Priloha 5

5 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI FURCH GUITARS, S.R.O.

Zaklady spole¢nosti Furch Guitars, s.r.o. byly podle jejiho zakladatele polozeny jiz
v sedmdesatych letech minulého stoleti z divodu nedostupnosti kvalitnich hudebnich nastroja.
Hodnoceni prvni vyrobené kytary vyvolalo zajem o jeho produkci, coz vedlo k tehdy
nepovolené, a proto utajené vyrob¢. Po roce 1989 doslo k vyraznému rozvoji podniku, coz si
vyzadalo vybudovani vlastnich prostor pro vyrobu. Sidlo bylo jiz v roce 1992 piesunuto do
Velkych Némcic. Neustale pfitom byla inovovana a rozsifovana modelova nabidka kytar.

Soucasna spolec¢nost vznikla v roce 2005. Zakladatel spolec¢nosti od roku 2006 zapojil do
vedeni spoleCnosti syna, ktery je od roku 2014 jedinym jednatelem a od roku 2017
tiictvrtinovym vlastnikem. Zbyvajici ¢ast si ponechava zakladatel.

Aktuélné spole¢nost zaméestnava vice nez Sedesat zaméstnancii. Jeji ro¢ni produkce predstavuje
8 000 ks kytar a svou produkci exportuje na pét kontinentl. Spole¢nost se vénuje i vyvoji, a to
v oblasti designu a akustickych vlastnosti nastroju pfi zapojeni technologii z oblasti robotizace.
Spolecnost v referencich miize uvadét takové hudebniky jako jsou David Koller, Vlasta Redl
nebo Suzanne Vega®.

5.1 OCENENI METODOU DISKONTOVANEHO CASH FLOW

Nize uvedeny odhad hodnoty vychazi z vefejné¢ dostupnych dat a z dotazniku vyplnéného
vlastniky podniku na konci roku 2019. Z toho plyne, ze podnik zGstane i nadale v rukou rodiny,
tj. podnik neztraci sviij rodinny charakter a lze predpokladat, Ze zistane zachovan i dosavadni
koncept jeho fizeni. S ohledem na dostupnost dat je ocenéni zpracovano ke konci roku 2019.

1. Specifikace udaji za ekonomiku a oboru podnikani

Cinnost podniku spada do oboru NACE C 33.2 Vyroba hudebnich nastrojil. Z nabidky oborii
byl proto zvolen obor C31-33 (dle ptilohy 2).

Na zakladé odpovédi uvedenych v dotazniku, ktery byl vyplnén v tinoru 2020, byl stanoven
faktor rodinnosti na urovni 0,1 (55 %, coz je mirn€ nadprimérna hodnota z rodinnych podniki,
které dotaznik vyplnily).

Ponechdny byly nasledujici softwarem piednastavené hodnoty zakladnich ekonomickych
parametri:

Tabulka 5.1 Makroekonomické parametry

bezrizikova vynosnost 3,34 %
vynosnost kapitdlového trhu 6,25 %
sazba dané z piijmu 19 %

dlouhodobé mira inflace 2,05 %
dlouhodoba mira rastu realného HDP 2,03 %

1 Zdroj: https://furchguitars.com/cs/o-nas/nas-pribeh/



https://furchguitars.com/cs/o-nas/nas-pribeh/

2. 'V minulosti dosahované ekonomické vysledky a jejich komparace

Z ucetnich vykazl podniku byla pfevzata nésledujici data pro dalsi analyzu:

Tabulka 5.2 U&etni informace za roky 2016-2019

Udaje z vysledovky 2016 2017 2018 2019
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 70918 87679 90700 89521
Trzby za zbozi 3391 1075 0 0
Vykonové spotieba 44057 50520 50726 54628
Naklady vynalozené na prodané zbozi 2149 778 0 0
Spotieba materialu a energie 35000 40682 40743 39267
Sluzby 6908 9060 9983 15361
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -1930 -798 -6145 -966
Osobni néklady 25124 29812 31808 32936
Upravy v provozni oblasti 499 1068 3051 3772
z toho Odpisy 469 1098 2666 3772
Ostatni provozni vynosy 802 648 383 1583
Ostatni provozni naklady 453 292 744 1105
z toho: Dané a poplatky 72 175 74 99
z toho: Rezervy v provozni oblasti a komplexni 0 0 210 1
naklady pristich obdobi
Provozni vysledek hospodareni 6908 8508 10899 -371
Nékladové Groky 0 45 141 260
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 5147 6 153 8 312 - 393
Udaje z rozvahy 2016 2017 2018 2019
Pohledavky 5893 8545 5627 15 554
Zasoby 13015 14877 20640 21135
Penézni prostredky 5669 5723 6881 3 028
Zavazky neurocené 7000 6127 7673 9 827
Casové rozligeni aktiv 857 888 1317 918
Casové rozligeni pasiv 438 221 292 376
Dlouhodoby majetek 1028 4452 11703 11971
z toho neodpisovany dlouhodoby majetek 8 8 8 2011
Vlastni kapital 18 109 24 262 30 385 29593
Nerozdéleny zisk 12 762 17909 21873 29 786
Bankovni avéry 0 3 875 7 608 12513

Ze zadanych vstupnich dat byly vypoéteny zakladni finan¢ni pomérové ukazatele — viz tabulka
5.3.

Tabulka 5.3 Finan¢ni pomérové ukazatele podniku a primérné hodnoty v oboru podnikani

Ukazatele 2016 2017 2018 2019

Rentability

ROA (EBIT/Aktiva) | podnik 26.11% 2467% | 2361% | -071%
obor 5.59% 6.53% 6.73% 6,45%

ROE podnik 28420 2536% | 27.36% | -1.33%
obor 10,02% 1061% | 10,84% 8,95%

ROS (EBIT/Trzby) | podnik 9,30% 9.59% 1202% | -0.41%
obor 3.76% 4.47% 4.39% 3.84%




ZadluZenosti

Celkova zadluZenost | podnik 27,88% 29,19% 33,46% 43,02%
obor 50,97% 49,38% 45,66% 43,11%

Urokové kryti podnik n/a 189,07 77,30 -1,43
obor 7,14 8,77 8,20 7,72

Doba splaceni dluhi | podnik 0,18 0,45 0,62 5,68
obor 1,42 1,71 1,16 1,12

Struktury aktiv

Podil DM na

aktivech podnik 3,9% 12,9% 25,3% 22,8%
obor 25,9% 26,6% 28,2% 29,3%

Likvidity

Bézna podnik 3,42 4,73 4,33 3,98
obor 2,13 2,17 2,30 2,54

Pohotova podnik 1,67 2,39 1,74 1,91
obor 1,44 1,52 1,62 1,63

Okamzita podnik 0,76 0,90 0,86 0,30
obor 0,47 0,54 0,61 0,60

Rizeni aktiv

Pocet obratu aktiv podnik 2,81 2,57 1,96 1,70
obor 1,57 1,63 1,56 1,55

Z porovnani hodnot ukazateli podniku s oborovymi jednozna¢né plyne, ze podnik v letech
2016-2018 dosahoval vyrazné vyssi rentabilitu, nez je primérna hodnota v oboru. Posledni rok
je vyrazné hor$i. To se promitlo i do zhorSeni ukazateli zadluzenosti: podnik v roce 2019
nevytvarel zdroje na platbu uroki a splaceni dluhd. Doba splaceni dluhi se zvysila na témér
Sest let. Hodnoty bézné likvidity byly po celou dobu vysoké (i v poslednim roce), coz
naznacuje, ze podnik drzi relativné vysoké zasoby. Z divodu investovani do dlouhodobého
majetku klesa i obratkovost aktiv (i kdyz je po celou dobu vyssi, nezZ je primér v oboru).

Ze zadanych hodnot ucetnich dat byl vypocitan podil jednotlivych ndklada na trzbach, které
jsou uvedeny nize v Tabulce 5.5 spolu s prognézovanymi hodnotami.

3. Prognoézované hodnoty

Primérné odpisova sazba dlouhodobého majetku byla v minulosti 26,31 %, proto byla
primérna doba odpisovani majetku stanovena na 4 roky.

Stejné tak nebyla zménéna prednastavena hodnota provozné nutné likvidity 0,2. Defaultné
nastavené hodnoty byly pouzity i v dalSich krocich. Pro uZivatele vSak existuje moZnost
uptesnéni.

A) Prognéza trzeb

Na zakladé volby oboru a udajti za minulé trzby, Cisty zisk a nerozdéleny zisk jsou programem
dopocteny dalsi parametry, a to primérné tempo ristu za minulost podniku (8,07 %), primérné
tempo za obor (2,08 %) a vnitini miru rastu (14,22 %).



Prognoza trzeb vychazi z piredpokladu, ze meziro¢ni tempo riistu trzeb bude postupné klesat.

Cv v

taky odpovida teoretickym limitim?.

Tabulka 5.4 Meziro¢ni tempo ristu trzeb

Meziro&ni Minula obdobi Prvni faze D;;;l;a
r“s(t(;or)zeb 2016| 2017 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
25,15 3,45 130 | 1422 | 11,18 | 815 | 511 | 2,08

B) Prognéza nakladovosti

Ocekavané podily jednotlivych nakladd na trzbach jsou odvozeny z minulych dat vyuzitim
aritmetického pruméru. Primérnd ziskova marze dosahovala hodnoty od 1,92 do 15,11 %, coz
je vysoky rozptyl. Priméra hodnota je 8,92 %, pricemz mezi roky 2018 a 2019 doslo
k poklesu. Proto byla tato hodnota vynechana (odlehla hodnota) a primérna ziskova marze po
upravé je 10,59 %. Planovana vySe nakladi byla vypocitana na zakladé primérné vyse
nakladovosti dosahované v minulych letech. Tato hodnota je pfednastavena, uzivatel ji mize
korigovat na zaklad¢ vysledkl strategické analyzy a porovnanim s hodnotami rodinnych
podnikt (viz pfiloha 1).

Tabulka 5.5 Nakladovost trzeb a provozni ziskova marze

Nakladovost a ziskova
marze (V %0)
Trzby za vlastni vyrobky a

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

95,44 | 98,79 100 100 98,08 | 98,08 | 98,08 | 98,08

sluzby
Trzby za zbozi 4,56 1,21 0 0 1,92 1,92 1,92 1,92
Vykonova spotieba 59,29 | 56,92 | 55,93 [ 61,02 | 58,29 | 58,29 | 58,29 | 58,29

Néklady vynalozené na
prodané zbozi
Spotfeba materialu a

2,89 0,88 0 0 1,26 1,26 1,26 1,26

47,1 | 4584 | 44,92 | 43,86 | 4595 | 45,95 | 4595 | 45,95

energie

Sluzby 9,3 10,21 | 11,01 | 17,16 | 10,17 | 10,17 | 10,17 | 10,17
Zmena stavu zasob viastni | - 5 5 | g9 | 678 | 1,08 | -342 | -342 | 342 | 342
¢innosti (+/-)
Osobni néklady 33,81 | 33,59 | 35,07 | 36,79 | 34,16 | 34,16 | 34,16 | 34,16
Dané a poplatky 0,1 0,2 0,08 0,11 0,13 0,13 0,13 0,13
Rezervy v provozni
oblasti a komplexni 0,61 0,33 0,59 1,23 0,51 0,51 0,51 0,51

naklady pfistich obdobi
Ziskova marzZe pired dani
a odpisy (%0)

8,79 986 | 1511 | 1,92 | 10,59 | 10,59 | 10,59 | 10,59

Konstantni provozni ziskova marze pro predikované obdobi je malo realisticky ptedpoklad,
proto by m¢l uzivatel pfistoupit k ipravam parametrii nakladovosti tak, aby odpovidaly situaci
v podniku.

2 Interval rtistu piedstavuje interval <2,05 %; 4,08 %>, coz ptedstavuje miru dlouhodobé inflace a tempa riistu
nominalniho HDP.




C) Prognoza investic a plan odpisi

Na zéklad¢ faktoru rodinnosti byl vypocitan koeficient investicni naro¢nosti brutto 3,07 %,
¢emuz odpovidaji investice v rozmezi 3139 az 3967 tis. K¢ roéné. Plan odpist stavajiciho
majetku predpoklada, ze majetek k datu ocenéni (v hodnoté 11971 tis. K¢&) bude odepsan za
nasledujici 4 roky, z ¢ehoz plyne ro¢ni vyse odpisti 2490 tis. K¢&. U odpist noveé potizovaného
majetku se predpoklada, ze bude odpisovan po stejnou dobu. Vzhledem k tomu, ze vychozi
predpoklad pracuje s rovhomérnym rozlozenim investované ¢astky, odpisy nov¢ pofizovaného
majetku rovnomérné a vyrazné narustaji, a to z ¢astky 785 tis. K¢ az po 3967 tis. K¢&. V dusledku
toho jsou celkové netto investice za prvni fazi zaporné (zistatkova hodnota majetku za 4 roky
by byla nizsi nez k datu ocenéni). Pro tento vypocet byly parametry ponechany, i kdyz by na
tomto misté bylo vhodné, aby je uzivatel korigoval (stanovil investice realnéji dle potieb
spole¢nosti, ¢imz dojde i k upravé odpisového planu). Pro srovnani program nabizi i oborové

hodnoty.
Tabulka 5.6 Investice a odpisovy plan

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021| 2022| 2023
Pomocné udaje (dle faktoru rodinnosti)
Investice brutto /trzby 3,07 %
investice brutto v zis. K¢& 3139] 3490| 3775] 3967
Plan investic a odpisovy plan

4492 (10302 4040| 3139| 3490| 3775| 3967

Prognoézované brutto investice
v tis. K¢
Odpisy stavajiciho majetku v tis.
K¢
Odpisy nové poiizované¢ho

: S 785| 1745| 2831| 3967
majetku v tis. K¢

Ro¢ni odpisy celkem v tis. K¢ 469 | 1098 | 2666 | 3772 3275| 4235| 5321| 6457

469 | 1098 | 2666 | 3772 2490 2490| 2490 2490

Investice netto v tis. K¢ 3424 | 7251 268| -136| -745|-1546]-2490
Ce‘lkove investice netto za 1. fazi -4917
Vv tis. K¢
Srovnani s oborovymi hodnotami
Investice netto /trzby 0,27 %
Netto investice v fis. K¢& 272| 303| 328 344
Ngtto | nvestice za prvni fazi 1248
Vv tis. K¢

Na zékladé vstupnich parametrti uvedenych v tabulce 5.5 byl stanoven plan trzeb a provoznich
nakladt (kromé odpistt), ktery vede k vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospodateni
pied odpisy. Po doplnéni odpisli ze stavajiciho i nové potfizovaného majetku je vypocitan
KPVH po dani.

Tabulka 5.7 Plan trzeb, provoznich nakladi a KPVH

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trzby za  vlastni | 74 309 88 754 90 700 89 521 102 251 | 113687 | 122949 | 129 234
vyrobky a sluzby

Vykonova spotieba 44058 | 50519 50 729 54 626 59 602 66 268 71 667 75330

Osobni naklady 25124 | 29812 |31808 |32935 |34929 |38835 |42000 | 44146
Odpisy 499 1068 3051 3772 3275 4235 5321 6 457
KPVH po dani z | 5254 6 461 8891 -769 6121 6325 6 240 5859
prijmi




D) Plan financovani investic

V dal$im kroku bylo nutné stanovit zptsob financovani podniku. Ve vychozim nastaveni se
piedpoklada, ze uvéry budou Cerpany a splaceny stejnym zptusobem jako v minulosti, coz
v disledku znamend, ze prognoza uvéri je prednastavena na konstantni hodnotu posledniho
roku. Prognézované nakladové turoky jsou vypocteny z primérné sazby za minulost a
oc¢ekavany zustatek uvéru. Obdobné je stanovena mira reinvestovaného zisku — v tomto
podniku je tato mira relativné velmi vysokd, coz znamend, ze investice budou z velké miry
financovany prave ze zisku.

Tabulka 5.8 Financovani podniku

Polozka 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Bankovni Gvéry v tis. K¢

(kratkodobé + 0 3875 | 7608 | 12513 | 12513 | 12513 | 12513 | 12513
dlouhodobé)

Nakladové troky V tis. K¢ 0 45 141 260 441 441 441 441
Urokova sazba (%) 3,64 3,42 3,53 3,53 3,53 3,53

Mira reinvestovancho 100 64| 95| 86554 | 8654 | 8654 | 86,54

zisku (%)
5'3‘; F{géda”'zm‘]m“ 5147 | 6153 | 8312 | -393 | 5764 | 5967 | 5882 | 5501
Prognoézované dividendy 776 803 792 240
Vv tis. K¢

E) Prognéza investic do CPK

Vychozi hodnota je nastavena na hodnotu priméru. Toto nastaveni vede u pohledavek a zasob
na poméerné nizsi dobu obratu nez v poslednim znamém roce, coz ma pozitivni vliv na stav
hotovosti. Prakticky to znamena ptredpoklad, Ze neptiznivé hodnoty posledniho roku, kde doslo
k jejich nartistu, se v budoucnu nebudou opakovat a dojde ke zpomaleni navySovani CPK.

Tabulka 5.9 Vstupni parametry pro plin CPK

g kr)‘r’gfu‘”"va“e doby 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
DO pohledavek 30,33 | 3557 | 22,64 | 6342 | 37,99 | 37,99 | 37,99 | 37,99
DO zasob 66,99 | 61,93 | 83,06 | 86,17 | 7454 | 7454 | 7454 | 7454
DO krat. zavazki 36,03 | 2551 | 30,88 | 40,07 | 33,12 | 33,12 | 3312 | 33,12
Primérny riist CPK 28,06 % 1,462 %

F) Zhodnoceni vztahu mezi generatory hodnoty

Jako prvni je zhodnocen vyvoj likvidity. K datu ocenéni existuje provozné nepotiebnd ¢ast
hotovosti ve vysi 1 063 tis. K¢; ta bude pfictena na konci ocenéni. Oc¢ekéavany stav hotovosti je
kazdoro¢né kladny a vyS$i neZ nastavend provozné nutna likvidita, proto neni potiebné
navysSovani aveéru.

Tabulka 5.10 Hodnoceni likvidity

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Penézni prostredky (PP) 5669 | 5723 | 6881 | 3028 | 9077 | 3421 | 4622 | 5883
Provozné nutné PP 1400 1225 1535 1965 1856 2063 2231 2345
Okamzita likvidita 0,81 0,93 0,9 0,31 0,98 0,33 0,41 0,5

Dostatecna likvidita? ano ano ano ano ano ano ano ano




Chybéjici hotovost (tis.
K¢)
Prevysuje likvidita obor? ano ano ano ne ano ne ne ne

Dale jsou uvedeny vztahy mezi dal$imi generatory hodnoty — viz Tabulka 5.11.

Tabulka 5.11 Porovnani generatori hodnoty

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Pocet obratu kapitalu 6,02 3,95 2,81 2,51 3,11 3,19 3,30
Celkova zadluZenost (%) 279 | 29,2 | 335 | 43,0 | 38,7 | 365 | 346 | 32,8
Mira investic (%) 156,4 | 137,1 | 100,9 n/a 31,9 10,1 n/a
Rentabilita investic (%) 30 -109 77 -5 -4 -60
Rentabilita kapitalu (RONA, %) 43,79 | 38,70 | -2,41 | 15,00 | 17,28 | 16,19 | 14,95
Diskontni sazba (WACC, %) 8,91 9,02 9,10 9,17
Rozdil RONA a WACC 590 | 8,27 | 7,08 | 5,78

I kdyz se se pro rok 2020 progndzuje vyssi rust trzeb (14,22 %), nez je primérna hodnota,
dochazi k poklesu obratkovosti (poétu obratti) investovaného kapitalu prognézovaném pro rok
2020 z diivodu vysokych investic za posledni znamé obdobi®. V dalsich letech prognézovaného
obdobi se ocekdva postupny riist obratkovosti kapitalu. Podstatné je, Ze obratkovost kapitalu
zustava v mezich minulych hodnot, protoze plan nepracuje se zasadn&jsi zménou ve zplisobu
vyuzivani aktiv. Rovné€z mira investic pro nasledujici obdobi neptekracuje 100 %, coz odpovida

vvvvvv

Mira investic byla vyssi nez 100 %, bylo by nutné navysit financovani o externi zdroje.

Nastaveni dob obratu pracovniho kapitalu vede k poklesu ocekévané vyse Cistého pracovniho
kapitalu v prvnim roce prvni faze, coz se projevi snizenim celkového kapitalu. Prognézovana
vySe ziskové marze odpovida priméru minulych let (pfiCemz byl vynechan rok 2019).
Kombinace téchto faktorli vede na vysokou rentabilitu investic ocekdvanou pro prvni rok
progndzy (rok 2020). Rentabilita kapitdlu mirné€ klesa a ptiblizuje se WACC, ale rozdil ke konci
prvni faze je stale relativné vysoky.

Hodnoty vypoctenych ukazatell jsou relativné nekonzistentni, coZ opét podporuje
mySlenku, Ze je nutné upravit prognozu vstupnich parametri nakladovosti a investice.

G) Vypocet nakladi kapitalu

Naklady ciziho kapitalu jsou pfednastavené hodnoty vypoctené porovnanim vyse nakladovych
uroku a uvéru (viz Tabulka 5.12).

Vyse koeficientu beta total je nastavena softwarové dle oboru podnikani (vychazi z hodnot
uvedenych v ptiloze 2) a je pfifazena dle oboru. Beta koeficient je vyS$si nez 1, coz se
interpretuje tak, Ze ziskovost daného oboru se vyviji nadproporcionalné oproti vyvoji ziskovosti
celého trhu. Vzhledem k oboru daného podniku, ktery se zabyva vyrobou luxusnich statkl
(hudebnich nastrojt), se jevi tento predpoklad jako realisticky.

3 Zarok 2019 byly vys§i nez vytvoreny zisk, mira investic byla 100,9 %. Lze Fict, Ze podnik investoval pro zajisténi
rustu v piistich letech a obnoveni ziskovosti. Je pravdépodobné, ze v dalSich letech nebudou nutné tak vysoké
investice.



Ptredpoklad konstantni vySe tvéru, ziskovosti, miry reinvestice zisku a dostatecné hotovosti
vede na o¢ekavany pokles zadluzenosti, ktery se projevi i v klesajici hodnoté zadluzeného beta
koeficientu a nasledné i v klesajici hodnoté nakladu vlastniho kapitalu.

Rizikova ptirazka za specifické riziko byla stanovena s ohledem na délku fungovani podniku
(38 let k datu ocenéni), velikost podniku (kategorie maly a stiedni podnik), miru rodinnosti (55
%), vysokou miru obchodniho rizika souvisejici s vyrobou luxusniho statku (volatilita zisku
vyssi nez u 91 % obdobné velkych rodinnych podnikil) a nadprimérné ziskovosti (ROA za
obdobi 2016-2018 bylo v rozmezi 23,6-26,11 %, zatimco oborova hodnota ve stejném obdobi
¢inila 5,59-6,73 %). Tato situace odpovida rizikové pfirdzce k ndkladiim vlastniho kapitalu
vypoctenym na zaklad€ upraveného modelu CAPM ve vysi 2-5 % (viz ¢ast 2.3.2 Vstupni data
pro metodu diskontovaného cash flow). Pro ocefiovany podnik byla stanovena ve vysi 3 %.

Tabulka 5.12 Vypocet nakladi kapitalu

Naklady ciziho kapitalu 2020 2021 2022 2023
Urokova sazba 3,53 % 3,53 % 3,53 % 3,53 %
Niaklady vlastniho kapitalu

Koeficient beta total nezadluzena 1,2634

Urodené cizi zdroje/Vlastni kapital (D/E) 0,3618 0,3148 0,2791 0,2523
Koeficient beta total zadluzena 1,6336 1,5855 1,549 1,5215
Hodnoceni obchodniho rizika Podnik Kvantil | Priimér

Zména provozniho vysledku hospodareni k trzbam 31,1857 99 %

Zmeéna KPVH k trzbam 33,9698 99 % 91 %

Zména provozniho vysledku hospodareni k zisku po dani | 0,9911 5%

Zmeéna KPVH k zisku po dani 1,09467 90 %

Prirazka za specifického riziko 1 3% 3% 3% 3%
Naklady vlastniho kapitalu 11,10% | 10,95% | 10,85% | 10,77 %
Kapitalova struktura

Celkovy investovany kapitél v tis. K& (C) 47 094 52 258 57 349 62 110
Podil arocenych cizich zdrojl na kapitalu (D/C) 2659% | 23,96% | 21,83% | 20,15%
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu (E/C) 7341 % | 76,04% | 7817 % | 79,85%
Vazené primérné naklady kapitalu (WACC) 8,89 % 9,00 % 9,09 % 9,16 %

Klesajici relativni zadluzenost se projevila i v mirném naristu WACC. Vypoctené WACC
budou dale pouzity jako diskontni sazba pro prepocet budoucich penéznich tokti na souc¢asnou
hodnotu.

4. Vypocet hodnoty podniku a hodnoty vlastniho kapitilu

Pro stanoveni hodnoty podniku je pottebné dopocitat volné cash flow pro prvni fazi. Na zakladé
vyse uvedenych predpokladl se o¢ekava, Ze podnik bude tvofit kladné volné cash flow v prvni
fazi.

4 Je moZna i situace, kdy podnik v prvni fazi netvoti kladné volné cash, napiiklad v disledku ocekavanych vyssich
investici ¢i niz§iho ristu trzeb, hodnota podniku pak mize byt tvofena ptevazné druhou fazi.



Tabulka 5.13 Prognéza FCF pro prvni fazi

, Prvni faze Druhd
Vypoéet FCFF v tis. K& faze
2020 2021 2022 2023 2024
Provozni cash flow (KPVH + odpisy) 9396 10 560 11 561 12 316
Investice do Cistého pracovniho kapitalu -4 479 2710 2195 1489
Investice brutto do dlouhodobého majetku 3139 3490 3775 3967
Ocekavané FCFF 10 736 4 360 5592 6 860 5185
Diskontované FCFF 9 860 3670 4 307 4831

Pted vypoctem hodnoty druhé faze se uzivateli zobrazi informace o splnéni predpokladi:

Kontrola predpokladii druhé faze | Hodnoceni | Poznamka
Rozdil WACC a g OK
Rozdil RONA a WACC 573%

Terminalni tempo rustu je 2,08 % (pfevzato z informaci o rlstu trzeb). Pro tuto hodnotu plati,
ze musi byt nizsi, nez je diskontni sazba, aby byla zajisténa konvergence fady cash flow v druhé
fazi. Rovnéz je splnéno doporuceni, Ze rozdil WACC a rentability investovaného kapitalu
(RONA) je alespoii 3 pb. Varovani ,,rozdil WACC a g* tak vraci hodnotu OK. Druha informace
,f0zdil RONA a WACC* obsahuje pouze ¢iselnou hodnotu, kdy rozdil 5,73 % je pomérné vyssi
a znamend mozné zkresleni odhadu hodnoty podniku smérem nahoru.

Tabulka 5.14 Vypocet hodnoty podniku

Vypocet hodnoty druhé faze tis. K¢
Pokracujici hodnota (dle Gordonova vzorce) 73 150
Soucasna hodnota 1. faze 22 667
Soucasna hodnota 2. faze 52 030
Hodnota podniku brutto 74 697
Urodené cizi zdroje 12513
Provozné nepotiebna hotovost 1063
Hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto) 63 246

Soucet prvni a druhé faze ocenéni dava hodnotu podniku, u tohoto podniku je to 74,697 mil.
K¢&. Od této hodnoty je potfebné odecist hodnotu trocenych dluhii k datu ocenéni a pficist
hodnotu provozné nepotiebného majetku (v tomto piipade ,,nadlimitni* hotovosti). Vysledna
hodnota vlastniho kapitélu je pak stanovena na 63,246 mil. K¢.

Uzivateli jsou jesté zobrazeny dopliujici informace K vypoétenému ocenéni: vysledny odhad
hodnoty vlastniho kapitalu je 2,14-nasobkem ucetni hodnoty vlastniho kapitalu (price-to-book-
value, P/BV) coz odrazi vysokou rentabilitu podniku. Pfipadné¢ se jedna o 1l-nasobek
o¢ekavaného zisku pro rok 2020 (price-to-earnings, P/E), coz je nepfiméiené vysoka hodnota.



5.1.1 OCENENI METODOU KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metodou kapitalizovanych cistych vynost je uréovana piimo hodnota vlastniho kapitalu.
K jejimu stanoveni byla pouzita data za posledni tfi znama obdobi, tj. za roky 2017-2019 (viz

nasledujici tabulka).

Tabulka 5.15 Vypoéet trvalého ¢istého vynosu spole¢nosti Furch Guitars v tis. K¢

Polozka 2017 2018 2019 | Plan pro
rok 2020

Dlouhodoby majetek brutto (DM) 4 452 11703 11971

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu X X 29593

Ugetni hodnota troéenych dluhii X X 12513

Vysledek hospodareni pred dani 7740 10 543 - 229

Odpisy (+) 1098 2 666 3772

Trzby z prodeje DM (-) 0 0 276

Zustatkova cena prodaného DM (+4) 0 0 176

Jiné mimotadné (nahodilé) vynosy (-) 648 383 1307

Jiné mimofadné (nahodilé) naklady (+) 117 440 829

Upraveny vysledek hospodareni pied odpis

(EPBITD ,i‘\/) vy P P p1sy 8307| 13266 2 965

Ptepocteny wupraveny vysledek hospodateni

(EBpITDAglna aituélniycenozou hladinu” P DRz 13Eagh | ZEES[0

Trvale odnimatelny vynos pred odpisy 8 444,98

Podil odpisii na DM v %" 24,66 22,78 31,51 26,31

Odpisy DM v reproduk¢nich pofizovacich cenach 3 150,49

Trvale odnimatelny vynos pied dani ] 5 294,48

Trvale odnimatelny Cisty vynos (TCV) 4 288,53

“Udaje byly upraveny o cenovy index spotiebiteld v letech 2017-2019 dle Ceského statistického tradu.

* Prlimérna odpisova sazba

Minulé vysledky hospodateni byly ,,o¢istény* o zisky, které se s velkou pravdépodobnosti
nebudou v budoucnu opakovat. Jedna se zejména o vynosy z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu, a o jiné provozni vynosy a naklady dle popisu uvedeného v ¢asti 3.2 Metoda
kapitalizovanych cistych vynosii Metodiky®. Dale byly piepoéteny na sou¢asnou cenovou
hladinu. K tomu byl pouzit index spotiebitelskych cen, protoze se jedna o spotiebni zbozi.
Trvale odnimatelny vynos pted odpisy byl vypocitan jako jednoduchy aritmeticky primeér
hodnot za ptedeslé roky. I kdyz je vhodné pro jeho vypocet pouzit vahy, nebylo tak u¢inéno
z divodu, ze hodnota zisku za rok 2019 se v kontextu minulého vyvoje jevi jako mimoradné
Spatnd (byl tedy pftijat predpoklad, ze budouci vyvoj se vrati k piivodnimu trendu riistu).

Déle bylo pottebné odhadnout vysi odpist dlouhodobého majetku. Odpisy jsou programem
pfepocteny na soucasnou cenovou hladinu (tj. jsou vypocteny z reprodukcnich pofizovacich
cen majetku), protoze se logicky piedpoklada, Ze ceny stroju, které bude podnik v budoucnu
obnovovat, budou riist minimalné o inflaci. Tento parametr miize uZivatel upravit. Pro tiplnost
je potiebné poznamenat, ze vzhledem Kk tomu, Ze u této metody se nepiedpoklada rust vynosu
podniku ale jeho udrzeni, ve vysi odpist jsou planovany i celkové investice do dlouhodobého
majetku, kterymi podnik zajisti obnovu majetku (3 150,49 tis. K¢ kazdy rok).

5 Stejnym zptisobem byl upraven provozni zisk i pii vypoétu korigovaného provozniho vysledku hospodateni u
metody DCF — viz ¢ast 5.1.1.
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Pro vypocet nakladii vlastniho kapitalu uzivatel zada vysi rizikové ptirazky podniku. Ty maji
k datu ocenéni, tj. ke konci roku 2019, hodnotu 11,275 % (véetné rizikové pfirazky popsané
v piedeslé ¢asti 5.1.1, Tabulka 5.12).

Trvale odnimatelny Cisty vynos je povazovan za vynos, ktery bude podnik generovat ,,do
nekonecna“. Soucasnd hodnota vSech budoucich trvalych vynosi se vypocitd vydélenim
naklady vlastniho kapitalu (coz je zpusob vypoctu soucasné hodnoty perpetuity). Hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti Furch Guitars metodou kapitalizovanych Cistych vynosu je pak
38,034 mil. K¢.

5.1.2 OCENENIi METODOU REPRODUKCNICH PORIZOVACICH CEN

Pro ocenéni majetkovou metodou je nutna podrobna znalost druhu vlastnéného majetku a jeho
technickych parametrii. Vzhledem K tomu, Ze toto ocenéni je bylo zpracované na zakladé
vetejné dostupnych dat, byly pfijaty mnohé zjednoduSujici predpoklady.

Ocenéni vychdzi z ucetnich dat za roku 2019. Hmotny movity majetek byl rozdélen do 1. — 3.
odpisové skupiny v poméru 30:50:20. Aktualni cena pozemku a staveb byla stanovena podle
postupu definovaného v pitiloze ¢. 2 vyhlasky ¢. 441/2013 Sb., k provedeni zakona o ocenovani
(dale ,,ocenovaci vyhlaska®). U zbyvajicich poloZek dlouhodobého majetku a zasob byla
odhadnuta.

Tabulka 5.16 Ocenéni majetku spole¢nosti Furch v reprodukénich porizovacich cenach

Nazev majetkové Aktualni Procento Ocenéni v
. Brutto cena | Netto cena odepsanosti reprodukéni
polozky cena - e P
majetku porizovaci cené
tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ % tis. K¢

Dlouhodoby 2338 1281 2 000 1096

nehmotny majetek

Software 2 338 1281 2 000 45,21 1096

Ocenitelna prava 0 0 0 0 0

Dlouhodoby 15971 8 687 27 888 19 303

hmotny majetek

Pozemky 8 8 717" 0 717

Stavby 668 605 10 030™ 9,43 9 084

Hmotne movite veci 4589 2422 5000 47,21 2639

V 1. odpis. skupiné

Hmotne movité veci 7647 4037 8500 47,21 4487

Vv 2. odpis. skupiné

Hmotne movite veci 3059 1615 4500 47,21 2 376

V 2. odpis. skupiné

Dlouhodoby 2003 2 003 2 500 0 2 500

finan¢ni majetek

Zasoby materialu 9 887 9 887 11 000 0 11 000

Zasoby zbozi 7397 7 397 8 000 0 8 000

Pohledavky 12732 12 481 11 350™" 0 11 350

Kra_ltkodoby finan¢ni 0 0 0 0 0

majetek

Penézni prostredky 3028 3028 3028 0 3028

Celkova hodnota majetku v reprodukénich porizovacich cenach 56 217
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- Vymeéra pozemku byla zjisténa v katastru nemovitosti. Vzhledem na sidlo spolecnosti byla vyhledana cena za
m? platna pro okres Bieclav (1 423 K¢& za m?). Déle byla posouzena vybavenost obce na zaklad& poctu obyvatel a
vzdalenost od Brna, coz hodnotu pozemku zvysuje.

** P¥i stanoveni hodnoty stavby byl piijat predpoklad, Ze identifikovany pozemek je cely zastaven dvoupatrovou
budovou, ktera je vyuzita pro primyslovou ¢innost. Zakladni cena nemovitosti se urcuje podle ucelu uziti budovy
a velikosti vyuzivaného prostoru, v tomto piipadé je cena 2 786 K& za m®. Pfi uvazované vysi patra 2,5 metrfi, byl
stanoven prostor budovy na 4 000 m®. Hodnota stavby byla stanovena na &astku 10 029 600 K¢&, pficemz byla
zohlednéna velikost obce (hodnota nemovitosti byla snizena).

" Z piilohy k ¢etni zavérce plyne, Ze z celkové hodnoty pohledavek je 1,609 mil. K& po splatnosti, zadné
pohledavky nema zajisténé a 251 tisic K& ma nevymahatelnych. Rizné druhy pohledavek se do celkové hodnoty
pohledavek zapocitavaji rozdilnou vahou dle doporucenych hodnot.

Celkova hodnota majetku podniku v reprodukcnich potfizovacich cenach byla stanovena na
56,227 mil. K¢. Po odecteni cizich zdroji financovani, je hodnota vlastniho kapitalu 33,937
mil. K¢.

5.1.3 DISKUSE VYSLEDKU

Ugelem ocenéni rodinného podniku Furch Guitars je prezentace pouZiti této metodiky a
software, ktery ji dopliiuje. Ocenéni bylo zpracované ttemi metodami ke konci roku 2019, ze
kterych plynou tfi vysledné hodnoty:

Ocenéni metodou DCF vede k hodnoté¢ vlastniho kapitalu ve vysi 63,246 mil. K¢&.
Ocenéni metodou KCV vede k hodnoté vlastniho kapitalu ve vysi 38,034 mil. K&.

Ocenéni metodou reprodukénich pofizovacich cen vede k hodnoté vlastniho kapitalu ve vysi
33,937 mil. K¢. Toto ocenéni ma Cisté demonstrovat praci s vytvofenym softwarem,
protoZe je jen Castecné€ zalozeno na informacich o vlastnéném majetku. Proto nema Zadnou
vypovidaci hodnotu. Standardné je hodnota ur¢ena majetkovou metodou povazovana za dolni
hranici ocenéni vlastniho kapitalu.

Metody DCF a KCV patii do kategorie vynosovych metod, pfi¢emz v této metodice je
prezentovano pouZziti pausalni varianty této metody. Tato varianta vychazi ze zjednoduSeného
piedpokladu, Ze podnik bude i v budoucnu schopen generovat stejny vynos pro vlastniky, jako
dosahoval v minulosti (primérnou hodnotu za tii posledni roky). Nejsou tedy zvazovany zadné
moznosti rustu podniku, nebo budouci rizika; v tvahu se berou pouze minulé hodnoty. Podle
jejich variability se usuzuje i na vysi rizika investovani do tohoto podniku, coZ se vyuZziva pii
vypoctu nakladi na kapital. Pokud se jednd o ocenéni perspektivniho podniku, méla by byt
Pti pouziti této metody uzivatel zvazuje (a rozhoduje) o vysi rizikové ptirdzky k ndkladim
vlastniho kapitalu, které jsou pouZity jako diskontni sazba, a také o velikosti vah pfi vypoctu
pramérné hodnoty trvale odnimatelného vynosu bez odpisii za minulé roky, ¢imz mtze zvysit
vyznam nékterych rokd pro vypocet této hodnoty (zpravidla se vy$si véhou zapocitavaji
vysledky posledniho roku). Toto doporuceni nelze aplikovat mechanicky, ale je nutné piihlizet
k celkové situaci v podniku a (ekonomické) situaci v zemi, jestli se nejedna o nestandardni
odchylku, ktera se s velkou pravdépodobnosti nebude opakovat (nestandardni hodnoty by mély
byt z vypoctu vylouceny, nebo by mély byt zapoc€itany nizsi vahou). V prezentovaném ocenéni
byl trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy vypocitan jako jednoduchy priimér z minulych
by hodnota vlastniho kapitalu byla 31,136 mil. K¢, tj. klesla by o témé&f 7 mil. K¢. Z toho
diivodu je dillezité zvazovat a zdiivodilovat pouZité vstupni parametry.

Nejveétsi moznost upravovat vstupni parametry ale soucasné i zodpovédnost za jejich
zdivodnéni, poskytuje metoda DCF. U této metody se totiz vychdzi z prognoézovaného
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(ptedpokladaného) vyvoje spole¢nosti. UZivatel ma moznost, resp. nutnost zvazovat nasledujici
parametry:

Ocekavany vyvoj trzeb. Vytvoieny program v tomto sméru nabizi teoretické moznosti
vyvoje a je nastaven tak, Ze vybira nejvyssi hodnotu z nich. V pfipadé¢ spole¢nosti Furch
Guitars byl uzivateli nabidnut ptedpoklad, Ze trzby podniku budou riist ,,teoreticky moznym
tempem®, ktery plyne zmiry rentability dosahované v minulosti (ROA) a miry
reinvestovaného zisku. Vlibec nebyla zvazovéana potencialni konkurence, nebyla zvazovana
ptfijmova situace zakaznikt atd. Pokud by bylo zvoleno jiné tempo rustu pro rok 2020 —
napf. pramér za roky 2016-2019 — tj. 8,07 % (v roce 2019 trzby klesly, proto byla
v puvodnim vypoc¢tu hodnota za rok 2019 vynechana), klesla hodnota podniku na 49 mil.
K¢, tj. téméf o 13 mil. K¢.

Struktura ndkladii a ziskova marZe. Plan je sestaven na zéklad¢ predpokladu, ze podil
jednotlivych naklada na trzbach se nebude ménit (bude konstantni) a bude stejny, jako je
primérna hodnota za predeslé roky. Tento predpoklad nemusi platit u osobnich ndkladd,
pokud mzdy v ekonomice rostou rychlej$im tempem, neZ rostou ceny produkce. V obdobi
vysoké inflace (jako je nyni) podnik nemusi mit moznost promitnout rdst ceny vstupnich
surovin do ceny produkce zejména v ptipadech, ze ma uzaviené¢ dlouhodobé kontrakty
s odbératelem, resp. distributorem produkce, nebo by jeho ceny nebyly konkurenceschopné.
Z toho divodu by uzivatel mél kazdy z téchto parametrii dikladné promyslet a upravit.
Upravy mohou byt provedeny v kazdém roce, nebo jen v nékterych, zalezi pouze na usudku
a zdivodnéni uzivatele.

Investice do dlouhodobého majetku a doba Zivotnosti (odpisovani) majetku. Majetek
podniku je obnovovan zpravidla z divodu vysokého opotiebeni (poruchovosti) a
technologického zaostavani, coz nelze softwarem vyfteSit, ale musi t0 byt posouzeno
uzivatelem. UZivateli jsou nabidnuty informace, které mu mohou pomoci pii uvahéch.
Konkrétn€ se jedna o investi¢ni ndrocnost trzeb, tj. jak vysoky dlouhodoby majetek me¢l
podnik (i jiné podniky ve stejném oboru podnikani) na korunu trzeb, dale pravdépodobna
velikost investic v minulosti ve varianté¢ brutto (vypoCtena jako piirtistek hodnoty
dlouhodobého majetku a odpisli) a netto za podnik i v oboru podnikéni, dale informace o
primérné dobé¢ zivotnosti majetku v minulosti a odpisech. Z téchto hodnot jsou softwarem
vypo¢itané budouci investice, pokud se v podniku bude investovat do obnovy majetku
stejnym tempem jako v minulosti. Rozd¢€leni na jednotlivé roky je pak rovnomérné. Tyto
hodnoty maji velice vyznamny dopad na vypocet hodnoty podniku, a to jednak pfimo pti
vypoctu FCFF (coZ je rozdil upraveného provozniho cash flow a provozné nutnych investic)
a nepiimo prostfednictvim odpisid, které ovliviiuji velikost provozniho zisku (a také
provozni cash flow = upraveny provozni vysledek hospodafeni + odpisy). Objem investic
se projevuje i v hodnoté provozné nutného majetku, stejné tak ve vysi investovaného
kapitalu, ale prostfednictvim odpist rovnéz ve vysi vytvoreného zisku a rentability. Jejich
podhodnoceni mulze zkreslovat vypocet hodnoty podniku, tj. mize dochazet k jejimu
nadhodnoceni.

Pti pripraveé ocenéni spolecnosti Furch Guitars byl pfijat zjednoduSeny piedpoklad, Ze doba
odpisovani nove potfizovaného majetku bude stejnd, jako byla v minulosti, tj. ¢tyii roky
(softwarové nastaveno). Tato hodnota ovliviluje jednak vysi provozniho zisku, ale 1 vysi
celkovych investic netto (coz jsou investice nad uroven odpisi) — viz polozka ,,netto
investice za 4 roky* (tj. za prvni fazi). V ptipad€ spolecnosti Furch Guitars je tato hodnota
zéaporna, a to — 4 917 tis. K¢, protoze se v prognézovaném obdobi vyrazné zvysily odpisy.
Pokud by k jejich odhadu byl pouzit oborovy koeficient investi¢ni naro¢nosti, hodnota by
byla + 1 248 tis. K¢&. V pripadé, Zze by doba odpisovani nové pofizovaného majetku byla
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delsi napf. Sest let, odpisy by klesly, coz by se promitlo jednak do zvySeni provozniho zisku,
ale i do sumy celkovych investic netto za prvni fazi (tj. 4 roky) — investice by byly 1 512
tis. K¢ a blizily by se oborovému priméru. V dasledku prodlouzeni doby odpisovani by
doslo ke zvyseni provozniho zisku i volného cash flow ve vSech obdobich prognoézy a
vzrostla by hodnota podniku na 78,220 mil. K¢.

e Investice do CPK. Tyto investice maji také ptimy dopad na FCF. Hodnota tohoto vstupniho
parametru vychéazi z doby splatnosti pohledavek a zavazk (tj. dodavatelskych a
odbératelskych faktur) a z doby vazanosti zadsob na skladé. Jakakoli zména se promitne do
hodnoty podniku obdobné, jak bylo popsano u investic do dlouhodobého majetku. V té
souvislosti je potfebné zminit i ivahu o vysi drzené hotovosti (penéz v pokladné a na
bankovnim uctu). V této metodice je piijat zjednoduseny predpoklad, ze vSechen majetek
je provozné nutny, tj. je efektivné vyuzivany k podnikani. Pokud vSak podnik ma cast
majetku tzv. provozné nadbytecnou (nevyuzivanou), promitne se to do celkového ocenéni.
Za neprovozni majetek je povazovan zejména nedokonceny dlouhodoby majetek,
nadlimitni zasoby, nedobytné pohledavky, ale i nadbytecna hotovost, protoze zhodnoceni
na bankovnich uctech je zpravidla minimalni (s vyjimkou obdobi vysoké inflace a tim 1
vysokych urokovych sazeb). V piipadé spolecnosti Furch Guitars byla ¢ast hotovosti
povazovana za provozn¢ nepotiebnou, protoze tento rodinny podnik drzi na uctech relativné
vysokou hodnotu v porovnani s oborovymi hodnotami, ale i stzv. doporu¢ovanymi
hodnotami. Provozn€ nutna hotovost byla stanovena ve vysi 20 % hodnoty zavazk, se
zbylou hotovosti se ve finanénim planu neuvazovalo. Pokud by cela hotovost byla
povazovana za provozn€ nutnou (tj. nedoslo by k uvedenému vyclenéni neprovozni
hotovosti), hodnota podniku by byla 59,141 mil. K¢.

¢ Rizikova prirazka k nakladim kapitalu. Naklady kapitalu pfedstavuji parametr, ktery je
velice naro¢né odhadovat. V piipadé¢ uavéri je potifebné zabyvat se odhadem vyvoje
urokovych sazeb, v ptipadé vlastniho kapitalu je nutné zvazovat celkové obchodni riziko
podniku. V prezentovaném ocenéni byla urokova sazba z uvéru ponechana na konstantni
urovni po celé budouci obdobi fungovani podniku (ve vysi priméru za piedeslé roky); je
zfejmé, Ze tuto hodnotu je potifebné upravit dle smluvnich podminek banky. V ptipadé
nakladu na vlastni kapital byla zvazovana rizikova pfirazka ve vysi 3 p.b. (viz zdivodnéni
v ¢asti 5.1.1 této pfilohy a 2.3.2 Vstupni data pro metodu diskontované¢ho cash flow
Metodiky). Pokud by byla ptirazka napt. 2 p.b., budou WACC pro druhou fazi 8,38 % a
hodnota vlastniho kapitalu podniku se zvysi na 71,854 mil. K¢. Naopak, pokud by byla
piirdzka ve vysi 5 p.b., coZ je horni hranice zvoleného intervalu, WACC by vzrostly na
10,91 % a vypoctena hodnota vlastniho kapitalu podniku by klesla na 50,865 mil. K¢.

e ZvySe uvedenych divodid je proto nutné, aby uzivatel dikladné zvazoval zvolené
parametry, protoze vysledné ocenéni (vypoctend hodnota vlastniho kapitalu) je velice
citlivé na jejich vysi. Pfednastavené parametry jsou vypocteny na zdkladé minulych hodnot
a ve veétsing pripadu je potfebnd jejich uprava dle znalosti podniku. K témto tvaham muze
uzivatel vyuZit 1 data o rodinnych a nerodinnych podnicich (Ptiloha 1), jako 1 oboroveé
hodnoty MSP (Ptiloha 2). V prezentovaném ocenéni spole¢nosti Furch Guitars byla vétSina
parametri ponechana dle pifednastavenych hodnot. To vedlo k relativné vysokému
nadhodnoceni hodnoty podniku i vlastniho kapitdlu, coz se projevilo i ve velkém rozdilu
mezi ocenénim metodou DCF a KCV.

Z hlediska ucelu pouziti prezentovanych metod, je mozné zjednodusené konstatovat, Ze:

e Ocenéni reprodukcni potfizovaci cenou nema pro spolecnost Furch Guitars vyznam,
protoze tato metoda nedokaze do vysledné hodnoty zapocitat know how spolecnosti,
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schopnosti a znalosti pracovnikil, databazi zédkaznikii, vybudované distribu¢ni cesty a
dalsi faktory nehmotného charakteru.

Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynost by bylo vhodné v ptipad¢ predani
podniku dalsi generaci vlastnikti z rodiny. M¢éfi hodnotu, kterd byla vytvofena
v minulosti, a jakou by mél podnik generovat do budoucna v pfipadé, Ze nadale bude
pokracovat ve stejném konceptu fizeni, zisky vyplacet formou dividend a neinvestovat
do dalsiho rustu. V diskontni sazb¢ je mozné zohlednit riziko poklesu vynost, pokud
by stavajici vlastnik (zpravidla zakladatel) v podniku jiz dale neptsobil.

Ocenéni metodou diskontovaného volného cash flow je vhodné v pfipadé prodeje
podniku. Umoziiuje zohlednit zdméery nového vlastnika, Gpravy vstupnich parametra
V ndvaznosti na posun pivodné rodinného podniku k nerodinnym podnikiim (v pfipadé
neznamého kupujicitho) a zohlednit vynosovou miru z alternativnich moznosti
investovani ziskané ceny za prodej podniku.
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