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Zdroje dat financni analyzy

* Interni analytik ma nespornou vyhodu v tom, ze ma témer
neomezeny pristup k informacim uvnitr podniku.

e Externi hodnotitel se k témto informacim dostane pouze sporadicky,
firmy a obzvlaste fotbalové kluby nejsou pfilis vstricné ve sdélovani
informaci o hospodareni, hodnotitel tedy vychazi predevsim z
informaci, které podniky povinné zverejnuiji.

* Akciové spolecnosti maji povinnost zverejnovat v obchodnim rejstriku
kazdorocni vysledky hospodareni.



Ugetni vykazy nutné pro finan&ni analyzu

o, Ucetni zavérka a vyrocni zprdava véetné vyroku auditora podléhaji tzv.
zverejnovaci povinnosti, ktera je upravena v § 20 a 21 zakona o
ucetnictvizz. Prislusné informace musi podnik zverejnit: v Obchodnim
vestniku, ulozenim do obchodniho rejstriku a v Komisi pro cenné
papiry a Stredisku cennych papiru. *

e Zakon €. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi v posledni verzi [online]

» Uéetni zavérka je tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztraty, vykazem
cash flow a prilohou k ucetni zavérce.



Ugetni vykazy nutné pro finan&ni analyzu

* Rozvaha zahrnuje stavove veliCiny. To znamena, Ze ukazuje vysi
jednotlivych polozek k urCitému datu. Jinymi slovy se jedna o
., Statisticky prehled o majetku podniku a jeho financnim kryti k
urcitemu datu.

* Vykaz zisku a ztraty vychazi z tokovych veli¢in. ,, Smyslem vykazu
zisku a ztrat je informovat o uspésnosti prace podniku, o vysledku,
ktereho dosahl podnikatelskou cinnosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy
podniku dosazenymi v urcitem obdobi a ndklady spojenymi s jejich
vytvorenim.



Ugetni vykazy nutné pro finanéni analyzu

* Prehled o penéznich tocich — doplnuje rozvahu a vykaz zisku a ztraty.
,Vykaz cash flow informuje o priimech a vydajich, které podnik v
minulém ucetnim obdobi realizoval. Plati tzv. metoda dvou hrebikt
(priimy a vydaje), pricemz je zadouci, aby prijmy prevysovaly vydaje.

* V\yro€ni zprava, ktera kromé informaci o hospodareni udava i dalsi
nefinancni informace o fungovani klubu.



Horizontalni analyza

., Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykazii znamend, zZe hledame
odpoved na dveé zdkladni otazky:

* O kolik jednotek se zmenila prislusna polozka v case?

* O kolik % se zménila prislusna jednotka v case? *

Cilem je vypocditat zménu jednotlivych ukazatell mezi jednotlivymi
obdobimi v absolutnim a relativhim (procentualnim) vyjadreni a
predevsim zmérit intenzitu této zmeény.



Horizontalni analyza aktiv (v % a tis. K&)
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Horizontalni analyza pasiv (v % a tis. Ké)

Pasiva
Vlastni kapital
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Vertikalni analyza

 Vertikalni analyza slouzi ke zjisténi, jaky maji jednotlivé polozky podil
na celkové bilancni sumé

* Pokud mame k dispozici vice ¢asovych obdobi, muZzeme porovnavat
zmeénu téchto podilu v Case.



Vertikalni analyza aktiv (v %)
| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

B 100% 100%  100%  100% 100 %
86 % 89 % 94 % 95 % 96 %
98 % 99 % 89 % 90 % 90 %
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Struktura aktiv
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Vertikalni analyza pasiv (v %)
| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 _

100 % 100 % 100 % 100 %

| Pasiva

o] 0 0 6
16 29 42 41 39
39 39 33 32 30
0 0 0 0 0
78 2 77 74 69

Vysledek hospodareni bézného

103 122 98 97 104
0 0 0 0 0
0 0 0 3 3
103 122 98 94 101
6 2 2 3 2
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Struktura pasiv
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Bilancni pravidla - doporuéuijici

1. Zlate bilancni pravidlo financovani
* Vychazi z potieby sladit casovy horizont pouzivani aktiv v podniku s casovym
horizontem zdroju, pasiv, kterymi je financovan. *

* Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje
9984=0+0

2. Zlate pravidlo vyrovnani rizika
e Obecné doporuceny je pomeér ciziho a vlastniho kapitalu 1:1. Riziko muize byt
zpusobeno previsem ciziho kapitalu nad vlastnim.
* Vlastni kapital 2 Cizi zdroje
9544 > 42 772



Bilancni pravidla - doporuéuijici

3. Zlaté bilancni pari pravidlo

» Predpoklddd prevahu vlastnich zdroju v ramci celkovych dlouhodobych zdroja
potrebnych ke kryti dlouhodobého majetku, resp. sladeni velikosti vlastnich
zdroju s velikosti typickych dlouhodobych aktiv pritomnych v podniku.”

» vysSe vlastniho kapitalu ani moc nizka ani moc vysoka.

4. Zlaté bilancni pomeérové pravidlo

* RUst investic by nemél byt rychlejsSi nezli rast trzeb.
* Problém fotbalovych klubd



Analyza vynosu a nakladu

* Ekonomicka analyza, ktera je provdadéna na zakladé udaju z vyrocnich
zprav + Vykaz zisku a ztrat + ? Cash flow?

* \/lynosy:

1. Trzby z prodeje zbozi: prodej suvenyri v klubovém fanshopu.

2. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku:
a) za prodeje hracd,
b) prodej vstupenek nebo permanentek
c) odmény od FACR za umisténi v soutéi.



Analyza vynosu a nakladu
3. Trzby z prodeje sluzeb:

a) trzby z reklamy (cash, barter)
b) zprodeje TV prav.

4. Trzby z ostatnich sluzeb
a) zprodeje dlouhodobého majetku
b) zfinancnich vynosu (kurzové zisky)
c) zprovozni Cinnosti (pre fakturace nakladi),
d) pojistné plnéni od pojistoven,
e) zodvodu sazkovych kanceldri,
f) provize z prodeje vstupenek,
g) sponzorské prispévky atd.)



Vynosy z vykazu zisku a ztrat (v tis.
KC)

2009 2010 2011 2012 2013

8363 5244 5825 1338 3290
IR 5c 202 13124 11778 2574 6758
I 20652 23755 36332 15942 18043
17265 10783 8495 7747 15854
13796 9610 6608 7719 15194
102482 52906 62430 27601 43945
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Naklady z vykazu zisku a ztrat

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Spotreba materidlu a energie

Sluzby

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmeény ¢leniim organu

Naklady na socialni zabezpeceni
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dl. nehm. a hm. majetku
Zména st. opr. polozek v provoz
Ostatni provozni naklady

Celkem provozni naklady
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97 321 67 875
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5738

4 369
0

1369

16

599
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Analyza nakladu

* Porovnat nejvyssi nakladovou polozku Sluzby a Osobni naklady a
Dane.

* Daneé jsou v pripadé ceského profi klubu témer zanedbatelnou
polozkou?

* Sluzby jsou nejvyssi nakladovou polozkou, podstatna cast polozky jsou
platby za sluzby hracu,



Pomeérove ukazatele

Pomeérove veliciny davaji do pomeéru dva absolutni ukazatele. Pri vypocCtu se
vychazi z ucetnich vykazu.

Analyza pomérovych ukazatelu je tradi¢ni soucasti finan¢ni analyzy, kterd poskytuje
jasny obraz o finan¢nim charakteru spolecnosti.

. Likvidita
e Aktivita
* Rentabilita

e Zadluzenost



Likvidita

* Bezna likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 - 2,5.

e Pohotova likvidita je podil Obéznych aktiv (0a) (zmenseno o Zasoby
(z) ) a Kratkodobé zavazky (k).
PL = (OA -2)/ KZ

* Okamzita — penéezni likvidita je podil Kratkodobého financniho
majetku (KFM) d krétkodob{/ch zavazkU (KZ). Standartni hodnota je 0,2

OL = KFM/KZ

KFM = Bézné ucty + Pokladna
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Likvidity Bohemians

I i
0,83 0,73 0,96 1,02 0,96

Bézna likvidita

Pohotova likvidita 0,81 0,72 0,86 0,92 0,87

Okamzita likvidita -0,15 -0,10 -0,05 -0,05 -0,03
55308 58671 73140 75987 82361
53875 57300 65364 68651 74472
-9733 -7771 -3929 -3411 -2919
66850 80139 76004 74634 86068

23.05.2020

MBA®Odoc. Ing. Jiti Novotny, CSc.

24



Likvidity FC Viktoria Plzen

- — - — -

Bézna likvidita

Pohotova 0,22 0,22 1,57 1,00
likvidita

Okamzita 0,001 0,01 0,56 0,09
likvidita
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Priciny likvidit

Priciny nizkych hodnot je mozno vidét v prilis velkém pomeéru
Kratkodobych zavazki k Obéznym aktivim. Klub prakticky
nema penezni prostredky, proto je hodnota pohotové likvidity
velmi nizka.

23.05.2020 MBA®Odoc. Ing. Jiti Novotny, CSc.
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Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost
Urokové kryti
Pasiva
Cizi zdroje
EBIT

Nakladové

Uroky

2009

103 %
13,04
64 638
66 850
9103

756

2010
122 %
-20,15
65 857
380139

-18 785
388

2011

98 %

1,98
77 885
76 004
1430
1455

2012
97 %
1,06
79785
77 424
46
778

2013

104 %
-2,00
85 586
88 954
-5 637
1879



Priciny
* Nejvyssi zadluZzenost vykazuje klub v roce 2010, je to z toho divodu,

ze Aktiva jsou témer stejna, ale Cizi kapital se o mnoho zvysil. Od roku
2010 celkova zadluzenost klesa, i presto jsou hodnoty velmi vysokeé.

* \VV letech 2009, 2010 a 2013 veritelské riziko prekrocCilo hranici 100 %,
to nam rika, ze Celkova aktiva podniku nejsou schopny pokryt Cizi
kapital. Duvodem je, Ze klub neni schopen vyrovnat svou ztratu z
minulych let.

* Urokové kryti ndm Fika, jestli je pro podnik dluhové zatizeni Unosné. Z
vysledkl tohoto ukazatele zjistime, kolikrat je zisk vyssi nez nakladové
uroky. Minimalni hodnota by méla byt 1.



Ocenovani klubu — obecna teorie

Fotbalové (i dalsSi profesionalni) kluby maji nékolik funkci a na rozdil od
klasickych podnikt maji pfedevsim neziskové zajmy, mezi které patri
maximalizace uzitku. Jedna se hlavné o vnimani vlastniku v ocich
verejnosti, proto je vhodna predevsim volba investicniho ocenéni, ktera
zohledni hodnotu podniku pro vlastnika (Marik, 2011).

Trzni hodnotu je mozné hledat u vyspélych evropskych fotbalovych,
hokejovych klubu nebo severoamerickych profilig, jelikoZ se u nich dad
hovorit o ziskovém motivu podnikani. Je to dano tim, ze zejména velké
evropske fotbalové kluby jsou zajimavou investici z Ciste
podnikatelského hlediska.



Ocenovani klubu — obecna teorie

Existuji tri zakladni metody ocenovani (marik, 2011):
1. Trzni

2. Vynosové

3. Majetkovée

Je mozno ocenit podnik:
1. z dat kapitalového trhu,
2. metodami trzniho porovnani.

Akcie klubU jsou vétSinou verejné neobchodovatelné.



Ocenovani klubu — obecna teorie

Trzni metody ocenéni
1. Metoda na zakladeé trzni kapitalizace

podminka akcie obchodovany na burze

Ocenovatel ma k dispozici trzni cenu akcie, ta se vynasobi cenou akcie a ziska se tzv. ,,trzni
kapitalizace*. Nutno brat v ivahu volatilitu akcie, proto se v praxi pouzivaji pruimérné ceny
za posledni obdobi.

2. Metoda srovnatelnych podniku, klubt

Akcie vétsSiny Ceskych a take vetsiny zahranicnich fotbalovych klubu nejsou vefejne
obchodovatelné a jiné spolecnosti nez fotbalove kluby jsou pro srovnani nepouzitelné. Lze
pouzit jiny sportovni klub, ale s problémy.

7

Je-li srovnatelny sportovni klub, zjistime vyslednou hodnotu akcie jako nasobek trzniho
mllj_I:c.lphkatoru ?/zpsteneho ze souboru srovnatelnych klubu, existuje-li) a zvolené vztahové
veli€iny.

Problém CR v Rozvaze — hraéi jako aktiva!!!!



Ocenovani klubu — obecna teorie

3. Metoda srovnatelnych transakci

Podobnd metodé srovnatelnych podnikd, ale je zde kalkulovdano s nasobiteli, které
vypocitame ze skute¢né provedenych prodeju u srovnatelnych klub( v poslednich

obdobich.

Problémem u fotbalovych klubU je opét nizka dostupnost dat, minimum takovych
transakci v CR za sledované obdobi.

Metoda neni vhodna pro ocenéni profesionalnich fotbalovych klubu



Ocenovani klubu — obecna teorie

Vynosové metody ocenéni - Hledisko velicina, kterd bude vynosem

Hodnota klubu je dana ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. Uzitkem
jsou vynosy plynouci z ocenovaného statku jeho drziteli. Kluby na
vyspelych zahranicnich trzich maji stejny vynosovy potencial jako
klasické vyrobni podniky a Ize je ocenovat vynosove.

| Cesky fotbalovy trh a takové kluby je mozné také ocenit vynosove, ale bude

zde mit velky vliv generator hodnoty a hraci budou hlavnim vynosovym
potencialem.

1. Metoda diskontovanych penéznich toktu (DCF)
Zde hodnota aktiv odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich toku



Ocenovani klubu — obecna teorie

1. Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)
Predpoklady:
- kapitalove trhy jsou efektivni
- kapitalova struktura je tvorena pouze vlastnim jménim a dluhem
- existuje jen dan z prijmu
- podnik musi z pohledu going concern principu trvale investovat do vyse odpisu
-CF je perpetuitou
Tridéni model DCF:

1. Volné cash flow pro akcionare (FCFE)

2. Volné cash pro klub jako celek (FCFF)

3. Dividenda nebo ukazatel EVA

4. Ocekdavany ristu klubu (model vécné renty, trvalého rlstu, dvou nebo trifazovy

vypocet)
Rozhodnout Co a Jak diskontovat a Diskontni miru



Ocenovani klubu — obecna teorie

2. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Vychazi z minulosti klubu. Zalezi predevsim na hospodarskych vysledcich
spolecnosti, vypocet z diskontované trvale udrzitelné drovne zisku.

trvale dosazitelny zisku

Hodnota podniku = ———
mira kapitalizace

Zisk je diskontovan tzv. kapitalizacni mirou, ktera by méla odpovidat
nakladim na vlastni kapital (re).



Ocenovani klubu — obecna teorie

2. Metoda ekonomickeé pridané hodnoty (EVA)

Nepracuje s cash flow, ale s ekonomicky pridanou hodnotou, ktera je
diskontovana k datu ocenéni. Jako diskontni miru pouzivame WACC a vysledkem
je hodnota podniku jako celku.

3. Kombinované metody

Vyuzivaji vysledky predchozich metod a jsou kombinaci metod vynosovych a
majetkovych. Analyzuji vlozené statky a také budouci vynos.

metoda stredni hodnoty, metoda vazené stredni hodnoty a metody nadzisku, super zisku



Ocenovani klubu — obecna teorie

3. Majetkové metody ocenéni
Souhrnné ocenéni jednotlivych slozek majetku podniku.

1. Metoda ucetni hodnoty

Vychazi z historickych cen jednotlivych slozek majetku. Celkova hodnota je
sumou celkovych aktiv v rozvaze.
Hodnotu netto, ktera je dana rozdilem aktiv a cizich zdroji. — Doplnkova metoda

2. Likvidacni hodnota

Vyuzivana pri likvidaci, sanaci spolecnosti ztratovych nebo k odhadu dolni
hranice ocenéni. Casto pfi ocenéni fotbalovych klubu s kumulovanym zapornym
vysledkem hospodareni nebo se zapornym vlastnim kapitalem.



Ocenovani klubu — obecna teorie

Majetkové metody ocenéni

Je definovano jako souhrnné ocenéni jednotlivych slozek majetku
klubu.

1. Metoda ucetni hodnoty

Vychazi z historickych cen jednotlivych slozek majetku. Celkova hodnota je sumou
celkovych aktiv v rozvaze. Nutno urcit hodnotu netto, ktera je dana rozdilem aktiv a cizich
zdroju. Jedna se o metodu doplrikovou.

2. Likvidacni hodnota

Vyuzivana pfi likvidaci, sanaci spolecnosti ztratovych nebo k odhadu dolni hranice ocenéni.
Je to ndzorné pfri ocenéni fotbalovych klubl s kumulovanym zapornym vysledkem
hospodareni nebo se zapornym vlastnim kapitalem.



Ocenovani klubu — obecna teorie

Majetkové metody ocenéni
3. Metoda substancni hodnoty

Jednotlivé casti klubu ocenovany z pohledu trvalé existence podniku, tedy going concern
principu. U fotbalovych klubl vytvareno predevsim z divodu existence odliSnych cili oproti
klasickym podnikim. Substancni hodnotu na principu Reprodukéni ceny.

Zde se zabyvame predevsim tremi zasadnimi aktivy (patfri sem hraci, obchodni jméno
a nemovitosti).

4. Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Ocenuji se vsechny majetkové polozky podniku trznimi hodnotami. Hodnotu netto zjistime,
pokud tyto hodnoty snizime o vlastni kapital. Jednotlivé odprodeje, pro sportovni klub ne.



Ocenovani klubu — obecna teorie

Postup oceneéni financénich metod

VSeobecny postup ocenéni, ktery je rozdélen do jednotlivych kroku.

Co krok to vytvorena strategickd a finanéni analyza, ktera pomuze urcit celkovy
stav klubu.

Nutno stale prihlizet ke specifikiim organizace klubu

Faze oceneéni:
1. Sbér vstupnich dat

2. Analyza dat (Strategicka analyza, Financni analyza, Rozdéleni aktiv
na provozné nutna a zbytna, Analyza a progndza generatoru
hodnoty - kli¢ové veliginy, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku
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3. Zpracovani financniho planu

4. QOceneén:

* Volba metody
* Ocenéni dle zvolenych metod
e Souhrnné ocenéni

* Ocenéni fotbalu jako verejné sluzby

* Metoda kontingentniho ocenéni (Contingent Valuation Method,
CVM)

 KOTAB, Jifi. Vliv fanouski na regulaci profesiondlinich fotbalovych klubd. Praha, 2012. Disertaéni
prace. Vysoka skola ekonomicka. Vedouci prace Jifi Novotny.



