utocnik naldka obét’ na stranku, kterd nenapadné v prohlizeci obéti vykona pozadavek na server,
na kterém je obét’ pfihlaSena, a server se domniva, ze poZadavek vykonala obét’ o své vili. A tak pod identitou
obéti provede uréity tkon, aniz by ta o tom védéla. MiiZe jit o zménu nebo smazani dat, odeslani zpravy atd. Nette
Framework automaticky chrani formuléfe a signaly v presenterech pied timto typem ttoku. A to tim, Ze zabrafiuje
jejich odeslani &i vyvolani z jiné domény. (Zdroj: https://doc.nette.org/cs/vulnerability-protection).

30


https://doc.nette.org/cs/vulnerability-protection

programovaci jazyk Javascript. Jedna se o multiplatformni, objektoveé orientovany, udalostmi
fizeny skriptovaci jazyk. Pomoci Javascript jsou v projektu provadény vypocty, které reaguji
na zménu hodnoty v zadavacim formulaii. Dale je Javascript vyuZzivan pro prubézné odesilani
zadanych hodnot na server, kde jsou ukladany do databaze, aby uzivatel nepftisel o vstupni data.
Tyto hodnoty jsou pak po odeslani formulafe zaslany na server, kde jsou kompletné zpracovany
a je proveden finalni vypocet hodnoty podniku podle zvolené metody vypoctu. Vstupni data
jsou nasledné ulozena do MySQL databdze. Jednd se o otevieny systém fizeni baze dat
uplatiiyjici relacni databazovy model.

Vytvoteny software vede k uréeni hodnoty vlastniho kapitalu tfemi metodami. UZivatel zadava
hodnoty vstupnich parametri dle pouzité metody. Na konci tedy ziskd jednak hodnoty
parametru rodinnosti, relativni miru rizikovosti na zdkladé¢ porovnani s dal§imi rodinnymi
podniky, které byly pouzity k odvozeni téchto parametrt, jako 1 hodnotu vlastniho kapitalu dle
metody, kterou si zvolil. Pouziti vlastni datové zakladny k odvozeni vstupnich parametri
umoznuje postihnout specifika ¢eskych rodinnych podnikl. Je vSak soucasné i omezujicim
faktorem: data kon¢i rokem 2020 a pro urCeni hodnoty podniku pro dalsi roky nejsou
aktualizovéna.

Pouziti softwaru je prezentované na dvou piipadovych studiich, které jsou uvedeny v pfiloze
Metodiky (Ptiloha 5 a Ptiloha 6) a téz v knize Urcovani hodnoty rodinnych podnikii v procesu
nastupnictvi napsanou fesiteli projektu. Pokud by vznikly jesté dalsi dotazy na fungovani
software a jeho pouZzivani, nevahejte se obratit na autory tohoto manualu.
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