Priloha 6

6 STANOVENIi HODNOTY SPOLECNOSTI DVORAK — SVAHOVE SEKACKY, S.R.O.

Pocatky spole¢nosti DVORAK — svahové sekacky s.r.o. sahaji do roku 2003, kdy jeji zakladatel
vyvinul prvni profesiondlni dalkové fizenou sekacku. Pocatky spolecnosti vznikaly na
rysovacim prkné v provizornich podminkach domaci dilny. Samotné spolecnost byla zalozena
az vroce nasledujicim; ve stejném roce byla zahdjena sériovd vyroba téchto sekacek.
V soucasné dobé produkuje spole¢nost cca 500 sekacek roéné a dodava je na étyfi kontinenty.

Sekacky spolecnosti Dvorak — svahové sekacky, S.r.0. se vyuzivaji pro vefejna prostranstvi,
sportovisté, zelezni¢ni koridory, krajnice pozemnich komunikaci nebo obtizné ptistupné terény
do sklonu az 60 stupiii. Podle zakladatele zvladne jedna svahova sekacka nahradit patnact
pracovniku s kfovinotezem.

Diky unikdtnimu feSeni podvozku, které ma spolecnost patentované, ziskavd spolec¢nost
vyznamnou konkuren¢ni vyhodu. Pro tento rok spole¢nost planovala rozsifeni v oblasti Cisté
elektrickych sekacek, které jsou zakazniky z celého svéta silné poptavany’.

6.1.1 OCENENIi METODOU DISKONTOVANEHO CASH FLOW

Z dotazniku vyplnéném vlastniky na konci roku 2019 podniku plyne, ze podnik zistane i nadale
v rukou rodiny a ziistane zachovan i dosavadni koncept jeho fizeni. S ohledem na dostupnost
dat je ocenéni zpracovano ke konci roku 2020.

1. Specifikace udaji za ekonomiku, oboru podnikani a minulych vysledki

Cinnost podniku spada do oboru CZ NACE C28 Vyroba strojil a zafizeni j.n. Z nabidky obori
byl proto zvolen obor C28-30 (v souladu s pfilohou 2). I kdyz z vetejné dostupnych dat plyne,
ze data jsou k 31. 10. daného roku, neni tato skutec¢nost pii ocenéni zohlednéna.

Na zékladé odpovédi uvedenych v dotazniku byl stanoven faktor rodinnosti na tirovni 0.47 (72
%, coz je nadprimérna hodnota z rodinnych podniki, které dotaznik vyplnily. Plyne z toho, ze
rodina sdili postoje typické pro rodinné podniku na 72 %).

Ponechdny byly nasledujici softwarem piednastavené hodnoty zakladnich ekonomickych
parametrti vypoctenych z hodnot dosahovanych v minulosti — viz Tabulka 6.1.

Tabulka 6.1 Makroekonomické parametry

bezrizikova vynosnost 3,24 %
vynosnost kapitalového trhu 6,19 %
sazba dané z pfijmu 19 %

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

Hodnoty bezrizikové vynosnosti a vynosnosti kapitdlového trhu jsou mirné niz$i oproti
ptedchozimu ptipadu (o 0,1 resp. 0,06 p.b. vii¢i hodnotadm pii ocenéni prezentovaném v Ptiloze
5), coz je dano tim, ze ve zde uvedenych vysledcich jsou zahrnuty i hodnoty roku 2020.

1 Zdroj: https://www.euro.cz/byznys/prototyp-prvniho-pavouka-navrhl-na-rysovacim-prkne-v-garazi-dnes-jezdi-
unikatni-svahove-sekacky-lubomira-dvoraka-po-celem-svete



https://www.euro.cz/byznys/prototyp-prvniho-pavouka-navrhl-na-rysovacim-prkne-v-garazi-dnes-jezdi-unikatni-svahove-sekacky-lubomira-dvoraka-po-celem-svete
https://www.euro.cz/byznys/prototyp-prvniho-pavouka-navrhl-na-rysovacim-prkne-v-garazi-dnes-jezdi-unikatni-svahove-sekacky-lubomira-dvoraka-po-celem-svete

2. 'V minulosti dosahované ekonomické vysledky podniku a jejich komparace

Z cetnich vykazt podniku byla pievzata nasledujici data pro dalsi analyzu:
Tabulka 6.2 Uéetni informace za roky 2017-2020 v tis. K¢

Udaje z vysledovky 2017 2018 2019 2020
TrZzby za vlastni vyrobky a sluzby 143125 172644 167038 130044
Trzby za zbozi 0 0 17 0
Vykonova spotieba 92285 97397 95129 73148
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 17
Spotieba materialu a energie 67565 69509 69646 54336
Sluzby 24720 27888 25483 18795
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -1044 5563 -3843 -1876
Aktivace (-) -4558 -5029 -5484 -5774
Osobni naklady 34971 40434 45801 41039
Upravy v provozni oblasti 8006 6245 8558 8138
Z toho odpisy 8313 8843 8558 8092
Ostatni provozni vynosy 3612 6265 7618 10993
Ostatni provozni naklady 65 4580 4765 7088
z toho: Dané a poplatky 124 153 179 163
z toho: Rezervy v provozni oblasti a komplexni
naklady pristich obdobi -880 2000 2000 -229
Provozni vysledek hospodareni 17012 29719 29730 19291
Nékladové troky 151 197 201 158
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 10 960 26 347 23231 16 703
Udaje z rozvahy 2017 2018 2019 2020
Pohledavky 22029 41854 48616 34374
Zasoby 19008 16205 26829 21 006
Penézni prostredky 11887 23229 20003 38 200
kratkodobé zavazky (neurocené) 17248 16 760 16 832 10 283
Casové rozliseni aktiv 700 1104 898 1039
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 56 323 57 161 62 376 70 253
z toho neodpisovany dlouhodoby majetek 4 376 3 880 2 628 3 957
Vlastni kapital 85 828 110 678 127 658 145 690
Nerozdéleny zisk 76 171 86 131 107 478 130710
Bankovni uvéry (kr. +dl.) 6871 4 456 4 409 10 964

Ze zadanych vstupnich dat byly vypocteny zdkladni finanéni pomeérové ukazatele. Tyto
ukazatele byly porovnané s oborovymi hodnotami, tj. primér za MSP v oboru CZ NACE C28-

30 — viz tabulka 6.3.




Tabulka 6.3 Finanéni pomérové ukazatele podniku a primérné hodnoty v oboru podnikani

Ukazatele 2017 2018 2019 2020

Rentability

ROA (EBIT/Aktiva) podnik 15,47% 21,30% 18,73% 11,70%
obor 5,54% 5,92% 5,73% 5,32%

ROE podnik 12,77% 23,81% 18,20% 11,46%
obor 8,85% 9,23% 7,93% 7,37%

ROS (EBIT/Trzby) | podnik 11,89% 17,21% 17,80% 14,83%
obor 3,93% 4,41% 3,68% 4,15%

ZadluZenosti

Celkova zadluzenost | podnik 21,94% 16,09% 14,27% 12,73%
obor 49,02% 44,96% 46,93% 41,90%

Urokové kryti podnik 112,66 150,86 147,91 122,09
obor 8,23 9,72 8,85 8,14

Doba splaceni dluhti | podnik 0,48 -0,05 0,03 -0,62
obor 1,64 1,61 1,67 1,07

Struktury aktiv

Podil DM na aktivech |podnik 51,2% 41,0% 39,3% 42 6%
obor 26,0% 25,2% 25,1% 24,8%

Likvidity

Bézna podnik 3,11 4,92 572 9,20
obor 2,09 2,13 1,98 2,64

Pohotova podnik 2,01 3,95 4,13 7,16
obor 1,47 1,45 1,38 1,65

Okamzita podnik 0,69 1,39 1,19 3,71
obor 0,54 0,50 0,54 0,74

Rizeni aktiv

Pocet obratu aktiv podnik 1,30 1,24 1,05 0,79
obor 1,49 1,64 1,52 1,37

Rodinny podnik Dvotak — svahové sekacky dosahoval vysoce nadpriimérné hodnoty vSech
finanénich pomérovych ukazatelii. Vyse potencialniho cash flow na konci posledniho roku (tj.
vytvofeny zisk a odpisy) a disponibilni hotovost by mu umoznily okamzité splatit vSechny
zavazky; to je divodem, Ze ukazatel doba splaceni dluhit mél v poslednim roce zapornou
hodnotu. Nizsi, nez primérné hodnoty ma podnik pouze v ukazateli pocet obratl aktiv, coz je
disledkem vyssiho podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech (v priméru.
Z hodnoty ukazatele plyne, Zze hodnota vlastnéného majetku se ani jednou za rok nevrati
Vv trzbach. Soucasné to mlize znamenat, Ze podnik realizoval investice do majetku, ktery jeste
nevyuziva k dosahovani trzeb, avS§ak mu umozni zvySovat trzby v budoucnu, tj. budou
zprovoznény v piiStich letech. Z toho plyne i dalsi disledek, Zze vlastnici nebudou muset
Vv nejblizsich letech investovat do obnovy majetku (realizovat dalsi investice).

Dalsi ukazatele jsou uvedeny v tabulkach 6.5 (nakladovost a ziskova marze) a 6.8 (doba obratu
pohledavek, zasob a zavazki).

3. Prognoézované hodnoty



Na zéklad€ informaci z Gcetni zavérky byla stanovena primérnd odpisova sazba 13,56 %
(odpovidajici doba odpisovani ¢ini 7,36 let, zaokrouhleno na 8 let). Hodnota provozné nutné
likvidity byla ponechana na pfednastavené hodnoté 0,2, tj. podnik bude drzet primérnou
hotovost ve vysi 20 % kratkodobych zévazkl. Defaultné nastavené hodnoty byly pouzity i
v dalSich krocich. Pro uzivatele vSak existuje moznost upfesnéni, tj. vSechny parametry
prognoézy (modie podbarvené) miize upravit (zménit).

A) Prognéza trzeb

Na zékladé volby oboru a udajii o podniku jsou programem dopocteny dalsi parametry, a to
prumérné tempo ristu trzeb za obor (1,41 %) a vnitini miru ristu na zékladé¢ dosahované
rentability a miry reinvestovaného zisku (19,07 %). Primérné tempo rlstu trzeb podniku za
predeslé roky je uvedeno pouze jako ,,n/a®, protoze trzby podniku v poslednim znamém obdobi
byly nizsi nez za prvni sledovany rok a primérné tempo ristu by bylo zaporné. Z toho diivodu
se v dalsim vypoctu s touto hodnotou nepracuje. Pro prognézu trzeb bude pouzita hodnota
vnitini miry ristu, coz je teoreticky mozné tempo rastu s ohledem na miru reinvestovaného
zisku a dosavadni rentabilitu investovaného kapitalu.

Nize uvedena prognoza trzeb vychazi z piedpokladu, Ze jejich meziro¢ni tempo rustu bude

v

teoreticky spodni limit (coZ je dlouhodoba miry inflace -2,09 %). Jesté pro ucely komparace
dopliiujeme, Ze tempo riistu trzeb v oboru podnikani je v tomto piipadé 1,41 %?2.

Tabulka 6.4 Meziro¢ni tempo ristu trzeb

. Minula obdobi Prvni faze Dr'uhé
Meziro¢ni faze
r“S(tog)“b 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 2025

2062 | 325 | 2215 | 1907 | 1466 | 1024 | 5,83 2,09

B) Prognoza nakladovosti

Primérna ziskova marze dosahovala v minulosti hodnoty od 12,32 % do 19,46 %, coz
predstavuje relativné stabilni vyvoj. Primérna hodnota je 16,28 % - stouto hodnotu bude
uvazovaneé pro celé prognozované obdobi.

Tabulka 6.5 Nakladovost trZeb a provozni ziskova marze

Nakladovost a ziskova marze (%) 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 100,00|100,00{99,99|100,00|100,00|100,00|100,00|100,00
Trzby za zbozi 0,00 | 0,00 |0,01| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
'Vykonova spotieba 64,48 | 56,41 |56,94| 56,25 | 58,52 | 58,52 | 58,52 | 58,52
Spotfeba materialu a energie 47,21 | 4,26 |41,69| 41,78 | 42,74 | 42,74 | 42,74 | 42,74
Sluzby 17,27 | 16,15 [15,25| 14,45 | 15,78 | 15,78 | 15,78 | 15,78
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -0,73 | 3,22 |-2,30| -144 | -0,31 | -0,31 | -0,31 | -0,31
Aktivace (-) -3,18 | -2,91 |-3,28| -4,44 | -3,46 | -3,46 | -3,46 | -3,46
Osobni naklady 24,43 | 23,42 |27,42| 31,56 | 26,71 | 26,71 | 26,71 | 26,71
Dané a poplatky 009 | 009 {0,112} 0,23 | 0,20 | 0,10 | 0,10 | 0,10
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady
pristich obdobi 0,66 | 1,49 | 166 | 563 | 2,36 | 2,36 | 2,36 | 2,36

2 Interval riistu v druhé faze predstavuje interval <2,09 %; 3,85 %>, coz piedstavuje miru dlouhodobé inflace a
tempa rustu nominalniho HDP (v¢etné hodnot za 2020).




Ziskova marZe pied dani a odpisy \ 14,25 \ 18,27 \19,46\ 12,32 \ 16,28 \ 16,28 \ 16,28 \ 16,28 \

Konstantni provozni ziskova marze je malo realisticky ptfedpoklad, proto by me¢l uzivatel
pfistoupit k ipravam parametrti nakladovosti tak, aby odpovidaly situaci v podniku.

C) Prognoza investic a plan odpisi

Na zaklad¢ faktoru rodinnosti byl vypocitan koeficient investicni naro¢nosti brutto 4,07 %,
¢emuz odpovidaji investice v rozmezi 6 301 az 8 428 tis. K¢ ro¢né€. Plan odpist stavajiciho
majetku predpoklada, ze odpisovany dlouhodoby majetek k datu ocenéni (v hodnoté 70 253 tis.
K¢) bude odepsan za nasledujicich 8 let, z ¢ehoz plyne ro¢ni vySe odpist 8 287 tis. K¢. Tato
doba odpisovani plyne ze struktury vlastnéného dlouhodobého majetku, ve kterém ma vysoky
podil nemovity majetek. U odpisti nové porizovaného majetku se zjednodusené predpoklada,
ze bude odpisovan po stejnou dobu (dobu odpisovani mize uzivatel zménit, mize také zadat
odpisy pro kazdy rok prognodzy, tj. pro 1. fazi). Vzhledem k tomu, ze vychozi ptedpoklad
pracuje s rovhomérnym rozlozenim investované ¢astky, odpisy nové pofizovaného majetku
rovnomérné a vyrazné narastaji, a to z ¢astky 788 tis. K¢ az po 4 214 tis. K¢. Dusledkem toho
jsou celkové netto investice za prvni fazi zaporné (zustatkova hodnota majetku na konci prvni
faze bude 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 redln¢ji dle potieb
spole¢nosti, ¢imz dojde i k tipravé opisového planu). Pro srovnani program nabizi i oborové

hodnoty.
Tabulka 6.6 Investice a odpisovy plan

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Pomocné udaje (dle faktoru rodinnosti)

investice /trzby - dle RP (brutto) 4,07 %

_ odpo_vzdajzcz rocni brutto 6301 7224| 7964 8428
Investice

Pla investic a odpist

Prognézované brutto investice v 7083|13773|16015| 6301| 7224| 7964| 8428

tis. K&
Odpisy stavajiciho majetku 8313| 8843| 8558| 8092| 8287| 8287| 8287| 8287
Odplsy nove pofizovaného 788| 1806 2987! 4214
majetku
Rocni odpisy celkem 8313| 8843| 8558| 8092| 9075|10093|11274|12501
Roc¢ni netto investice 838| 5215| 7877|-2774|-2869| -3309]| -4 073
Netto investice za 4 roky -13 025
Srovnani s oborovymi hodnotami

investice /trzby - obor (netto) 0,24 %
_ odpo_vzda]zcz rocni netto 367 421 464 491
Investice

odpovidajici netto investice za 4 1743
roky

Na zakladé vySe uvedenych vstupnich parametri (Tabulky 6.4, 6.5 a 6.6) byl sestaven plan

vV

Tabulka 6.7 Plan trZeb, provoznich nakladii a KPVH



2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
zrjzbz;‘ Vlastni vjrobky | 4 )3 1551170 644 | 167 055| 130 044 | 154 846 | 177 542 | 195 724 | 207 126
Vykonova spotieba 92285| 97397| 95129| 73148| 90619| 103 900 | 114 541 | 121 214
Osobni naklady 34971| 40434| 45801| 41039| 41355| 47416| 52272| 55318
Odpisy 8313| 8843| 8558 8092| 9075 10093| 11274 12501
I'f;,}\l/n ': po dani z 11519| 20964| 20005| 12516| 13071| 15239| 16681 17190

Ve vyse uvedené tabulce je vypocitany provozni zisk snizen o predpokladanou dan z piijmda,
protoze tato hodnota vstupuje do vypoctu budouciho cash flow pro ucely stanoveni hodnoty
podniku. Z diivodu pomérné vysokych odpisti provozni vysledek hospodateni po roce 2021
klesa i1 pii predpokladaném rastu trzeb.

D) Plan financovani investic

V dalsim kroku bylo potieba stanovit zplisob financovani podniku. Hodnoty byly ponechany
na defaultnim nastaveni (vySe uvéru ve vysi nesplaceného uvéru za posledni znamé obdobi;
stejné tak i nakladové uroky). Obdobné je stanovena mira reinvestovaného zisku, tj. jako
pramér za piedeslé roky. Z porovnani s jinymi podniky v tomto oboru plyne, ze tato hodnota je
vysokd, coz znamena, ze vlastnici ponechavaji vic nez 90 % zisku v podniku pro financovani
dalsiho rozvoje, a tedy investice jsou financovany pievazné ze zadrzeného zisku. Vzhledem k
vysoké ziskovosti a planované vysi hotovosti (v uvodu zadand hodnota provozni likvidity)
mohou vlastnici podniku uvazovat i s vyplatou podili ze zisku (dividend) — tato polozka je
dopocitana na zaklad¢ vySe zadanych parametri. Z vypocti neplyne dodatecnd potieba
externiho financovani pfi planované vysi investic (uvedenych v Tabulce 6.6)

Tabulka 6.8 Financovani podniku

Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Bankovni uvéry v tis. K¢

(kratkodobé + dlouhodobé) 6871 | 4456 | 4409 | 10964 | 10964 | 10 964 | 10 964 | 10 964
Nakladové uroky v tis. K¢ 151 197 201 158 401 401 401 401
Urokova sazba (%) 2,9 45 3,6 3,7 3,7 37 37
Mira reinvestovaného zisku (%) 91 81 100 90,63 | 90,63 | 90,63 | 90,63
Zisk po dani z pifjmii v tis. K& 10960 | 26347 | 23231 | 16703 | 12746 | 14914 | 16 356 | 16 866
Progndzované dividendy v tis. K¢ 1194 | 1397 | 1532 | 1580

E) Prognéza investic do CPK

Vypocet cistého pracovniho kapitdlu vychazi z doby obratu jeho sloZzek. Vychozi hodnota je
nastavena na hodnotu priméru za predeslé roky. Toto nastaveni by vedlo u pohledavek a zasob
na pomérné nizsi dobu obratu v budoucnu nez v poslednim zndmém roce, naopak u zavazki je
prumérna hodnota vys$$i. Zminéné ma pozitivni vliv na stav hotovosti. Prakticky to znamena
piijeti predpokladu, Ze nepiiznivé hodnoty posledniho roku, kde doSlo k jejich nartstu, se
v budoucnu nebudou opakovat a dojde ke zpomaleni navysovani CPK.

Tabulka 6.9 Vstupni parametry pro plan CPK

Prognézované doby obratu 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
DO pohledavek 56,18 | 88,49 | 106,23 | 96,48 | 86,84 | 86,84 | 86,84 | 86,84
DO zésob 48,47 | 34,26 58,62 58,96 | 50,08 | 50,08 | 50,08 | 50,08
DO neturoéenych zavazka 43,99 | 3543 36,78 28,86 | 36,27 | 36,27 | 36,27 | 36,27




| Pramérny risst CPK | 19,93 % | 6,574 %

F) Zhodnoceni vztahu mezi generatory hodnoty

Jako prvni je zhodnocen vyvoj likvidity. K datu ocenéni existuje provozné nepotiebnéd Cast
hotovosti ve vysi 36 143 tis. K¢; ta bude pfictena na konci ocenéni. Oc¢ekavany stav hotovosti
je kazdoro¢né kladny a nasobné¢ vyssi nez nastavend provozné nutnd likvidita, proto neni
potiebné navySovani uveéri.

Tabulka 6.10 Hodnoceni likvidity

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Penézni prostiedky (PP) 11887 | 23229 | 20003 | 38200 | 16824 | 10128 | 13120 | 16 215
Provozné nutné PP 3450 | 3352 3 366 2 057 3077 3528 3889 4116
Okamzita likvidita 0,69 1,39 1,19 3,71 1,09 0,57 0,67 0,79
Dostatecna likvidita? ano ano ano ano ano ano ano ano
Chybéjici hotovost (tis. Kc)

Prevysuje likvidita obor? ne ano ano ano ano ne ne ano

Dale jsou uvedeny vztahy mezi dal§imi generatory hodnoty:

Tabulka 6.10 Porovnani generatori hodnoty

2017 2018 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 2024
Pocet obratti kapitalu 2,05 162 | 1,04 | 1,31 1,55 1,66 1,72
Celkova zadluzenost (%) 21,9 16,1 143 | 12,7 | 144 14,3 14,1 13,6
Mira investic (%) 161,9 | 106,6 | n/a n/a 29,4 13,6 n/a
Rentabilita investic (%) -5 -34 -8 -51 38 25
Rentabilita kapitalu (RONA) 24,88 | 19,44 | 9,99 | 11,04 | 13,34 | 14,13 | 14,31
Diskontni sazba (WACC, %) 8,75 8,76 8,78 8,79
Rozdil RONA a WACC (%) 2,29 4,58 5,35 5,52

Obratkovost (pocet obratll) investované¢ho kapitalu v progndézovaném obdobi roste oproti
minulému obdobi, a to z divodu progndzovaného ristu trzeb a omezeni investic. [ kdyz trzby
za posledni zndmé obdobi vyrazné klesly ziejmé z diivodu omezeni v disledku covidu, byl
piijat pfedpoklad, ze se tato situace nebude opakovat. Kromé toho, podnik v poslednim zndmém
roce vyrazné investoval do dlouhodobého hmotného majetku®. Podstatné je, Ze obratkovost
kapitalu zastava v mezich minulych hodnot, protoze plan nepracuje se zasadnéj$i zménou ve
zpusobu vyuzivani aktiv. Rovnéz mira investic pro nasledujici obdobi nepiekracuje 100 %, coz

byla vyssi nez 100 %, bylo by nutné navysit financovani o externi zdroje.
yla vy ylo by y ]

Nastaveni doby odpisovani a prognézovana vyse investic (nizsi nez odpisy) vedou k poklesu
ocekavané vySe dlouhodobého majetku v prvnim roce prvni faze, coz se projevi snizenim
celkového investovaného kapitdlu. Prognézovana vyse ziskové marze odpovidd priiméru
minulych let. Kombinace téchto faktorti zpisobuje zvySovani rentability investovaného
kapitalu. Tato vyse vSak neptekracuje minulé hodnoty.

3 V ramci software, ktery vede ke zjednodu$enému odhadu hodnoty podniku, je viechen majetek povazovan za
provozné potiebny (s vyjimkou hotovosti).




Vzhledem k zvySujicimu se rozdilu rentability provozné nutného majetku (RONA) a naklada
kapitalu (WACC) by bylo vhodné upravit parametry investic, pfipadné prodlouzit prvni fazi na
vice let.

Vypocet nakladi kapitalu

Koeficient beta total je nastaven dle oboru podnikani (vychazi z hodnot uvedenych v piiloze
2). Beta koeficient je vyssi nez 1, coz se interpretuje tak, ze ziskovost daného oboru se vyviji
nadproporcionaln¢ oproti vyvoji ziskovosti celého trhu.

Ocekévana vyse zadluzenosti pouze mirn¢ klesd, jedna se o diisledek aplikovanych predpokladi
o ponechani bankovniho Gvéru po celou prvni fazi v konstantni vysi.

Rizikova ptirazka za specifické riziko byla stanovena s ohledem na délku fungovani podniku
(17 let k datu ocenéni), velikost podniku (kategorie maly a stiedni podnik), vy$§i miru
rodinnosti (72 %), spiSe primérnou hodnotu obchodniho rizika (62 %), ktera odrazi zna¢nou
konkuren¢ni vyhodu (patentované fesSeni, které dava jedinecné moznosti oproti konkurenci).
Zminéné se odrazi v nadprimérné ziskovosti (ROA za obdobi 2016-2020 bylo v rozmezi 11,46-
23,81 %, zatimco oborova hodnota ve stejném obdobi ¢inila 5,32-5,92 %). Ve prospéch stability
podniku dale hovoti i velmi nizké hodnoty zadluzenosti, které navic v disledku reinvestovani
zisku klesaji (podnik vykazoval zadluzenost v rozmezi 12,73-21,94 %, pii¢emz oborové
hodnoty se pohybuji v rozmezi 41,9-49,2 %).

Tato situace odpovida rizikové pfirdZce k ndkladiim vlastniho kapitalu vypoctenym na zakladé
upraveného modelu CAPM ve vysi 0-2 % (viz ¢ast 2.3.2 Vstupni data pro metodu
diskontovaného cash flow). Pro ocefiovany podnik byla stanovena ptirdzka za specifické riziko
ve vysi 2 %.

Tabulka 6.11 Vypoéet nakladua kapitalu

Néklady ciziho kapitalu 2021 2022 2023 2024
Urokova sazba 3,65% 3,65% 3,65% 3,65%
Néklady vlastniho kapitalu

Koeficient beta total nezadluzena 1,2405

Urod&ené cizi zdroje/Vlastni kapital (D/E) 0,0697 0,0642 0,0591 0,0546
Koeficient beta total zadluzena 1,3105 1,3050 1,2998 1,2953
Hodnoceni obchodniho rizika Podnik Kvantil | Pramér

Zména provozniho vysledku hospodateni k trzbam 1,73168 75%

Zména KPVH k trzbam 2,35904 75% 63%

Zména provozniho vysledku hospodateni k zisku po dani 0,59282 50% 0

Zména KPVH Kk zisku po dani 0,76758 50%

Ptirazka za specifického riziko 1 2% 2% 2% 2%
Naklady vlastniho kapitalu 9,15% 9,14% 9,12% 9,11%
Kapitilova struktura

Celkovy investovany kapital (C) 168 207 | 181724 | 196548 | 211834
Podil arocenych cizich zdroji na kapitalu (D/C) 6,52% 6,03% 5,58% 5,18%
Podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu (E/C) 93,48% 93,97% 94,42% 94,82%
Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC) 8,75% 8,76% 8,78% 8,79%

Klesajici relativni zadluZenost se projevila v mirném zvySovani WACC. Vypocétené WACC
budou dale pouzity jako diskontni sazba pro ptepocet budoucich penéznich tokii na souc¢asnou
hodnotu.



4. Vypocet hodnoty podniku a hodnoty vlastniho kapitalu

Pro stanoveni hodnoty podniku je potfebné dopocitat volné cash flow pro prvni fazi. Na zakladé
vyse uvedenych predpokladii se o¢ekava, ze podnik bude tvotit kladné volné cash flow v prvni
fazi‘.

Tabulka 6.12 Prognéza FCF pro prvni fazi

Prvni faze Dryuhé

Vypoéet FCFF v tis. K¢ faze

2021 2022 2023 2024 2025
Provozni cash flow (KPVH + odpisy) 22 145 25 332 27 954 29 691
Investice do Cistého pracovniho kapitalu -1477 6710 5376 3371
Investice brutto do dlouhodobého majetku 6 301 7224 7964 8428
Ocekavané FCFF 17 322 11 398 14 615 17 892 15 056
FCFF diskontované 15928 9635 11 354 12773

Pied vypoctem hodnoty druhé faze se uzivateli zobrazi informace o splnéni piredpokladi:

Kontrola predpokladi druhé faze Hodnoceni Poznamka
Rozdil WACCag OK
Rozdil RONA a WACC 5,52 %

Terminalni tempo ristu (pro druhou fazi) je 2,09 % (pievzato z informaci o ristu trzeb). Pro
tuto hodnotu plati, Ze musi byt nizsi, nez je diskontni sazba, aby byla zajiSténa konvergence
cash flow ve druh¢ fazi. Rovnéz je splnéno doporuceni, ze rozdil WACC a tempa ristu trzeb je
alesponl 3 p.b. Varovani ,,rozdil WACC a g* tak vraci hodnotu OK. Druhé informace ,,rozdil
RONA a WACC* obsahuje pouze ¢iselnou hodnotu, kdy rozdil 5,52 % je pomérmné vysoky a
znamena mozné zkresleni odhadu hodnoty podniku smérem nahoru.

Soucet prvni a druhé faze ocenéni dava hodnotu podniku, u tohoto podniku je to 210,277 mil.
K¢&. Od této hodnoty je pottebné odecist hodnotu trocenych dluhti k datu ocenéni a pficist
hodnotu provozné nepotifebného majetku (v tomto ptipadé ,,nadlimitni* hotovosti). Vysledna
hodnota vlastniho kapitalu je pak stanovena na 235,456 mil. K¢.

Tabulka 6.13 Vypocet hodnoty podniku

Vypocet hodnoty druhé faze tis. K¢
Pokracujici hodnota (dle Gordonova vzorce) 224 608
Soucasna hodnota 1. faze 49 690
Soucasna hodnota 2. faze 160 587
Hodnota podniku brutto 210 277
Urodené cizi zdroje 10 964
Provozné nepotiebna hotovost 36 143
Hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto) 235 456

Uzivateli jsou jesté zobrazeny dopliujici informace K vypoétenému ocenéni: vysledny odhad
hodnoty vlastniho kapitalu je 1,616-nasobkem ucetni hodnoty vlastniho kapitalu (price-to-
book-value, P/BV) coz odrazi vysokou rentabilitu podniku. Piipadné se jedna o 18,47-nasobek
o¢ekavaného zisku pro rok 2021 (price-to-earnings, P/E), coz je velice vysoka hodnota a

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



signalizuje vysokou konkuren¢ni vyhodu podniku, ale i mozné nadhodnoceni ocekavaného

vyvoje a tim i hodnoty podniku.

6.1.2 OCENENI METODOU KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Pro urceni trvale odnimatelného vynosu byla pouzita data za roky 2018-2020. Informace opét
vychazi z ucetnich vykazli spolecnosti a shrnuje je nize uvedena tabulka.

Tabulka 6.14 Vypocet trvalého ¢istého vynosu spole¢nosti Dvoiak — svahové sekacky v tis. K¢

Polozka 2008 | 2019 | 2020 | CRnPY
Dlouhodoby majetek brutto (DM) 57 161 62 376 70 253

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu X X 145 690

Ugetni hodnota uroéenych dluht X X 11 652

Vysledek hospodareni pted dani 31997 28 855 20 646

Odpisy (+) 8 843 8 558 8 092

Trzby z prodeje DM (-) 3436 4510 3025

Zustatkova cena prodaného DM (+) 1416 1754 1276

Ostatni mimoiadné (nestandardni) vynosy (-) 2829 3108 7 968

Ostatni mimotradné (nestandardni) naklady (+) 1011 832 5878

Upraveny vysledek hospodareni pied odpis

(EPBITD K) y P P PSY| 37002| 32381 24899

T e ot " | 9928607 33 2748] 2400

Viéhy vyznamnosti 1 2 3

Trvale odnimatelny vynos pred odpisy 30 139,67
Podil odpisti na DM 1547% | 13,72% | 11,52 %

Se?l r;ics.})l/) DM (v reprodukénich potizovacich 953303
Trvale odnimatelny vynos pted dani 20 606,64
Trvale odnimatelny &isty vynos (TCV) 16 691,38

“) Udaje byly upraveny o cenovy index spotiebitela v letech 2018-2020 dle CSU.

Vypocet trvale odnimatelného vynosu (TCV) vychazi ze zisku dosahovaného v minulosti, ktery
byl ocistén o zisky z prodeje majetku a jiné neprovozni vynosy a ndklady. Odpisy
dlouhodobého majetku v reprodukénich pofizovacich cenach jsou odhadnuty na zakladé
primérné vyse odpisové sazby a prepoctené hodnoty dlouhodobého majetku (indexem ristu
cen vyrobctll). Trvale odnimatelny vynos pted odpisy byl stanoven jako vazeny primér hodnot
za roky 2018-2020, pficemz nejvyssi vaha vyznamnosti je pfifazena poslednimu roku.

Hodnota podniku je nasledné vypoétena vydélenim TCV a nakladi na vlastni kapital. Naklady
vlastniho kapitalu jsou stanoveny modifikovanym modelem CAPM (zajisténo programove
S vyuzitim informaci o oboru podnikani a datové zakladny vytvorené autory metodiky); tato
sazba je navySena o rizikovou pfirdZku ve vysi 2 p.b. Tim byla stanovena hodnota naklada
vlastniho kapitalu na 9,12 %°. Timto postupem byla stanovena hodnota vlastniho kapitalu
podniku ve vysi 182,986 mil. K¢.

5 Zdtivodnéni vypodtu a stanoveni pirazky je uvedeno v piedeslé &asti, tj. 6.1.1 Ocenéni metodou DCF. Hodnota
vSak byla stanovena ke konci roku 2020, tj. za posledni zndmé obdobi. Rozdily ve vysi nakladt kapitalu byly
zpusobeny rozdilnou mirou zadluzeni podniku v roce 2020 a v roce 2021 (rok prognozy).
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6.1.3 OCENENI METODOU REPRODUKCNICH PORIZOVACICH CEN

U ocenované spolecnosti bylo na zakladé ucetnich dat z roku 2020 stanoveno majetkové
ocenéni spolecnosti. Hmotné movité véci byly zjednodusené rozdéleny do prvni az treti
odpisové skupiny v poméru 30:50:20. Aktualni cena majetku byla v pfipadé€ polozek pozemky
a stavby stanovena podle postupu definovaného v piiloze ¢. 2 oceniovaci vyhlasky. U
zbyvajicich polozek dlouhodobého majetku a zasob byla aktualni cena odhadnuta.

Tabulka 6.15 Ocenéni majetku spolenosti Dvorak — svahové sekacky v reprodukénich
porizovacich cenach

Nazev majetkové Aktugln | - rocento Ocenéni
. Brutto cena| Netto cena odepsanosti | Vv reprodukéni
polozky cena ; ve . «
majetku | pofizovaci cené
tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ % tis. K¢

Dlouhodoby 3729 1004 800 385
nehmotny majetek
Software 3258 596 450 13,38 303
Ocenitelna prava 471 408 350 81,71 82
Dlouhodoby 83 287 40 396 65 159 47 965
hmotny majetek
Pozemky 10 306 10 306 19 281* 0 19 281
Stavby 28 165 19 988 37 878** 29,03 26 881
Hmotné movite veci 13 445 3031 2500 77,46 563
Vv 1. odpis. skupiné
Hmotne movite veci 22 408 5051 4000 7746 902
V 2. odpis. skupiné
Hmotne movite veci 8 963 2 020 1500| 77,46 338
Vv 2. odpis. skupiné
Dlouhodoby 3957 3957 4000 0 4000
finan¢ni majetek
Zasoby materialu 14 365 14 365 13000 0 13000
Zasoby zbozi 5625 5625 5000 0 5000
Pohledavky 32472 32 426 31 453™ 0 31 453
Kr{itkodoby finan¢ni 0 0 0 0 0
majetek
Penézni prostredky 38 200 38 200 38 200 0 38 200
Celkova hodnota majetkového ocenéni v reprodukénich pofizovacich cendch 140 004

* Vyméra pozemku byla zji§téna z katastru nemovitosti. Spole¢nost sidli v obci Pohled, ktera patii do okresu
Havlickiv Brod. U tohoto okresu je stanovena cena pozemku 774 K& za m? Dalsi zaddvané informace se
vztahovaly k sidlu podniku. Z nich byla vypoctena aktualni cena pozemku 19 280 912 K¢.

* Pii stanoveni hodnoty stavby byla opét z katastru nemovitosti zji$téna vymeéra zastavené plochy (3 399 m?). Byl
pfijat zjednoduseny ptfedpoklad, Ze budova je dvoupatrova a ur€ena pro primyslovou ¢innost. Na zéklad¢ téchto
piedpokladii byla cena za m® stanovena na 2 786 K&. Po zohlednéni velikosti obce byla stanovena hodnota
nemovitosti ve vysi 37 878 456 K¢.

*kk

S ohledem na strukturu pohledavek (hodnota nevymahatelnych pohledavek je 46 tis. K¢) byla jejich aktualni
hodnota stanovena ve vysi 31 453 220 K¢&.

Celkova hodnota majetku podniku v reprodukénich potizovacich cenach je 140,004 miliona
KZ¢&. Po odecteni nesplacenych dluhti je hodnota vlastniho kapitalu 118,757 mil. K¢.
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6.1.4 DISKUSE VYSLEDKU

Ocenéni rodinného podniku Dvoiak — svahové sekacky vychdzi pouze z vetejné dostupnych
dat a dotazniku, ktery vlastnik podniku vyplnil pii sbéru dat v roce 2020, to znamena, Ze byly
pfijaty zjednoduSujici piedpoklady — zachovani trendu z minulych let, pfipadné nckteré
parametry byly zjednoduSeny (zejména u metody reprodukénich pofizovacich cen). To
ovliviluje vypovidaci hodnotu vysledki.

Pouzitim v metodice prezentovanych metod byly vypocteny tii hodnot vlastniho kapitalu ke
konci roku 2020:

e 235,456 mil. K¢ pii pouziti metody DCF.

o 182,986 mil. K& pii pouziti metody KCV.

e 118,757 mil. K¢ pti ocenéni metodou reprodukénich potfizovacich cen (tj. kolik by stalo
znovuvybudovani podniku). Vzhledem k chybéjicim informacim o vlastnéném
majetku, nebude tato hodnota dale komentovana.

Rodinny podnik Dvoiak — svahové sekacky ma jednozna¢nou konkuren¢ni vyhodu na trhu,
ktera se promita do vysoké ziskovosti pfi porovnani s oborovymi hodnotami.

Vysledky podniku jsou relativné stabilni. Z toho ditvodu pfi ocenéni metodou KCV nebyly
provadény dalsi upravy minulych hodnot nad ramec provedenych softwarem. Toto ocenéni Ize
povazovat za relativné realistickeé.

V ptipadé¢ metody DCF bylo opét nutné simulovat, jaky bude budouci vyvoj spole¢nosti. I
V tomto piipad¢ byl piijat pfredpoklad, Ze podnik ma vysoky potencial riistu odpovidajici jeho
vnitini mife rastu. V roce 2020 doslo sice k vyraznému poklesu trzeb (z toho divodu bylo
prumérné tempo ristu za predeslé roky zaporné), ktery byl pfipsdn omezenim z divodu
pandemie covidu. Dale byl pfijat piedpoklad, Zze se podniku povede nadale nastartovat rtst
trzeb. I kdyZ je tempo ristu v prvnim roce progndzy vysoké, neptfedstavuje navrat na
predcovidovou uroven. Opét, pokud pii simulaci niz§iho tempa ristu — napf. polovicni (tj. 9,54
%), hodnota vlastniho kapitalu klesne na 166,742 mil. K¢. Je z toho zfejmé, ze vysledné ocenéni
je velice citlivé na tento parametr.

U tohoto podniku by bylo potiebné uvazovat s provozné nevyuzivanym majetkem pii planovani
parametrd ziskovosti (a tim i tempa ristu), protoze ma relativné vysoky nedokonceny hmotny
majetek, ktery zatim neni provozné vyuZzivany, ale v budoucnu by mél pfinést vyrazny rist
trzeb 1 ziskovosti.

Pti prezentovaném ocenéni bylo opé&t uvaZzovano s provozné nadbytecnou likviditou. UZivatel
ma moznost tento predpoklad zrusit (vymazat pfednastavenou hodnotu). Pokud by byla v§echna
disponibilni hotovost povaZovana za provozné potiebnou, klesla by hodnota podniku na
216,164 mil. K¢ (a rentabilita investovaného kapitalu(RONA) by klesla o 1,02 p.b.). Timto je
pouze dokumentovan dopad nerozliSovani provozné potifebného a nadbytecného majetku.

Vysoké investice realizované za posledni znamé obdobi vedly k tomu, ze je u tohoto podniku
relativné nizkad mira odepsanosti majetku a priméra doba odpisovani majetku za minula
obdobi je 8 let. Stejny predpoklad byl piijat i pro plan. To se projevilo v nadhodnoceni
provozniho zisku a celkové hodnoty podniku (obdobné jak jiz bylo zminéno U ocenéni
spole¢nosti Furch Guitars, Pfiloha 5). V tomto piipadé lze uzivatelim jednoznac¢né doporucit
nastaveni doby odpisovani dle druhu pofizovaného majetku. Vysoké investice za piedeslé roky
se promitly i do zvySeni odpist a z toho divodu jsou vypocitané investice netto za prvni fazi
zaporné. Pokud by podnik skutecné investoval zplisobem vypoctenym programem, nezajistil
by v prubéhu prvni faze (tj. ¢tyf let) obnovu majetku (coz nemusi byt problém v piipadé staveb,
ale problémem to miiZe byt v ptipadé¢ movitého majetku).
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Vysoka ziskovost dosahovana rodinnym podnikem Dvotak — svahové sekacky zpiisobuje, ze
na konci prvni faze prognézovaného obdobi je relativné vysoky rozdil mezi rentabilitou
investovaného kapitalu (RONA) a WACC. V takovémto ptipad¢é by bylo potiebné prodlouzit
prvni fazi nebo pouzit tzv. tfifazovou metodu (coz vSak tato metodika nefesi, protoze t0 neni
dusledkem rodinnosti).

Z hlediska ucelu pouziti metod ur¢eni hodnoty podniku plati stejné shrnuti, jako u ocenéni
spole¢nosti Furch Guitars (Pfiloha 5, str. 14-15).

13



