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Abstrakt

Tématem predklédané diplomové préce je stanoveni hodnoty spolec-
nosti EKOSPOL a.s. Cilem mé diplomové prace je stanovit odhad trz-
ni hodnoty spolec¢nosti EKOSPOL a.s. k 1. ¢ervnu 2017 pro pripadné-
ho externiho investora za ucelem koupé DbliZe neuvedeného podilu
spolec¢nosti. Prace Jje rozdélena na teoretickou a praktickou céast,
ve které je predstavena jak teorie, tak praktickd aplikace infor-
maci tykajicich se ocenovani podniku, strategické analyzy, financ¢-
ni analyzy, finané¢niho plénovani a samotného procesu urceni hodno-

ty spolecnosti.

Kliéova slova

Finan¢ni analyza, hodnota, ocenovani, stanoveni, strategickd ana-

lyza.

Abstract

The topic of the submitted diploma thesis is the determination of
the value of the company EKOSPOL a.s. The aim of my diploma thesis
is to determine the market wvalue of EKOSPOL a.s. On June 1, 2017
for an eventual external investor to buy a non-subscribed share of
the company. The thesis is divided into a theoretical and practi-
cal part in which both theory and practical application of infor-
mation on business wvaluation, strategic analysis, financial analy-
sis, financial planning and the process of determining the wvalue

of the company are presented.

Key words

Financial analysis, value, valuation, determination, strategic

analysis.
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Uvod

Tématem predkladané diplomové préace Jje stanoveni hodnoty spolec-
nosti EKOSPOL a.s. (dédle jen EKOSPOL). Otazka stanoveni hodnoty
podniku je v trZni ekonomice zdsadnim tématem, a to hned
z nékolika davodt. Stanovit hodnotu podniku je pottreba napriklad
pri prodeji podniku, protoZze kazdy zdjemce o koupi chce mit ptred-
stavu o tom, jakou skutec¢nou hodnotu podnik mé&, zda je cena, za
kterou jej ma koupit priméfend a zda se mu celd transakce vyplati.
Stejné tak mad ocefiovdni podniku vyznam i p¥i rozhodovani o tom,
zda si koupit akcie daného podniku, resp. za jakou cenu je koupit,
pokud jejich kurz na burze kolisd. Pravé oblast nakupu akcii IJe
oblasti, na kterou se mam v Umyslu v praci zamérit primdrné. Ale
dtivodd pro stanoveni hodnoty spolecnosti je vicero. MiZe se jednat
naptiklad o nékteré formy spoluprace s Jjinymi subjekty, o ptripady
flizi, ocenit spolec¢nost je t¥eba i v pripadé, Ze dochidzi ke zméné
jeji pravni formy apod. Z vy$e uvedenych dévodd se domnivam, Ze

téma je aktudlni a prakticky pouzitelné.

Cilem mé diplomové préace je stanovit odhad trzni hodnoty spolec-
nosti EKOSPOL k 1. ¢&ervnu 2017 pro ptripadného externiho investora
za UcCelem koupe€ bliZe neuvedeného podilu spolecdnosti. Za uUcCelem
naplnéni vySe uvedeného cile je predklédand prace rozdélena na te-
oretickou a praktickou ¢ast. Teoretickd cCast préace je slozZena cel-
kem ze &tyt¥ kapitol, z nichZ prvni se zaméf¥uje na vymezeni zdklad-
nich pojmt jako je podnik, hodnota, kategorie hodnoty, davody oce-
nnovani podniku a postup pfi ocefiovdni podniku. Druhd kapitola je
zamé¥ena na teoretické vymezeni strategické analyzy podniku, tedy
zejména analyzy makroprosttfedi a mikroprostfedi. Treti kapitol pak
teoreticky vymezuje finané¢ni analyzu a finanéni plan podniku.
Ctvrtad kapitola je vé&novana samotné problematice stanoveni hodnoty
podniku, je zde uvedeno jaké metody se pri ocenovani podniku pou-

zivaji, a dale je pojednano o stanoveni diskontni miry.

Prakticka c¢ast Jje tvorena péti kapitolami a zac¢ind kapitolou pa-
tou. V paté kapitole je predstavena spoleénost EKOSPOL, jejiz hod-
nota je v této praci stanovovéna. EKOSPOL je v Ceské republice
znamym developerem, ktery se vénuje vystavbé a naslednému prodeji
nemovitosti, zejména bytd. Existuje od roku 1992 a m& pravni formu
akciové spolecnosti. S ohledem na rozsah vystavby, kterou je mozné
bézné vidét naptriklad v Praze, lze ocekavat, Ze hodnota spoleénos-

ti rozhodné nebude zanedbatelnd, nicméné z pohledu pripadného za-
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jemce o nakup akcii této spolec¢nosti je vice nez zadouci Ji urcit

s co nejvysSs$i presnosti.

V Sesté kapitole je pak realizovana strategické analyza spolelnos-
ti, kterd sestdvd z PEST analyzy, SWOT analyzy a Porterova modelu
péti sil, ktery analyzuje konkurenci. Sedmé& kapitola je vénovana
finané¢ni analyze spolecnosti, kterd sestadva z analyzy Gcetnich po-
stupti, vertikédlni analyzy ucetnich wvykazli, horizontédlni analyza
ucetnich vykazti, didle z analyzy pomé&rovych ukazateld. Osmé& kapito-
la je pak vénovéna financ¢nimu planu. Rozebrdn je zde pléan vykazl
zisku a ztrat, plan rozvahy a nésledné je provedena financ¢ni ana-

lyza tohoto planu.

Stézejni kapitolou této préce je rovnéz devata kapitola, kde je
realizovano samotné ocenéni podniku EKOSPOL. V této kapitole do-
chézi ke stanoveni diskontni miry (WACC), je také zhodnocen povoz-
né nutny investovany kapitdl a nasledné je provedeno ocenéni meto-
dou diskontniho cash flow, a to za pomoci FCFF. Posledni cCast této
kapitoly je vénovadna vysledklm a zavéruim ocenéni spolecnosti EKO-
SPOL.

P¥inosem prace by mélo byt sestaveni materidlu, ktery umozZni za-
jemcum rozhodnout o nakupu akcii spolecnosti. Préce by tedy méla
byt cennym zdrojem informaci o hodnoté podniku pro potencidlni ak-
ciondte, hodnotu vsak miZe mit i1 pro dalsi subjekty na trhu napti-
klad z hlediska srovnédni podobnych podnikli se spolec¢nosti EKOSPOL.
Vzhledem k tomu, Ze stanovend hodnota podniku se v prtbéhu casu
vyviji, maZe byt hodnota zjisténd k Cervnu roku 2017 v této préaci
prinosem 1 pro samotny EKOSPOL jako informace o Uhlu pohledu na

hodnotu ze strany pfipadnych externich investoru.



TEORETICKA CAST



1 VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU

Pott¥eba oceniovadni podniku se ve vét3i mire vyskytla v souvislosti
s transformaci c¢eské ekonomiky po roce 1989.! S ocenovanim podniku
pak souvisi nékteré pojmy, které Jje ttreba vymezit, aby Mezi za-
kladni pojmy, které je pro ucely této prace potteba vymezit patri

zejména: podnik, hodnota podniku a kategorie hodnoty.

1.1 Podnik a jeho vymezeni

Podnik Jje mozZné vymezit hned 2z nékolika rlGznych hledisek. Ptedné
z pravniho hlediska v soucasnosti nelze hovofit o podniku, ale ho-
vori se o obchodnim za&vodu. Ta ptritom ve své podstaté odpovida to-
mu, jak byl do konce roku 2013 legislativou vymezovan pojem pod-
nik. Pod obchodnim za&vodem se tedy rozumi ,organizovany soubor
jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzZi provo-
zovani jeho ¢&innosti." Jinak feceno obchodni zavod mé& kazdy pod-
nikatel, a to nezavisle na tom, zda podnikéd jako fyzickad osoba ne-
bo jako prévnickad osoba. Zakon ¢&. 89/2012 Sb., obcansky zakonik
upravuje rovnéz vyvratitelnou pravni domnénku, Ze obchodni zavod

tvori v8e, co zpravidla slouzi jeho provozu.:?

Na vymezeni podniku lze v8ak nahliZet i z hlediska jinych obordt,
nez Jje pravo. Naptiklad z hlediska ekonomického a technického 1lze
pak konstatovat, 7e podnik Jje vlastné technicko-ekonomicko-
socidlni soustavou, ve které jsou vyuZivany lidské kapacity, tech-
nické prosttedky a informac¢ni technologie. Je v ném také realizo-
vadna urc¢itéd ekonomickd aktivita, kterd mé& podobu podnikatelské
¢innosti. Cilem podnikatelské <¢innosti, kterou tato soustava pro-
vozuje, Jje generovani zisku. Ten je generovan propojenim technic-
kych a organizac¢nich procesu takovym zpusobem, aby vysledkem bylo
chovadni podniku, které mé& podobu vzniklych produktd ¢&i sluzeb,
které podnik nabizi svym zdkazniklm. VysSe uvedend definice stejné
jako préavni definice obchodniho zavodu neni zavislad ani na pravni

formé& podnikéni ani na zpusobu financovéani ekonomickych aktivit.?

1 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 1.

2 NOVOTNY, Petr. Novy obc&ansky zédkonik. Praha: Grada, 2014. Pravo pro ka%dého
(Grada) . ISBN 978-80-247-5166-5, s. 16.

3 NOVOTNY, Petr. Novy obc&ansky zédkonik. Praha: Grada, 2014. Pravo pro ka%dého
(Grada) . ISBN 978-80-247-5166-5, s. 16.

4 JANICEK, Premysl a Ji¥i MAREK. Expertni inZenyrstvi v systémovém pojeti. Praha:
Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4127-7, s. 518.
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1.2 Hodnota podniku

Hodnota a cena jsou zakladnimi pojmy ocefiovadni majetku. Hodnota a
cena podniku ptritom nejsou totozné pojmy navzdory tomu, Ze u Jji-
nych produktd tomu tak Castokrat byva.® Z psychologického hlediska
hodnotime vs3echny Jjevy okolniho svéta podle toho, Jjak dokazZou
uspokojit nasSe materidlni a duSevni potreby. Hodnota byva prifazo-
vidna vécem 1 osobdm. Hodnota wvznikd tim, Ze si uvédomime vyznam
dané véci pro naplnéni nasSich pottreb. Podle teorie uZitecnosti je
hodnota z&kladnim kritériem chovani spottebitele na trhu. Pokud se
mluvi o hodnoceni majetku, mame na mysli posouzeni bezprosttednich
vécnych uzitkda, které plynou jeho vlastnikovi, uZivateli nebo spo-
trebiteli. Tyto uzitky se méri ve fyzickych jednotkach. Postup,
kterym je vyjadfena hodnota téchto uzitkd v penézich, se nazyva

ocené&ni. Cena majetku je pak vyjadfenim jeho hodnoty v penézich.®

Hodnota podniku pro rozhodnuti Je vysledkem ohodnoceni podniku
v ramci funkce pro rozhodovadni. Pojem nesouvisi s metodou ohodno-
ceni, ale s uc¢elem kalkulace pro ohodnoceni podniku. V ramci funk-
ce pro rozhodnuti jsou z cela urcitému subjektu certifikaty (zada-
vajiciho certifikédty) z cela specifického rozhodnuti &i konfliktni
situace, jeji mozZnym vysledkem je zména majetkovych pomérd, posky-
tovand individudlnim vychodiskem pro raciondlni rozhodnuti (nebo
jsou zjistény pr¥imo subjekttm certifikaty), které jsou k datu roz-
hodnuti =zamétrené specidlné na tento subjekt, tuto situaci, tento
cil. Obecné uvedend hodnota pro rozhodnuti subjektu, ktery se roz-
hoduje pf¥i respektovani wurc¢itého systému cile v rémci urcitych
rozhodovacich moZnosti, za jakych podminek nebo za jakého komplexu
podminek provedeni urc¢ité transakce pravé Jjedté nezmensSuje uroven
naplnéni cile (uzitné hodnoty, vykonu) dosazitelné bez provedeni

této transakce.’

Rovnéz na pojem hodnota podniku Jje mozné nahliZet z vice rlznych
pohledd. Na hodnotu lze nahliZet ptredevsim z pohledu toho, zda se
jednd o hodnotu uzZzitnou nebo o hodnotu sménnou. Uzitnou hodnotu Jje
mozné definovat jako schopnost urc¢itého statku uspokojovat potreby

jeho wvlastnika. UZitnd hodnota Jje tudiZz =z povahy véci zavislé

5 KISLINGEROVA, Eva. Ocenfovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 11.

6 KRABEC, Tom&3. Ocefiovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Pro-
sperita firmy. ISBN 8024728656, s. 144.

7 KRABEC, Tom&&. Oceniovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Pro-
sperita firmy. ISBN 8024728656, s. 144.
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na celé radé faktort jako napf¥. na vyuziti, preferencich, zamérech

vlastnika urditého statku.®

Sménnd hodnota je pak vysledkem interakce, k niz dochdzi mezi po-
ptavkou (potencidlniho) kupujiciho a nabidkou prodavajiciho. Je to
pravé sménnd hodnota, kterd za predpokladu, Ze Je vyjadrena
v penézich, vede k trzni cené statku, kterou lze také povazovat

za cenu objektivni.’

V nadvaznosti na vySe uvedené lze konstatovat, Ze hodnotu podniku
urc¢uji ocekdvané budouci prijmy prevedené (diskontované) na jejich
soucasnou hodnotu. Ve vétsiné podnikl je moZné pr¥i Jjejich ocekava-
ni predpokladat neomezené trvani hodnoty. Jinak fecdeno pf¥i stano-
veni hodnoty podniku se obvykle wvychazi 2z uréité miry viry
v budouci fungovani podniku. Tato vira ve fungovani podniku je pak
pri stanoveni hodnoty podniku vyjadfena v penézich. Vidy je v3ak
nutné brat v Uvahu fakt, Ze hodnota neni zcela nezévislou velici-
nou, naopak je zavisld na ucelu ocenéni a také na subjektu, z Jje-

hoZ pohledu je hodnota urc¢ovana.?'®

1.3 Kategorie hodnoty

V zadsadé lze identifikovat c&tyri zdkladni kategorie hodnoty. Jedna
se o trzni hodnotu, subjektivni hodnotu, objektivizovanou hodnotu
a hodnotu stanovovanou podle Kolinské Skoly. Tyto ¢ty¥i kategorie
hodnoty Jsou zasadni pro predklddanou praci a Jsou tudiZz nize

pfedstaveny.

Trzni hodnota je hodnotou, kterd Dby méla poskytnout odpoved
na otéazku, kolik Je =za podnik ochoten =zaplatit béZny zajemce
na trhu. Lze 3ji chépat jako vysledek rovnovazné ceny, kterd Je
tvorena nabidkou a poptavkou. Vyse ceny pak odpovidd rozvinutosti
a transparentnosti na daném trhu. Prakticky vyznam ma stanoveni

trzni hodnoty zejména pf¥i prodeji podniku nebo pt¥i jeho uvadéni

8 MARIK, Milo&. Metody ocefiovani podniku: proces ocen&ni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
20-21.

9 MARIK, Milo§. Metody ocefiovdni podniku: proces ocené&ni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
20-21.

10 MARIK, Milos. Metody ocefovani podniku: proces ocené&ni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
22.
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na burzu (resp. jeho akcii) .!! P¥i nesplnéni, byt jen jednoho poZa-

davku trZzni hodnoty, se nemtZe Jjednat o trZzni hodnotu.!?

Druhou kategorii hodnoty je subjektivni hodnota. Tato hodnota davéa
odpovéd na otazku, Jjakou mé& urcity podnik hodnotu z hlediska kon-
krétniho kupujiciho. Jinak treceno jednd se o uzitky, které kon-
krétnimu jedinci =z vlastnictvi podniku ¢i t¥eba Jjeho akcii ply-
nou.!'® Pro kaZdého kupujiciho miZe mit totiZ podnik jinou hodnotu.
Pouziva se zejména v pripadech, kdy majitel podniku usiluje o zo-
hlednéni individuélnich ocekavani do budoucna. Prakticky lze tuto
kategorii hodnoty vyuzit tf¥eba v pripadech, kdy se vlastnik rozho-
duje mezi likvidaci nebo sanaci podniku za ucelem rozhodnuti, =zda

pokracovat ¢i nepokracovat v urc¢itém podnikani.!?

Dalsi kategorii hodnoty, kterd byla vySe zminéna, Jje objektivizo-
vand hodnota. Tento pristup naopak odmitd subjektivni nadhled, kte-
ry byl zmin&n vy3e.!® Jednd se o hodnotu urc¢itého podniku, kterd je
obecné povazovana za prijatelnou. Tato kategorie pochézi z némecky
mluvicich zemi. Hodnota Jje stanovovana tak, Ze se wvychédzi
z predpokladu, ze dany podnik bude naddle pokracovat beze zmény
v konceptu. Zohlednéna Jjsou realistickd ocekavani vyvoje trhu,
moznosti a dalsich faktord, které maji na hodnotu podniku vliv.
Zakladdad se na obecné uzndvanych datech dostupnych z nejrtiznéjsSich

progndz .1t

Posledni kategorii hodnoty Jje pak hodnota stanovend dle pravidel
kolinské 3koly. Jednd se o hodnotu, kterd vychdzi z obecnych funk-
ci, které mé ocenéni podniku a jeho hodnota pro konkrétniho uZiva-

tele. ,Kolinskda skola je zaloZena na ndzoru, Ze ocenéni se ma mo-

11 MARIK, Milos. Metody ocefovani podniku: proces ocené&ni - zdkladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
20-21.

12 KRABEC, Tom&&. Oceriovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Pro-
sperita firmy. ISBN 8024728656, s. 117.

13 VOCHOZKA, Marek, MULAC, Petr a kol. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada, 2012,
ISBN 978-80-247-82003, s. 117.

14 MARIK, Milo&. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zadkladni metody a po-
stupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
26.

15 YVOCHOZKA, Marek, MULAC, Petr a kol. Podnikova ekonomika. Praha: Grada, 2012,
ISBN 978-80-247-82003, s. 117.

16 MARIK, Milos. Metody ocenovani podniku: proces ocené&ni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
25.
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difikovat na obecnych funkcich, a nikoliv na dilc&ich podnétech. ™’
Zde je pak rozeznadvadna jednak funkce poradenskéd, dale funkce roz-
hod¢i, funkce argumentac¢ni, komunikac¢ni, danovou a dalsi funkce.
Podle funkci, které uZivatel preferuje, a jsou pro néj prinosné,
se pak stanovuje hodnota podniku. Tato kategorie se vyznacuje pre-

devdim prakticnosti.!®
1.4 Duvody pro oceriovani podniku

Oceniovadni podniku je samo o sobé sluzbou, kterd se objednavéa, pro-
toze prindsi uZitek, ktery miZe mit ruaznou povahu. Proto je treba

rozlisit ocenéni, které vychazi z rlznych podnétu.

Nejbéznéjsi podnéty, které vyvolavaji pot¥ebu ocenéni jsou nésle-
dujici: ,koupé a prodej podniku jako celku tak jeho c&dsti, zvyseni
nebo snizeni zdkladniho kapitdlu spolecnosti vstupem ¢i vystupem
spolec¢nika, akciondre, 1likvidaci, konkurzem, dédickym rizenim ve-
denym na majetek spoleénika, akciondre, splynuti, sloudeni nebo
rozdéleni obchodnich spolecnosti, vklad podniku nebo jeho Ccdsti
do obchodni spolec¢nosti, transformace obchodni spolecnosti (zména
prdavni formy), restrukturalizace podniku, rozhodovdni o sanaci ne-
bo likvidaci podniku, uvddéni spolec¢nosti na kapitdlovy trh, po-
skytovani a prijeti uvéru ¢i jinych forem ciziho kapitdlu, vnitfni
nebo vnéjsi potreba hodnoceni vysledkd prdce managementu, pojisté-
ni podniku, privatizace podniku nebo jeho c&dsti, ndhrada za vy-

vliastnéni podniku nebo jeho &dsti a placeni ritznych dani.“’

Existuji wvsSak 1 dalsi davody pro ocenovani podniku. Je Jjich celé
Yada a rozlisuji se mimo jiné napfiklad z pohledu zmény vlastnic-
tvi podniku. Mezi davody ocenovani podniku, které Jjsou spojeny
se zménou Jjeho wvlastnikli, se fradi zejména: koupé a prodej podniku
na zéakladé smlouvy o prodeji, nepenézity vklad do spolecnosti,
vklad do podniku, ocenéni v souvislosti s fuzi, ocenéni, které
souvisi s rozdélenim podniku, ocenéni pro nabidku na prevzeti -
jde hlavné o dobrovolnou nabidku na prevzeti, ocenéni v souvislos-

ti s nabidkou na odkoupeni ucastnickych cennych papir®i, ocenéni,

17 JANICEK, Premysl a Ji¥i MAREK. Expertni inZenyrstvi v systémovém pojeti. Pra-
ha: Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4127-7, s. 377.

18 MARIK, Milos. Metody ocefovani podniku: proces ocené&ni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
25.

19 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 11.
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jehoZ ucelem je vykup zucastnénych cennych papirt a prijeti ob-

chodniho podilu kvali splaceni dluhu.

bez toho,

zejména:

aby dochédzelo ke zméndm ve vlastnictvi podniku,

zména pravni formy podniku,

Mezi dtvody ocenéni podniku

se radi

ocenlovani pro ucely poskytnu-

ti Gvéru danému podniku a rovnéz urceni hodnoty na sanaci podni-

ku 20

Dalsi c¢lenéni dGvodd se mohou spojovat v souvislosti s transakci

typu ndkup a prodej,

zaplacena v hotovosti nebo ocenéni,

kdy za podily na vlastnim kapitdlu je cena

které stanovi vyménny pomér

akcii.?! Duvody pro ocefiovani podniku jsou prehledné znazornény
v tabulce ¢. 1.
Tabulka 1: DGvody pro ocenovani podniku??

Se zménou viastnictvi (se vztahem | Bez zmény vlastnictvi (bez vztahu

k transakcim) k transakeim)

Zavislé na vl

Nedominantni pfi¢iny:

|. uréeni ekonomického zisku

val: viastnika

- pievod majetku
slouceni
. prevod
. dédicke spory
rozvod
vyvlastnéni. rozpusténi
vylouceni nebo odstoupeni spoled-
nika osobni spole¢nosti

~1 O b D e

vlastnika 1. koupé nebo prodej podniku nebo | 2. ur¢eni ucetni hodnoty
jeho ¢asti 3. budouci publicita
2. vstup na burzu 4. hodnotové orentovan¢ strategicke
3. navy3eni kapitalu planovani
4. podnik jako nepenézity vklad 5. vymezeni vztahu spolecniku. tyka-
5. smlouva o prevodu z1sku nebo jicich se ucasti na zisku a odstupného
o ovladnuti 6. hodnotové orientované odmény
6. zaclenéni manazera
7. privatizace
8 vstup spoletnika do osobni spolec-
nosti
Nezavisléna | Dominantni pfic¢iny: 1. sanacc

2. dvérova bonita
3. dahove piiznani

20 MARTK, Milos.

stupy. 3., upr.
27.

21 MARIK, Milos.
stupy. 3., upr.
27.

22 VACHAL, Jan

tizeni.

ISBN 978-80-247-4642-5, s.

Metody ocenovani podniku:
a rozs. vyd. Praha:

Metody ocenovani podniku:
a rozs. vyd. Praha:

a Marek VOCHOZKA.
137.

proces ocenéni -
Ekopress,

Ekopress,

Podnikové tizeni.

2011.

2011.

Praha: Grada, 2013.

zadkladni metody a po-
ISBN 978-80-86929-67-5,

S.

proces ocenéni - zakladni metody a po-
ISBN 978-80-86929-67-5,

S.

Finané¢ni
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1.5 Postup pr¥i ocernovani podniku

Postup ocenovadni se musi modifikovat podle toho, Jjaky Jje déGvod
ocenéni Jjakd je kategorie zjiStované hodnoty, podle jaké metody se
bude postupovat a jakd jsou dostupnad data. V obecné roviné se vsak

doporucduje nasledujici postup:?®

Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
e Strategickd analyza
e Financ¢ni analyza pro zjisténi finanéniho zdravi podniku
e Rozdéleni aktiv spolec¢nosti na provozné nutné a nenutné
e Analyza a progndza generdtort hodnoty
e Orientac¢ni ocenéni na zadkladé generatort hodnoty
Sestaveni financ¢niho pléanu
Ocenéni
e Volba metody
e Ocenéni podle zvolenych metod

e Souhrnné ocenéni

Jednotlivé kroky maji ruznou podobu a véhu, predevs$im podle toho,
jakd Je =zvolend metoda na konkrétni =zjisténi hodnoty podniku.
Pro strategickou analyzu plati, Ze by méla byt provedena vzdy.
Rovnéz finan¢ni analyza, kterd miZe byt modifikovdna na =zakladé
metody ocenéni. Financ¢ni plén se vytvadt¥i pouze pri standardnich

vynosovych metodach oceriovani.?!

23 MARIK, Milos. Metody ocefiovdni podniku: proces ocenéni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
53.

24 MARIK, Milos. Metody ocefovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
53-54.
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2 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Vyznam slova strategie je moZné charakterizovat jako zpusob plano-
vani a Yizeni <&innosti, kterymi se mé& dosdhnout vytyceného cile.
Analyza v obecné roviné predstavuje vlastné rozlozeni néjakého
komplexu na jeho jednotlivé soucdsti (slozky). Pfi analyze se vzdy
postupuje od celku k jeho castem, tedy slozkam, ze kterych se dany
celek sklada. Zakladnim cilem kazdé analyzy je odhalit jednotu a
zdkony diferencovaného celku. Analyza, resp. strategickd analyza
podniku je pak dalezitd pro formulaci vlastni strategie daného

podniku.?®

Zadkladem pro formovani strategie podniku Jje urceni vztahu mezi
podnikem a jeho okolim. Vlastni proces formulace strategie Jje kom-
plikovany proces, ktery se vyznacuje tim, Ze vyZaduje systematicky
pristup ,pro identifikaci a analyzu vnéjsich faktorud ptisobicich na

podnik a jejich konfrontaci se zdroji a schopnostmi podniku. “°

Nejdtlezitéjsim tUkolem strategie Je pripravit podnik na veSkeré
mozné situace, které s velkou mirou pravdépodobnosti mohou v bu-
doucnu v podnikédni nastat. K tomu Jje pak nezbytnd predevsSim urcité
mira strategické ptredvidavosti, kterd je zaloZend na tviardim pri-
stupu strategického mysSleni. Lze tedy konstatovat, zZze zédkladni vy-
chodiska pro tvorbu podnikové strategie vychdzeji z vysledkl pro-

vedené strategické analyzy.?’

~Cilem strategické analyzy je identifkovat, analyzovat a ohodnotit
vSsechny relevantni faktory, o nichZz lze predpoklddat, Ze budou mit
vliv na koneénou volbu strategie a cilt podniku.® Velmi dualezité
je posoudit vzajemné vztahy a souvislosti, které mezi faktory
existuji. Tento krok je pak zakladem pro posouzeni vhodnosti stéa-
vajici strategie, ¢&i rozhodnuti o volbé strategie nové. Réamec

strategické analyzy je rozdé&len do t¥i stupnt:?°

25 yaCIK, Emil a Milan SULAK. Strategicky management. Plzeii: Zapadodeskd univer-
zita, 2001. ISBN 80-7082-728-9, s. 28-35.

26 VACIK, Emil a Milan SULAK. Strategicky management. Plzeii: Zapadodeskad univer-
zita, 2001. ISBN 80-7082-728-9, s. 29.

27 VACIK, Emil a Milan SULAK. Strategicky management. Plzeii: Zapadodeskad univer-
zita, 2001. ISBN 80-7082-728-9, s. 28-35.

28 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 8-9.

29 VACIK, Emil a Milan SULAK. Strategicky management. Plzeii: Zapadodeskad univer-
zita, 2001. ISBN 80-7082-728-9, s. 35.
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e zpracovani vstupnich udajui - jsou to vysledky analyzy pro-
stredi,
e generovani alternativnich strategii,

e vybér konecdné optimdlni strategie.

Strategickd analyza nebo analyza dat pat?i k nejdaleZitéjsi céasti
celého ocenéni. Jejim ukolem je odhalit faktory, které mohou
ovlivnit budoucnost podniku, Jjeho vynosovy potencidl a prisluSnym
zplsobem Jje zohlednit v ocenéni. Je tfeba se soustfedit na zodpo-

vézeni téchto otézek:

e Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
e Jaky vyvoj trhu, konkurence a hlavné trzeb mlGZeme oceka-
vat?

e Jakd rizika jsou s témito trZbami spojené?

Vzhledem k ciltim strategické analyzy Jje pak mozné definovat rovnéz
zdkladni okruhy Jjeji orientace. K tém se tadi predevsSim analyza
orientovand na oblast vnéjsiho okoli podniku a dale analyza orien-
tovand na vnit¥ni prostredi (zdroje a schopnosti) podniku. Tyto
dvé roviny wvSak rozhodné nejsou dvéma nezdvislymi rovinami, ale

jednd se o roviny, které jsou vzajemné& vyznamné propojeny.3°

2.1 Analyza makrookoli

Vyznamnym metodickym apardtem Jje vytipovani dGlezitych faktort
v makrookoli podniku je PEST analyza. Makrookoli predstavuje cel-
kovy politicky, ekonomicky a socidlni a technologicky rémec, ve
kterém se podnik pohybuje. Lezi vétsinou mimo oblast aktivniho

vlivu podniku.
Politické a legislativni faktory

Pat¥i sem naptriklad danové zakony, antimonopolni =zédkony, regulace
exportu a importu, cenova politika, pracovni pravo, politickad sta-
bilita, ochrana Zivotniho prosttedi, ochrana spottrebitele, ochrana

domacich podnikatelskych subjektd apod.?3!

30 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 10.
31 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 1l6.
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Legislativni a politické faktory maji velky vliv na prilezitosti a
ohrozZeni podnikt. Jednou z vyznamnych tendenci, kterou lze pozoro-
vat v této oblasti, je ,tendence deregulace", tedy rudeni zakazu
vSech druhti, restrikci, pravnich a celnich bariér. Legislativni
zmény, Jjejich role a vliv na fungovani podnikll, jsou nejzfetelnéji
u post komunistickych zemi. Nové systémové pravni regulace vedou k

restrukturalizaci celych sektort a odvétvi primyslu.?3?

Ekonomické faktory

Pat¥i sem naptiklad hospoddrské cykly, mira ekonomického rlstu,
urokovd mira, mira inflace, kupni sila, nezaméstnanost, prumérna
mzda, vyvoj cen energii, danova politika a sménny kurz. Ekonomické
prost¥edi Jje urcovano hospodarskou situaci statu. Dualezitou roli
hraje také zplsob fungovani trhu, obrat a organizace kapitadlového

trhu a také struktura hospodéarstvi.?33

Vysoce rozvinutd moderni spolec¢nost je charakteristicka svou ote-
v¥enosti, dominanci mezindrodnich korporaci, strategickym vstupem
zahrani¢niho kapitdlu do tuzemskych podnikt. Ekonomika je charak-
teristickéd svou specializaci, JjejiZz zakladem jsou rozlisSovaci cha-
rakteristiky wvlastni ne Jjednotlivym podniktm, ale celym sektorem

nebo odvétvim prtmyslu.3?

Socialni a demografické faktory

Socidlni a demografické faktory odrazeji postoje obyvatelstva,
zmény Zivotniho stylu, mobilitu, uroven vzdélani a demografickou
strukturu. Populac¢ni zmény ve spolecnosti se odrazeji ptri tvorbé
vSeobecné ekonomické strategie i ptri formulaci strategie jednotli-
vych podnikta. Zkoumdni demografickych trendd je dalezité jako pro
vyrobce odévli, hracek, turistickych potteb tak i pro pojistovny a

banky. 0Od téchto trendd se pak odviji kupni sila obyvatelstva,

32 HANZELKOVA, Alena a kol. Business strategie: krok za krokem. V Praze: C. H.
Beck, 2013. C. H. Beck pro praxi. ISBN 8074004554, s. 40.

33 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 17.

3¢ HANZELKOVA, Alena a kol. Business strategie: krok za krokem. V Praze: C. H.
Beck, 2013. C. H. Beck pro praxi. ISBN 8074004554, s. 40.
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vzdélanostni potencidl, mobilita pracovni sily ¢i zplGsob traveni

volného casu.?®
Technologické faktory

Dale je treba sledovat celkovy stav technologie, nové objevy, zmé-
ny technologie a rychlost zastardvani. Cilem tohoto sledovani e
neustédle predvidéni smért technického rozvoje a konkurencéni pozi-
ce. ZkuSenost podniky nuti si stédle cCastéji uvédomovat, k Jjak
rychlym zménadm v rémci technologického prosttedi dochdzi. To, co
se zd&lo pred 40 lety science fiction, je dnes bézZné pouzivanou
skutec¢nosti. Naptriklad oblast vypocetni techniky Jje toho =za¥fnym
prikladem. PEST analyza obsahuje vlivy a faktory, které mohou mit
pro kazdy podnik jinou dtlezitost. Zavisi to predev$im na velikos-
ti podniku. V cCase se tyto vlivy a Jjejich vadha mohou ménit. Proto
je treba sestavit urcity prehled wvlivli makrookoli. PEST analyza
obsahuje vlivy a faktory, které mohou mit pro kazdy podnik jinou
dalezitost. Zavisi to predeviim na velikosti podniku. V cCase se
tyto vlivy a jejich vadha maZe ménit. Proto Jje treba sestavit urci-

ty pfehled v1livl makrookoli.:3®

2.2 Analyza mikrookoli

Mikrookoli je predstavovano hlavné odvétvim, v némz podnik operuje
a konkurenénimi silami. Ukolem mana¥ert je analyzovat konkurené&ni
sily v mikrookoli a odhalit p¥ileZitosti, resp. ohroZeni podniku,
kterych je nutné v strategii wvyuzit, resp. jejich negativni vliv
je treba omezit. Cilem této analytické metody Jje predevsim ,iden-
tifikovat sily a faktory, které ¢&ini odvétvi vice ¢i méné atrak-
w37

tivnim. Mezi mozZné analyzy mikrookoli pat¥i napfriklad Porteruv

model péti sil, které jsou déle predstaveny.
2.2.1 Porteriv model péti sil

Konkurenéni sily bezprostfedné ovliviuji konkurencni pozici a
Uspésnost podniku. Patt¥i mezi né konkurenc¢ni pozice podniku,

struktura zédkaznikd, povést mezi vériteli a dodavateli a schopnost

35 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 18.
36 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 18.
37 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 11.
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prildkat kvalifikované pracovniky. Analyza konkurenc¢nich sil e
orientovédna na rozbor konkurenc¢ni situace, na zdroje konkurencnich
tlak®i, jejich intenzitu, na akce a reakce konkurené¢nich rivald a
na soucasnou a budouci konkurenéni situaci. Analyzu konkurenénich
sil 1lze velmi vhodné provést pomoci Porterova modelu péti sil,

ktery se zam&fuje na nadsledujici konkurenéni sily:3®

1. Konkuren¢ni sila vyplyvajici z rivality mezi konkurenénimi
podniky, ovlivnéna jejich strategickymi tahy a protitah smé-
fujicimi k ziskani konkurencéni vyhody.

2. Konkurenc¢ni sila vyplyvajici z hrozby substituénich vyrobkua
podnik v jinych odvétvich.

3. Konkurenc¢ni sila vyplyvajici z hrozby vstupu novych konkuren-
£t do odvétvi.

4. Konkurenc¢ni sila vyplyvajici z vyjedndvaciho pozice dodavate-
1% klicovych vstupu.

5. Konkuren¢ni sila vyplyvajici z vyjednavaciho pozice kupuji-

cich.?3®

Jinak teceno, Portertv model péti sil se zaméfuje na konkurendéni
sily =z fad dodavateld, potencidlni nové konkurence, odbératelq,
substitut® a konkurence v odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Zasad-
nim prinosem tohoto modelu je zejména jeho systematic¢nost, se kte-
rou je prezentovédna tvorba konkurenénich sil.?® Schématicky je Por-

terav model péti sil znédzornén v obrazku &. 1.

38 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., roz$. vyd.
Praha: Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 8024746700, s. 103.

39 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., rozs. vyd.
Praha: Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 8024746700, s. 103.

40 VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové ¥izeni. Praha: Grada, 2013. Finand&ni
tizeni. ISBN 978-80-247-4642-5, s. 404.
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Obrdzek 1: Porterudv model péti sil#!

Potencialni
nova konkurence
hrozba novych
l konkurentd
Konkurence
Docavatelé i oo o—-l Odbératelé
L \ Vas
vyjednavaci Nk vyjednévaci schopnost
schopnost dodavatela odbératel:
[ hrozba substituénich
yrobku a sluZeb
Substituénd vyrobky g

2.3 SWOT analyza

V soucasné praxi Jje pro analyzu potencidlu firmy casto pouzZivéna
velmi oblibend koncepce SWOT analyzy. Ta se opird o rozbor cty?t
hlavnich faktor® ovliviujicich budoucnost podniku. Cilem SWOT ana-
lyzy je také zjistit, do jaké miry je aktudlni strategie podniku
schopna se vyrovnat se zménami, které nastédvaji v prosttfedi. SWOT
analyza je také pristupem nepretrzité konfrontace vnitf¥nich zdroju
a schopnosti podniku se zménami v Jjeho okoli a sméfuje k syntéze

jako vychodisku pro formulaci strategie.??

Faktory plsobici na vnéjsi potencidl mlzZzeme vyjadrit jako prilezi-
tosti a hrozby, které nabizi podnikatelské prost¥edi. Do jaké miry
je podnik schopen vyuzit tyto Sance a c¢elit moZnym riziktam, vypo-
vida vnit¥ni analyza jeho silnych a slabych stranek. Ta by se méla
soustredit pfedev3im na rozbor konkurence podniku, eventudlné ur-
¢it, zda m& podnik né&jakou podstatnou konkurenéni vyhodu.*® SWOT

matice je pro prehlednost zndzornéna na obrazku ¢&. 2.

41 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., rozs. vyd.
Praha: Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 8024746700, s. 103.

42 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing. Praha: Grada, 2008. Expert (Grada).
ISBN 978-80-247-2690-8, s. 103.

43 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing. Praha: Grada, 2008. Expert (Grada).
ISBN 978-80-247-2690-8, s. 103.
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Obrézek 2: SWOT matice®*?

Silné stranky Slabé stranky
(strengths) (weaknesses)
zde se zaznamendavajl skuteénosti, zde se zaznamendvajl ty véci,
které pfinaseji vyhody jak zadkaznikim, které firma nedéla dobfe, nebo ty,
tak firmé ve kterych si ostatni firmy vedou lépe
Pfilezitosti Hrozby
(oportunities) (threats)
zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, ktere zde se zaznamenavaji ty skutecnosti,
mohou zvysit poptavku nebo mohou lépe trendy, udalosti, kterée mohou snizit poptavku
uspokojit zakazniky a pfinést firmé Gspéch nebo zapfi€init nespokojenost zakazniku

Ve SWOT analyze jsou sice odkryvany silné a slabé stranky podniku
a hodnoti se jejich 3ance a rizika, ale ve skutecnosti existuje
jen nékolik opravdu zakladnich faktord uspéchu, bez dosaZeni kte-

rych nem& podnik na konkrétnim trhu Sanci.?®

Dalo by se tici, ze 1 zde plati Paretovo pravidlo 80:20, kde jen
20 % zohlednovanych skutec¢nosti tvori 80% Uspéchu firmy. Méli by-
chom se proto sousttedit na urceni téchto skutecnosti a stanovit,
zda je ocenlovany podnik splnuje a bude spliiovat v budoucnosti. Je
pot¥eba vSak prihlédnout i na ocekdvany vyvoj, a pokud bude pred-
métem certifikdty urc¢itd synergie, Jje tr¥eba zahrnout i jeji pri-
nos. Tyto faktory Jjsou pro kazdé odvétvi prumyslu rtzné, ale na
zdkladé soucasnych vyzkuml mtiZeme obecné stanovit ty, které maji
pozitivni vliv na vétSinu odvétvi: podil, rozsah investic, vyzkum

a vyvoj (R & D), rozsah produktové fady, struktura nakladu.*®

44 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing. Praha: Grada, 2008. Expert (Grada).
ISBN 978-80-247-2690-8, s. 103.

45 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1, s. 76.

46 BLAZKOVA, Martina. Marketingové ¥izeni a planovani pro malé a st¥edni firmy.
Praha: Grada, 2007. ISBN 802471535x, s. 7.

| 21



3 FINANCNI ANALYZA A FINANCNI
PLAN PODNIKU

Financ¢ni analyza jako oblast, je predstavitelem vyznamné soucasti
komplexu finanéniho ¥izeni podniku, protoze se Jjednd o analyzu,
kterd se vyznacuje tim, ZzZe zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokla-
danym efektem ¥idicich rozhodnuti a skuteénosti. Finandéni analyzu
je mozné tedy definovat jako systematicky rozbor ziskanych dat,
které se nachdzeji ucetnich vykazech. Financ¢ni analyza v sobé za-
hrnuje hodnoceni minulosti, soucasnosti a predpovidéni budoucich
finan¢nich podminek. Je velmi daleZitym zdrojem dat pro dalsi roz-
hodovani podniku, resp. jeho vlastnikd o dalsim smétrovani podniku,
pripadné i o tom, =zda v podnikédni pokracovat nebo Jjej ukoncit,

pfipadné& podnik prodat.?’

Pri hodnoceni financ¢ni situace a vykonnosti podniku se vyuZiva ce-
14 Frada pomérovych ukazatelli. Smyslem vyuZivani téchto ukazatelu
je posoudit a zhodnotit financ¢ni situaci podniku a formulovat do-
poruceni pro jeho dalsi vyvoj a sméfovani. Za nedostatek Gcetnich
informaci z hlediska financ¢niho ¥izeni je moZné povazovat Jjak mi-
nulost, tak i vyhledy do budoucnosti. Je nutné brat vzdy v uvahu,
ze samotné souhrnné vystupy také neposkytuji uplny obraz o hospo-
dateni a financ¢ni situaci podniku, o jeho silnych a slabych stréan-

kédch, nebezpecdi, trendech a celkové kvalité& hospodateni.*®

Finanéni analyza je vlastné forma ohodnoceni minulosti, soucasnos-
ti a ptredpoklddané budoucnosti finanéniho ¥izeni spoleénosti. Je-
jim Ucelem a smyslem Jje s pomoci specidlnich metodickych prostfed-
kit provést diagndézu finanéniho tizeni podniku a podchytit vSechny
jeho slozky. Financ¢ni analyza odhaluje skryté rezervy a podnécuje
k hledéni novych mozZnosti pro zvy3ovani podnikové vykonnosti. Na-
poméha ke kontinudlnimu zlepSovéani a zefektivnéni <&innosti, které
vyustuje do ristu hodnoty podniku. Prostfednictvim ndvrhu opatteni
pomédhd k dosaZeni podnikovych cilti. Prizniva financéni situace se

Casto oznacuje pojmem ,finanéni zdravi" spolecdnosti.?*®

47 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4., ak-
tualiz. vyd. Praha: Grada, c20ll. Financ¢ni ¥izeni. ISBN 802473916x, s. 10.
48 CIZINSKA, Romana a Pavel MARINIC. Finan&ni tizeni podniku: moderni metody a
trendy. Praha: Grada Publishing, 2010. Prosperita firmy. ISBN 8024731584, s. 191.
19 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4., ak-
tualiz. vyd. Praha: Grada, c201l. Financ¢ni ¥izeni. ISBN 802473916x, s. 10.
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Za finan¢né zdravou spolec¢nost v podminkdch trZni ekonomiky se po-
vazuje spolecnost, kterd je schopna dosahovat trvale takovou miru
zhodnoceni vloZeného kapitdlu (tj. miry zisku), kterd je pozadova-
na investory (akciondf?i) vzhledem k vySce rizika, s Jjakym je pfi-
slusny druh podnikédni spojen. Zaroven s rentabilitou (tj. vynos-
nosti) Jje nutnou podminkou financ¢niho =zdravi 1 1likvidita, tedy

schopnost hradit vcéas splatné zavazky.®°

Smyslem a cilem financ¢ni analyzy a hodnoceni finanéniho zdravi
podniku je zhodnotit financéni situaci podniku a precizni p¥ic&iny,
které ji ovlivnily. Snahou ptfitom je komplexné vyjadrit financni
situaci podniku, tj. urcit vsSechny cinitele, které determinovaly
finan&ni zdravi podniku. Cinitele, které ovliviiuji finanéni situa-

cli podniku, maZeme rozdélit do dvou skupin, a to na:%

e cxterni dinitele

e Iinterni c¢initele

Finan¢ni analyza je dulezitd pro celou tadu subjektd. Jednak se
jednd o manazZery a vedeni spolec¢nosti, ale stejné tak se jedna
o vlastnickou strukturu spolec¢nosti, naptiklad akcionadr¥e, ale i
pro statni organy, investory ¢i obchodni partnery spolecnosti.
Dals$imi aktéry, pro které m& finanéni analyza podniku znacny vy-
znam Jjsou naptriklad zahranic¢ni subjekty, auditotri, ale t¥eba také
zaméstnanci podniku nebo tteba také konkurence ¢&¢i burzovni maklé-

¥i. Opomenout rozhodn& nelze ani odbornou vetejnost.5?

Charakteristickym rysem finané¢ni analyzy je pak skutecnost, Ze na-
bizi hned celou fadu rtznych metod, jak hodnotit financéni zdravi
podniku a vyuzivd k tomu celou Ffadu nejrtznéjdich ukazatelt.>?
V této praci je pojedndno zejména o uUcletnich postupech a ucetnich
vykazech, které jsou zdrojem pro finanéni analyzu, dale o horizon-
tdlni a vertikdlni analyze, pomérovych ukazatelich. Samostatnou
podkapitolu pak tvofi rovnéz financ¢ni pléan podniku, ktery je pro

stanoveni hodnoty podniku rovnéZz dualeZity.

50 CIZINSKA, Romana a Pavel MARINIC. Finan&ni tizeni podniku: moderni metody a
trendy. Praha: Grada Publishing, 2010. Prosperita firmy. ISBN 8024731584, s. 191.
51 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni prévodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 17.

52 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni privodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 17.

53 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4., ak-
tualiz. vyd. Praha: Grada, c20ll. Financ¢ni ¥izeni. ISBN 802473916x, s. 7.
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3.1 Ucetni postupy a uéetni vykazy

Kazdy podnik je povinen kazZdoroc¢né sestavit tzv. ucetni =zéavérku,
kterd vypovidd o c¢innosti podniku ve sledovaném obdobi. Obsahem
ucetni zavérky jsou udaje, které odpovidaji financ¢ni situaci dané-
ho podniku k rozvahovému dni. Sestavovana vsak ucetni zéavérka byva
vidy aZ po rozvahovém dni. Cim del$i Casovy Usek v3ak existuje me-
zi rozvahovym dnem a sestavenim Ucetni zavérky, tim vys$s$i je prav-
dépodobnost, Ze dojde v mezidobi ke zméné&, kterd miZe financni si-

tuaci podniku zdsadné ovlivnit.>*

Prostfednictvim téchto informaci ziskavaji uzivatelé Jjisty navod,
jakym smérem se ubirat pf¥i ekonomickém rozhodovéni. Stejné jsou
tyto informace cenné pro potencidlni investory, protoZe jim posky-
tuji v&rohodny obraz o finan&ni situaci podniku. U&etni zavé&rku

lze rozlidit podle nésledujicich kritérii:®s

e poc¢tu UcCetnich jednotek - individudlni a konsolidovana (je
sestavena Jjako celek - pokud se podnik sklddd z vice Cés-
ti),

e dne, ke kterému je sestavena - tradnad (sestavend pravidel-

né, Jjednou rocéné), mimotraddnéd (nap¥. pri likvidaci) a pri-
béznad (pokud to vyZaduje zvlastni predpis),

e Upravy, na jejimz zakladé se sestavuje - podle narodnich
norem, mezindrodnich uUcetnich standardd (IAS / IFRS) a

americkych ucetnich zéasad (US GAAP).

Soucasti Ucetni =zavérky je pak rozvaha, kterou lze oznacdit za za-
kladni uc¢etni vykaz kaZdého podniku. Jednd se o vvkaz, ktery in-
formuje o tom, jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdrojt Je

tento majetek financovéan.?>®

Rozvaha se nazyvéd také bilance, a je to pfrehlednd forma penéZniho
vyjadteni majetku k uréitému dni, kterd se <¢leni podle druhl ma-

jetku (aktiva) a zdrojt, z nichZ majetek ziskadvéame (pasiva). Svym

5¢ MULLEROVA, LibuSe a Michal SINDELAR. U&etnictvi, dané& a audit v obchodnich
korporacich. Praha: Grada Publishing, 2016. U&etnictvi a dané& (Grada). ISBN 978-
80-247-5806-0, s. 182.

55 NOVOTNY, Pavel. U&etnictvi pro uplné za&dte&niky 2017. Praha : Grada, 2017.
ISBN 978-80-271-95831.

56 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni privodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 21.
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obsahem podavad udaje vlastnikim podniku a poméhd jim v *¥izeni a

posuzovani finanéni stranky podnikatelské cinnosti.

Dale je moZné zminit nasledujici charakteristiky rozvahy: poskytu-
je globdlni informace k Jjistému momentu, predstavuje hodnotové vy-
jadreni struktury majetku a zdrojd Jjeho kryti, obchdzi Jmenovity
pohled a sestavuje se v Ucetni formé. V ramci podniku se rozvaha
sestavuje ve dvou formadch na zakladé toho, pro jaky okruh uzivate-
1d je urcena. Pokud je urcena ke zverejnéni 1 pro vnéjsi uZivate-
le, jednd se o externi rozvahu. V ptripadé&, Ze je jeji obsah vytvo-
fen pouze pro pottreby podniku, hovo*ri se o interni resp. informa-

tivni rozvaze.?’

Dalsim Gc¢etnim vykazem, ktery je soucasti UGcetni zavérky a je nut-
né jej brat v uvahu, Jje vykaz ziskd a ztrat (vysledovku). Ten IJje
dalezity vzhledem k faktu, Ze rozvaha sama o sobé nevysvétluje,
pro¢ dochédzi k priznivému nebo nepfiznivému vysledku hospodareni
(tj. zisku nebo ztraty). Vysledek procesu tvorby hospodafeni urcu-
ji naklady a vynosy podniku (které jsou sledovany na Jjejich pri-
sludSnych uc¢tech), za sledované uc¢etni obdobi. Jeho hlavnim ukolem
je ukdzat, co ovlivnilo tvorbu vysledku hospodatreni. Vykaz zisku a

ztrat obsahuje néasledujici slozky:°®

e obchodni ¢innosti - v ni se zjisti vyska obchodni marze,

e vyrobni ¢innosti - zjisti se vyska ptridané hodnoty a vy-
sledek hospodafeni z hospodd¥ské &innosti,

e finan¢ni <¢innosti - zde se zjisti vysledky hospodafeni z
finanéni a béZné &innosti,

e mimoraddné c¢innosti - zde je vypocten vysledek hospodateni

z mimoradné c¢innosti.

Po secteni v3ech slozek nakonec je zjistén celkovy vysledek hospo-
dateni pfed zdanénim. Po jeho zdanéni je zjistén Cisty zisk podni-
ku.

Diky prehlednosti a podrobnosti vykazu jsou jeho informace dtlezZi-
té pro finanéni analyzu na Urovni podniku. Ve vykazu se zachycuji

vynosy a naklady z c¢ehoz vyplyvéa, Ze nejsou sestaveny na bazi pe-

57 RUBAKOVA, Vé&ra. USetnictvi pro uplné zaddtedniky 2015. 9. vyd. Praha: Grada,
2015. Uletnictvi a dané (Grada). ISBN 978-80-247-5497-0, s. 21.
58 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni prtvodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 36.
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néznich tokl ale na akrudlni a kumulativni béazi. To Jje moZné vy-
svétlit tim, Ze vynosy vznikaji hned p¥i jejich realizaci a nékla-
dy pri jejich spotrebé, a tedy nesouvisi s pohybem penéz jako pri-
jmy a vydaje. Jinak teceno vykaz zisku a ztrat vyjadruje, do jaké
miry byl podnik uspésny ptri naklddani s majetkem a zdroji, které

m&l v daném obdobi k dispozici.®®

Dadle je pro ucely stanoveni hodnoty podniku potfeba se zamérit na
vykaz cash flow (tzv. ,cash flow statement“) a to z jednoduchého
dt@vodu. Tento vykaz poddva informace jejich uZivateltm o tom, Jaky
je rozdil mezi stavem penéZnich prosttedkll a penézZznich ekvivalentl
na zacCatku a konci ucetniho obdobi. Zaroven vypovidad o tom, ze
které <cinnosti ve sledovaném obdobi podnik ziskal penéZni pro-
st¥edky a jak je pouzil. Je moZné jej sestavit pomoci dvou metod.
Primou metodou, ptri niz vychédzime bud z hrubych prijmid a vydajl
(Cistd p¥fimé metoda) nebo z vysledovky, pt¥icemz se upravi polozky
tykajici se provozni c¢innosti, investiéni &innosti a financéni &in-
nosti Gcetni jednotky (tzv. modifikovand ptrimd metoda). Druhou me-
todou je neprimd metoda, v niZz se vychdzi z informaci o penéZnich
tocich, =ziskanych 2z vysledku hospoda¥eni =zbé&Zné <&innosti Jjesté
pred zdanénim pomoci dané z ptrijml, upraveného o vliv nepenéznich

poloZzek (napf¥. odpisy dlouhodobého majetku) .

Pokud se vezmou v uvahu zjisténé informace, je mozné o vybéru
vhodné metody tvrdit nasledujici. V pripadé prvni, primé metody,
je postup vykazovani slozity kvtli c¢etnym Upravam a navic Jje pou-
zitelny z hlediska wvstupt a nedostatec¢nych informaci pouze pti
jednoduchém ucetnictvi. Z toho di@vodu se v praxi pouzZziva prevainé
nepriméd metoda, jejiz postup je 1 mnohem jednodussi a wvychazi =z

podvojného ucetnictvi.®

Pod penéznimi toky si lze tedy ptredstavit pfijmy a vydaje penéz-
nich prosttedkl a penéZnich ekvivalentd. PenéZnim prosttedkem Je
hotovost, Seky, ceniny, penéiZné prosttedky na bézZnych bankovnich
Uuctech apod. PenéZnim ekvivalentem se rozumime kratkodoby finandéni

majetek, jehoZ hodnota se nezméni do t¥i mésict od sestaveni pre-

59 KISLINGEROVA, Eva. Ocenovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 51.

60 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 62.

61 REZNAKOVA, M&ria. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada, 2010. Pro-
sperita firmy. ISBN 978-80-247-3441-5, s. 23.



hledu penézZnich tokl, nap?¥. terminované vklady s t¥imé€sicéni vypo-

vé&dni lhttou nebo prioritni akcie.®

Pro Uc¢ely urc¢eni hodnoty podniku Jje nezbytné predevsSim posoudit
uplnost a spravnost ucetnich vykazta, a to jesté pred tim, nez se
zaCne se samotnou financ¢ni analyzou. Stav ucetnictvi a Jjednotli-

vych vykazl je mozné také nechat provérit pomoci auditu.?®
3.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Dokonalé poznédni podnikovych vysledkli prost¥ednictvim horizontédlni
a vertikdlni analyzy ucetnich vykazl je vhodnym vychodiskem fi-
nan¢ni analyzy podniku nebo firmy. Horizontdlni a vertikalni ana-
lyza se prolinaji, navzajem se doplnuji a vytvareji tak plasticky
obraz o podniku. Horizontéalni a vertikalni analyza Jsou
z konstrukéniho hlediska dvé nejjednodussi formy finanéni analyzy

vykazu podniku.®

Podstatou horizontdlni analyzy Jje srovnavani hodnot zvolenych po-
loZzek wvykazu v rltGzném case. Privlastek ,horizontdlni" vyJjadfuje
skute¢nost, Ze v jednom fradku (na horizontédle) je soustredéno né-
kolik obsahové (vécné€) stejnych udajlt, které se 1isi cCasovym obdo-
bim, o kterém vypovidaji. Je mozné pouzit indexy bazické i indexy

s promé&nlivym zakladem.®®

Vertikadlni analyzu charakterizuje vyc¢isleni podilu Jednotlivych
polozek na celku, jehoZ jsou soucéasti. Relevantni udaje jsou umis-
tény ve sloupci (vertikalni) a vyjadfuji participaci c¢éasti na cel-
ku, tedy strukturu celku, jeho kvalitu. Takové zpracovani vykazl
zvySuje srovnatelnost Udajl za jednotliva obdobi, jelikoz umoZnuje
porovnavani podnikt rozdilné velikosti, z cCasti eliminuje vliv in-
flace, protoze absolutni d¢isla Jjsou Jjeji vlivem prevedeny na po-
mérné ukazatele, které ukazuji skutec¢ny vliv dynamiky zmén jednot-

livych poloZek na strukturu celku.®®

62 REZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada, 2010. Pro-
sperita firmy. ISBN 978-80-247-3441-5, s. 23.

63 MULLEROVA, Libu$e a Michal SINDELAR. U&etnictvi, dané& a audit v obchodnich
korporacich. Praha: Grada Publishing, 2016. U&etnictvi a dané& (Grada). ISBN 978-
80-247-5806-0, s. 157.

64 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finan&ni analyza: krok za krokem. 2. wvyd.
Praha: C.H. Beck, 2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5, s. 11.

65 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010.
ISBN 8074001946, s. 766.

66 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010.
ISBN 8074001946, s. 766.
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3.3 Pomérové ukazatele

,V uUcCetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych
polozek. K tomu, aby bylo mozZno analyzovat vzdjemné vazby a sou-
vislosti mezi ukazateli, ddavame jednotlivé absolutni hodnoty do
vzdjemnych pomérii: vznikaji tak pomérové ukazatele."®’ Pomeérové
ukazatele se vyznacuji tim, Ze ,jsou nejcastéji pouzZivanym rozbo-
rovym postupem k uletnim vykazuim z hlediska vyuzZitelnosti 1 z hle-

diska jinych urovni analyz (napr. odvétvovd analyza) .“8

Pomérové ukazatele se ve finan¢ni analyze pouzivaji nejcastéji, a

hned z nékolika dtvodu:?®®

e umoznuji ziskat okamzity pfehled o financ¢ni situaci firmy,

e umoznuji vytvaret trendovou analyzu,

e umoznuji komparaci podniki,

e mohou slouzit jako vstupni udaje pro slozitéjsi matematic-
ké modely.

Mezi pom&rové ukazatele se fadi zejména nasledujici:’®

e ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele aktivity,

e ukazatele trzni hodnoty,

e ukazatele cash flow.

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti podniku hradit své za-
vazky. Samoztrejmé do jisté miry i ovliviuje jméno podniku, protoze
pokud je jeho schopnost hradit zavazky na prumérné ¢i nizké urov-
ni, tak pro dodavatele neni spolupréace s takovym podnikem atrak-

tivni ale spise rizikova. Schopnost podniku hradit =zavazky IJe

67 KISLINGEROVA, Eva. Ocefovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 68.

68 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 53.

69 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni f¥izeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 53.

70 ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZ?iti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 54.
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ovlivnéna nékolika skutecnostmi, ale dvé z toho jsou mimotradné dua-

lezité a jsou to:"!

e struktura majetku,

e primé¥eny a pravidelny pritok penéZnich prosttredku.

Likviditou se zde rozumi rychlost premény majetku z jeho soucasné
podoby na penéZni prostredky, kterymi lze uhradit zévazky podniku.
Podle rychlosti této premény lze majetek délit do néasledujicich

kategorii:’?

e Nejlikvidné&jsi - sem patf¥i nap¥. penize, ceniny, kratkodo-
bé cenné papiry.

e Majetkové soucasti realizovatelné v kratké dobe - coz mo-
hou byt splatné kratkodobé pohledavky.

e Méné likvidni - zasoby.

e Dlouhodobé likvidni - obsahujici obligace, dlouhodobé po-
hledavky, terminované vklady.

e Nelikvidni (téméf¥ nelikvidni) - hmotny investicéni majetek.

V navaznosti na vySe uvedené lze pak likviditu rozd&lit na:’3
e OQOkamzitd likvidita - likvidita 1. Stupné, do které vstupuji
jen ty nejlikvidnéjsi polozky. Vzorec pro vypocCet okamZité
likvidity je néasledujici:

“ ., ) . ohotové platebni prostredk
Okamzitd likvidita = P P P Y

dluhy s okamzitou splatnosti

e Pohotova likvidita - likvidita 2. stupné, tedy sttrednédobou
likviditu, kde plati, Ze Citatel wve vypoctu Dby mél
v optimadlnim ptripadé Dbyt stejny Jako Jjmenovatel, tedy
v poméru l:1. VypocCitat pohotovou likviditu lze podle néasle-

dujiciho vzorce:

obéina aktiva—zasoby
kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita =

71 STANKOVA, Anna. Podnikdme Uspé&3n& s malou firmou. V Praze: C.H. Beck, 2007.
ISBN 8071799262, s. 115.

72 STANKOVA, Anna. Podnikdme Uspé&sné& s malou firmou. V Praze: C.H. Beck, 2007.
ISBN 8071799262, s. 115.

73 ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZ?iti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 55-56.
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e BézZnad likvidita - likvidita 3. Stupné, kterd ukazuje kolikrat
pokryvaji obéZnd aktiva kratkodobé zéavazky podniku, pFfipadné
také kolik jednotek obézZnych aktiv kryje jednotku kratkodo-
bych zavazkl. BE&Znad likvidita se d& vypoclitat za pomoci na-

sledujiciho vzorce:

Yy 2 . C o _ obé&Znaaktiva
Bézna likvidita = 1 on oo dluhy
V souvislosti se stanovenim hodnoty podniku 1lze konstatovat, zZe
,Pri hodnoceni ukazatelld 1likvidity je dilezité vzit na védomi jed-
nu podstatnou skutecnost, a sice ZzZe obézny majetek neprodukuje
zddny zisk, naopak v obézZném majetku ma podnik své zdroje vdzd-

ny. 74

Dalsim typem pomérovych ukazateld Jjsou ukazatele rentability. Uka-
zatele rentability Uspésnost podnikového uGsili vyvijeného na dosa-
hovéni podnikatelskych cilda, pricemz zahrnuji vyvoj a uUroven 1i-
kvidity, aktivity i zadluZenosti. Konkrétné Jje Jjim ukazatel ROA
(,Return of Assets"“), ktery zhodnocuje celkova aktiva, nomindlné
shodné s kapitdlem. V neposledni tadé se zjisStuje ukazatel ROE
(,Return on Equity"“), ktery poskytuje obraz o zhodnoceni vlastniho
kapitdlu. Mezi nejcastéji pouzivané se tadi i ukazatele, vyjadru-
jici zhodnoceni spottebovanych vyrobnich &initelt. Jde o rentabi-
litu trzZzeb (jinak nazyvanou 1 ziskovd marZe) a rentabilitu wvyno-

su.’

Uvedené ukazatele lze vypoclitat za pomoci nasledujicich vzorct:’¢

Cisty zisk
ROA = —X22%
aktiva
Cisty zisk
ROE = Y

vlastni kapital

Lo . Cisty zisk

Rentabilita trzeb = ——%——
triby

Lo . o Cisty zisk

Rentabilita vynosu =—7L——
vynosy

74 KISLINGEROVA, Eva. Ocenovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 75.

75 PETRAKOVA, Zora. Stanovenie hodnoty podnikov. Bratislava: Nakladatelstvo STU,
2011. Edicia skript. ISBN 978-80-227-3429-5, s. 62.

76 PETRAKOVA, Zora. Stanovenie hodnoty podnikov. Bratislava: Nakladatelstvo STU,
2011. Edicia skript. ISBN 978-80-227-3429-5, s. 62.
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D&dle je nutné zminit ukazatel zadluZenosti. Ty popisuji vztah mezi
rizikem a navratnosti investovaného kapitdlu. Slouzi také k moni-
torovani finanéni struktury podniku. V jednoduchosti lze ¥rici, zZe
velikost vlastniho nebo ciziho kapitadlu ovlivnuje stabilitu podni-
ku na trhu. Podil, ve kterém firma vyuziva cizi kapital, Jjako
zdroj financovani 1lze oznac¢it Jjako tzv. finan¢ni paku, které
ovliviiuje riziko i1 vynosnost podniku a zéaroven je potfeba zdiraz-

nit jeji t¥i dualezité aspekty:’”’

1. vliastnici mohou udrzZzet kontrolu nad podnikem p¥i pomérné
nizkych ndkladech, pokud zvysuji své financ¢ni zdroje pomo-
ci dluhu,

2. pokud je uUrok za pujcené penize niZsi neZ castka, kterou
podnik s vypujcenymi penézi vydéléd, vynos na vlastni kapi-
tdl se znésobuje,

3. véritelé povazuji vlastni kapitdl podniku za jakysi "bez-
pec¢nostni poldtar". Pokud maji vlastnici maly podil z cel-
kového investovaného kapitédlu, riziko pak nesou hlavné vé-

ritelé.

Mezi ukazatele zadluZenosti se Fradi naptriklad nasledujici:’®

e uroven samofinancovani (podil wvlastniho kapitdlu a celko-
vého kapitalu)

e stupen zadluZenosti (podil ciziho kapitdlu a celkového ka-
pitéalu)

e Urokové kryti (podil =zisku ptred =zdanénim a nédkladovymi
aroky)

e platebni schopnost / neschopnost (podil zavazkl s pohle-

davkami)

Dllezité jsou rovnéz ukazatele aktivity. Ukazatele aktivity umoz-
nuji vyjadrit, jak G¢inné dokdzZe podnik vyuZivat svaj majetek. Po-
kud chce podnik dosdhnout konsolidovanou finanéni situaci, mél by
jej vyuZivat primétrené. Pokud ho vyuZiva nedostatecné, je to v da-
sledku stejné jako kdyZz mé& majetku prilis. Naptriklad pfri nedosta-

te¢ném stavu zédsob, mé& podnik nizky objem vyroby a tim p¥ichazi o

77 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni privodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 83.
78 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni pruavodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 83.
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trzby, které by mohl dosdhnout. S nadmérnym mnoZstvim majetku
vznikaji 1 nadmérné vysoké naklady, protoZe majetek Jje treba

ochratiovat a udrZovat.’?

Dalsimi pomérovymi ukazateli jsou ,ukazatele trzni hodnoty (,mar-
ket wvalue ratios,“ v cestiné také ,ukazatele kapitdlového trhu")
se od predchozich skupin pomérovych ukazateld odlisuji jednou sku-
tecnosti, pracuji totiz s trznimi hodnotami. Tyto ukazatele tedy
vyjadruji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazateli.“¥’ Tento typ
ukazatell je v praxi dalezity predev$im pro investory, popf¥. 1 pro
potencidlni investory, protoZe jim napomdhd pf¥i zhodnoceni navrat-
nosti investovanych prosttedkt. Jednim z téchto ukazateld Jje na-
priklad uGcetni hodnota akcie, kterd reflektuje uplynulou vykonnost
firmy. Tento ukazatel by mél v pruabéhu c¢asu vykazovat vzestupnou
tendenci. Uc&etni hodnota akcie se vypoditdva dle néasledujiciho

vzorce: 8!

vlastni kapital
pocet emitovanych akcii

U&etni hodnota akcie =

DalsSim ukazatelem trZni hodnoty pak byva dividendovy vynos, ktery
prezentuje pomér, ktery udavd zhodnoceni vloZenych finanénich pro-
sttedkli, nebot hlavni motivaci pro investory je obvykle zejména
rostouci ptrijem z dividend. Dividendovy vynos se vypoCitdva nasle-
dovne:

dividendovy vynos na 1 akcii

Dividendovy vynos = — : * 100
trzni cena akcie

Dalsim ukazatelem trZni hodnoty je dividendové kryti, coZz vypovida
o tom, do jaké miry je dividenda kryta ziskem, ktery na ni ptripa-
dad. Vypocitava se nasledovné:

EPS
dividenda na akcii

Dividendové kryti =

79 ROUOCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 67.
80 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni f¥izeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 68.
81 ROUOCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 68.
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Poslednim ukazatelem trZzni hodnoty, ktery je v této préci zminén
je ukazatel P/E (priice-earning ratio), ze kterého vyplyvéa, kolik
jsou akcionati, popfr. potencidlni akcionadtri ochotni zaplatit za 1
K¢ zisku na akcii podniku. Tento ukazatel se vypocitava nasledov-

~

ne:

trzni cena akcie

P/E

zisk po zdanénina 1 akcii

Dalsim typem pomérovych ukazatelll Jjsou pak ukazatele cash flow.
Jedné& se o ukazatele, které ,vyjadrujici vnitrni financéni prospe-
ritu z provozni c¢innosti spolec¢nosti, tj. schopnost vytvorit vetsi
financ¢ni zdroje, nez kolik jich bylo pri hospoddrské c¢innosti spo-

trebovano. "2

Za zminku stoji jisté také pracovni kapitdl, ktery mé& na hodnotu
spolec¢nosti zasadni wvliv. Pracovni kapitdl je ukazatelem, ktery
lze dé&le délit na c¢isty a nefinanc¢ni pracovni kapitdl. Pro tuto
praci je daleZzity predev3im &isty pracovni kapitéal. Cisty pracovni
kapitdl lze také vypoc¢itat jako rozdil obéZného majetku a kratko-
dobych zdrojt financovani. Lze také ¥ici, Ze predstavuje hodnotu

ob&Zného majetku financovaného dlouhodobym kapitdlem.?®3
Pracovni kapital v obecné roviné& lze vypolitat nédsledovné&:?®
WC = OA
Cisty pracovni kapitdl se pak po&itd dle nasledujiciho vzorce:®®

NWC = OA - kratkodobé zavazky
3.4 Finanéni plan
Financ¢ni pléanovani Jje mimotrddné naroc¢nd a =zodpoveédnad c¢innost fi-

nan¢nich manazert. NejduleZzitéjsim obecnym pravidlem p¥i tvorbé

finané¢niho planu je, Ze musi byt v souladu, podporovany ostatnimi

82 RYNES, Petr. Cash flow v u&etni zavérce: [komentd¥, p¥riklady]. 3., aktualiz.
vyd. Olomouc: ANAG, c2009. U&etnictvi (ANAG). ISBN 978-80-7263-490-3, s. 123.

83 REZNAKOVA, Maria. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada, 2010. Pro-
sperita firmy. ISBN 978-80-247-3441-5, s. 45.

84 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finan&ni ¥izeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a
roz§. vyd. Praha: Grada, 2012. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4004-1, s. 96.
85 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finan&ni ¥izeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a

roz§. vyd. Praha: Grada, 2012. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4004-1, s. 96.
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¢astmi podnikatelského pléanu, musi je podporovat a byt jimi podpo-
rovan. Financ¢ni plénovédni je nedilnou soucéasti komplexniho podni-
kového planu a zaroven nezbytnym nédstrojem financ¢niho Ffizeni.
Tvarci plant si musi uvédomovat a brat v uvahu tradu protichtdnych
faktort a jejich tkolem Jje z nekonkrétnich informaci vytvorit kon-
zistentni financ¢ni dokument. Financé¢ni plén promitd v daném progra-
movém obdobi dopad podnikovych aktivit na podnikové finance.
Struktura financ¢niho plénu men$iho podniku m& stejnou strukturu
jako financ¢ni plan velkého podniku, 1is$i se Jjen rozsahem a mirou

zpracovani . ?®®

Vysledkem finan¢niho planovéani je finanéni plén. Je to dokument na
urc¢ité, predem urcené casové obdobi, v némZ se prihliZi na soucCas-
nou a budouci spottebu prostfedkd 1 na jiZ existujici a ocekéavané
zdroje na jejich kryti. Je kvantitativnim vyjad¥enim souboru pri-
jatych rozhodnuti v ramci celkového podnikového plénu. Slouzi ma-
jitelem podniku, Jjejich manaZerem a =zaroven externim investorum.
Podminkou kvalitniho finané¢niho pléanu je sladit dilc¢i plény podni-
kového pléanu, mezi které patt¥i strategicky, podnikatelsky a opera-
tivni plén. Pf¥i tvorbé strategického a taktického pléanu musi fi-
nan¢ni manazeti pouzivat celou tadu analytickych a prognostickych
metod a Jjejich hlavnim utkolem je vybrat pro urcitou konkrétni si-
tuaci odpovidajici metodu. V podnikové praxi se pouzivaji prevaziné
tyto metody:?¥

e metody vychdzejici z minulych udajti, nap¥. ze skutecnosti
minulého obdobi v oblasti trZzeb ¢&i nédkladi, ze statistic-
kych metod (regresni analyza, exponencidlné vyrovnani
atd.) ptrikladem kterych je urceni zéavislosti vyvoje stavu
dlouhodobého majetku na trzbach z prodeje podnikovych pro-
duktu,

e metody, pfi kterych se vychédzi z cild v jednotlivych ob-
lastech (nap¥. z cilového obratu jednotlivych prodejct v
podniku),

e metody vychdzejici ze skuteénych potencidlt a Jjejich pléa-
novaného vyuziti (napt. z efektivniho wvyuziti Zzivotnosti

stavajici vyrobni kapacity,

86 SRPOVA, Jitka. Podnikatelsky plan a strategie. Praha: Grada, 2011. Expert
(Grada) . ISBN 978-80-247-4103-1, s. 28.

87 LANDA, Martin. Finan¢ni plénovéani a likvidita. Brno: Computer Press, c¢2007.
ISBN 978-80-251-1492-6, s. 161-162.
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e metody, které stavi na Uspéchu formulovanych strategii
(napt. z progndzy vyvoje trhu),

e metody stanovené na zakladé konjunkturnich vlivad a v minu-
losti zjisténé korelace mezi vyvojem podniku a vyvojem
konjunktury,

e metody vychédzejici ze skupinového hodnoceni a model®t prav-
dépodobnosti (metoda Delphi, rozhodovaci stromy, pocet
pravdépodobnosti atd.),

e metody vychazejici ze wvztahu s odbérateli a ocekavaného

vyvoje téchto vztaht a vyvoje trhu odbératele).

V z&sadé lze odlisSovat dva =zédkladni subsystémy financ¢niho plénu
podniku, a to financ¢ni pléan dlouhodoby a finanéni plan kratkodoby.
Dlouhodoby financ¢ni pléan se zaméfuje na financ¢ni rozhodnuti o
dlouhodobych aktivech nebo pasivech, které podnik zavazuji k Jjis-
tému sméru c¢innosti na nékolik let. Jsou to rozhodnuti o pottebé
kapitdlu, zpusobu financovani a struktufe zdrojua kryti kapitdlové
pot¥eby. Obsahuji predevsim rozpocet finanénich zdrojad a financ-
nich potf¥eb. Sestavuje se na obdobi 3-5 let. Dlouhodobé financ¢ni,
kapitalové rozhodnuti, a =zvlasté investidéni projekty Jjsou slozi-

t&j81i na vypracovani jako kratkodobé.?®®

Casto je primdrnim problémem zavislost budoucich investid&nich p¥i-
lezitosti od dnesSnich kapitdlovych rozhodnuti. Nékteré podniky =ze
strategickych davodd "investuji do vstupu na trh, protoZe se takto
lépe etabluji a vytvofi tim budouci prileZitosti na pripadné vy-

znamné investice.?®’

Kratkodoby financ¢ni plan konkretizuje a zpresnuje zaméry dlouhodo-
bého financ¢niho pladnu a zaroven zohledniuje redlné vysledky =za
pfedchozi obdobi. P¥i priprave planu na nasledujici rok je tteba v
prvni f*adé tento rok vyhodnotit a analyzovat a v pripadé zjisténi
odchylek skutec¢nosti od plénu zjistit pf¥ficiny téchto odchylek a
prijmout opatfeni na jejich ndpravu. Vyhodnoceni téchto faktorl se
promitne v kone¢ném financ¢nim planu na nésledujici obdobi. Cilem

podniku je dosahovani zisku. Ten je vSak v ro¢nim horizontu vyme-

88 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni tizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 96.
89 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZ?iti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 96.
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zeny vyrobni kapacitou podniku, mirou jejiho wvyuziti, nédklady a
oCekadvanymi realizacénimi cenami. Kazdy podnik usiluje optimdlné
vyuzit svou vyrobni kapacitu, protozZe tehdy dosahuje nejvy3si zisk
z provozni c¢innosti. VySku tohoto zisku vSak podminuje *ada fakto-
rt, Jjako jsou podminky na trhu, realizac¢ni ceny a ceny nakupova-

nych vstupl, platebni disciplina, vyvoj legislativy a dalsi.?®

90 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., ak-
tualizované vydéni. Praha: Grada Publishing, 2015. Financ¢ni fizeni. ISBN 978-80-
247-5534-2, s. 96.
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4 STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Posledni kapitola teoretické casti, kterou je kapitola ctvrtéd se
zaméruje pf¥fimo na problematiku stanoveni hodnoty podniku, predsta-

vuje metody ocenovani podniku a rovnéZ stanoveni diskontni miry.
4.1 Metody ocenovani podniku

V literature se lze docist o celé tradé metod ocenovani podniku.
Konkrétni metoda se pak voli 1 s ohledem na uc¢el ocenéni daného
podniku, proto jsou tak dtlezité dtGvody ocenovani majetku, o kte-
rych bylo pojedndno vySe. Vedle toho Jje nutné metodu wvolit i
s ohledem na vysledky strategické a finanéni analyzy. Jen tak je
mozné zvolit nejvhodnéjsi metodu ocenovani podniku. Zakladni meto-
dy ocenovani majetku, se kterymi se lze setkat, Jjsou nasledujici

metody: !

e Vynosové metody - tj. metody, které vychdzeji =z analyzy
vynosl podniku,

e Trzni metody, tj. metody, které vychdzeji z analyzy trhu,

e Majetkové metody, které uréuji hodnotu podniku na =zakladé

provedené analyzy majetku daného podniku.
4.1.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Mezi nejvyznamnéjsi vynosové metody ocefiovani lze zatradit metodu
diskontovanych penéZnich tokt (DFC), metodu ekonomické ptridané

hodnoty (EVA) a metodu kapitalizovanych ¢istych vynosu.

P¥i pouZiti metody DFC je hodnota podniku stanovena na =zakladé
diskontovani volnych penézZnich tokd, jinak fecéeno tzv. free cash
flow. U této metody je nutné rozlidovat dva pfipady. Prvnim pripa-
dem je tok penéZnich tokl smérem do podniku, tehdy se jednd o me-
todu FCFF, kdy se Jjednd o penézni tok smérujici k vlastniklm a
k vétriteldm podniku. Druhym pripadem je volny penéiZni tok, ktery
je oznaCovadn Jjako FCFE a smétruje k vlastnikim podniku. V ptripadé

této metody je tedy zakladem spravné vymezeni penéZznich toku.?%

90 MARIK, Milo$. Metody ocefiovdni podniku: proces ocenéni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
175.

92 pOLACEK, Bohumil a Jan ATTL. Posudek znalce a podnik. Praha: C.H. Beck, 2006.
C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795038, s. 147.
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Metody diskontnich penéZitych tokt DFC a FCFF lze charakterizovat
nadsledovné: stanoveni trzni hodnoty podniku pfrestavuje v praxi
slozity problém, protoZe kazdy podnik Jje jedinecnou jednotkou,
kterou nelze srovnavat s Jjinym podnikem. PlGsobeni synergického
efektu zaroven zpusobuje, Ze hodnota podniku Jje zpravidla wvys$si
neZ soucet Jjednotlivych soucasti jeho majetku. Pri ocenovani pod-
niku jako celku je tfeba zohlednit nejen skutecnou hodnotu majet-
ku, ale 1 jeho vynosovy potencidl a perspektivy dalsiho rozvoje

podniku, coZ do znac¢né miry podmifiuje subjektivni faktor.??

Stanoveni hodnoty podniku pat¥i k dlleZitym manaZerskym nastrojem
tizeni podniku. Jeho cilem neni zjistit okamZitou trzni cenu pod-
niku, protoZe ta za&visi na velkého mnoZstvi ruznych faktord. Oce-
nnovani podniku si klade velky dtraz hlavné pt¥i hleddni re&lné hod-
noty podniku o&¢isténé od okolnosti pf¥i prodeji a néakupu, kolem
které by se trzZni cena meéla pohybovat. Jeji vysledky se vyuzivaji
pri rlznych ptrilezitostech, jako jsou flze a rozdélovani podnikt,
akvizice, emise akci, uvadéni firmy na burzovni trhy, oceriovani
majetkové Ucasti spolecnikli, oceniovdni pro Uc¢ely zdanéni a mnohé
jiné. Na kvalité wvstupnich informaci a Jjejich zpracovani =zavisi

spolehlivost vysledkua oceniovani.?

7Z dtvodu neexistence rozvinutého trhu se ocernovani podniku déje
pomoci ,modelu", na kterém by se podniky taktikajic prodéavaly,
tzv. hypoteticky trh pojimén jako neoklasicky kapitdlovy trh. Je
to trh kapitdlu se vSemi relevantnimi uUvahami. V tomto pfripadé Jje
podnik redukovéan na aktivum ptrindsSejici penéZni toky svému vlast-
nikovi p¥i urcé¢itém riziku, ale jako soucédst modelu je to dostacu-
jici ptredpoklad, protozZze zohlednit wvSechny podrobnosti spojené s
hodnotou podniku by bylo jednak nemozné a jednak by netmérné ste-
zovalo vypolet. Jako alternativu k ocenéni vychdzejiciho z neokla-
sického trhu kapitdlu je mozZné pouzit komparativni metodu s vyuzi-
tim srovnatelnych podnik®i, ale i tato metoda obsahuje nesrovnalos-
ti spojené s rozdilnou kapitdlovou strukturou firem. Proto je dua-

lezité rozlisSovat mezi ocefiovanim celého podniku nebo jen vlastni-

93 DLUHOSOVA, Dana. Finan&ni ¥izeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 8086119580, s. 145.
94 DLUHOSOVA, Dana. Finan&ni ¥izeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 8086119580, s. 145-
146.

| 38



ho kapitédlu v podniku. V druhém pripadé se v Uvahu neberou dluhy

firmy, které jsou ale velmi Casté v podnikové struktufe kapitalu.?®

FCFF se vypolitd nepfimou metodou, kde vychodiskem je vysledek
hospoda¥eni. V nékterych pramenech se setkivame s tim, Ze jako vy-
chodisko je volen tzv. EBRIT, tedy vysledek hospodatreni pred odpoc-
tem placenych urok® a dani z pfijma. V této préace EBIT spolten
tak, ze vezmeme vykazany vysledek hospodareni a pric¢teme k nému
zpét placenou dan a nakladové Uroky. Takto pojaty vysledek hospo-
dateni je vsak néco trochu jiného neZ provozni vysledek hospodatre-
ni. Rozdil oproti vysledku hospodateni, ktery pottebujeme do FCFF
se jesté vice zvysi, pokud provozni vysledek hospodateni obsahuje
naptiklad vynosy a nadklady nesouvisejici s provozné potrebnymi ak-

tivy. .°°

4.1.2 Trzni metody

Kazdy podnik m& zadjem zndt své misto a postaveni na trhu. Neméné
dtlezité je vsSak znat 1 postaveni jeho zédkaznikd, dodavateld nebo
konkurence. Vyhodnocovani jejich postaveni maze byt cennym zdrojem
informaci podnikd pro budouci provadéné obchody, ale i pro vzajem-
nou spolupraci. Dale se tyto metody povazuji za metody, které jsou
nejpratelstéjsi pro béZného obcana. Pokud mé& nékdo (vlastnik pod-
niku) v umyslu néco (podnik) prodat, obvykle pottebuje zjistit,

kolik penéz zadanou véc (podnik) redlné muze dostat.

V této souvislosti je nutné zminit zejména dvé metody ocenovani a
to jednak primé ocenéni z dat kapitdlového trhu a dale pak ocenéni

formou porovnani trhu.

Primé ocenéni vychazejici =z dat kapitdlového trhu je metoda, pro
kterou Jje charakteristické, zZze v pripadé podnikt se jednd casto o
situaci, kdy mé& byt ocenéna akciovd spolecCnost, Jjejiz akcie jsou
béZné obchodovdny na burze cennych papirt. Jinak feceno, je
v tomto pripadeé k dispozici trzni cena akcii, kterou lze snadno
zjistit. V takovém pfipadé zdanliveé postaci vynasobit aktudlni ce-
nu poc¢tem akcii. Pak se =ziskd& tzv. triZni kapitalizace, ktera je

Castokrdt nespravné ztotoznovadna s trzni hodnotou podniku. Tyto

9 KRABEC, Tomé&3. Ocefiovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Pro-
sperita firmy. ISBN 8024728656, s. 119.

9 MARIK, Milo$%. Metody ocefiovdni podniku: proces ocené&ni - zakladni metody a po-
stupy. 3., upr. a rozsS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
171.
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dvé veliciny se totiz zpravidla 1isi. Prvnim zdrojem uvedené od-
lidnosti mezi témito dvéma hodnotami je cena akcie. Pro urceni
trzni hodnoty totiz rozhodné nelze automaticky vzit posledni trzni
cenu, protozZe je nutné vzit v uvahu rovnéZ jeji volatilitu. V pra-
xi se proto obvykle vychazi z primérné ceny akcie za posledni ob-
dobi. Délka tohoto obdobi je vsak JiZz véci zku$enosti odhadce a
charakteru trhu. Druhym dtvodem zminénych odlidnosti Je obecné
vzdjemny vztah mezi hraniéni a primérnou hodnotou. Je totiZz nutné
brat v potaz, Ze aktudlni trzni cena je zpravidla vysledkem prode-
je jen malého =zlomku celkového poctu akcii daného podniku. Neni
tak mozZné Jjednoznac¢né predpoklddat, zZe pf¥fi prodeji v3ech akcii
podniku by cena za jednu akcii byla v dany okamzik stejnad Jjako
v situaci, kdy se jich prodédvad en mald Céast. Zde je rovnéz vhodné
zminit, Ze praktické zkuSenosti =z vyspélych trhd naznacuji, :Ze
v pripadé koupé vét3iho podilu akcii jednoho podniku je cena téch-

to akcii vy33i oproti pfedchozimu stavu asi o 20-50%.°%

Ocenéni formou porovnavani trhu je pak vlastné ocenéni vyvozené z
aktudlnich cen akcii ocefiovaného podniku v8ak v Ceské republice i
v Evropé pripadd v uvahu pouze pro omezeny pocet akciovych spolec-
nosti. V pripadé, Ze Jje v3ak potfeba ocenit Jjinou nez akciovou
spolecnost, kde jeji akcie tudiZ nejsou béZné obchodovany, Jje tre-
ba se spoléhat na metodu trZniho srovnéani. Obecné to znamena, ze
trzni hodnota aktiva se odvozuje z informaci o konkrétnich cenach
nebo trZznich hodnotdch podobnych aktiv. Tuto metodu lze pouzit bez
problémid pouze pokud jsou rozdily mezi aktivy malé. Pokud neni ta-
to podminka splnéna, nastavaji problémy. V pripadé podniki se pak
Casto jednd o zbozi témétr jedinecény. Najit zcela srovnatelny pod-
nik, JjehoZ cena by byla zndmd a k dispozici, Jje totiz v praxi
prakticky nemozné. Metoda trzniho srovndni Jje uplatiiovana v téchto

rovinach:?8

e metoda srovnatelnych podniklti - v tomto ptripadé se jedna
vlastné o srovnani ocefiovaného podniku s jemu podobnymi
podniky, u nichZ je tudiZ zndma cena jejich obchodovanych

akcii,

97 MARIK, Milo&. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zadkladni metody a po-
stupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5, s.
303.

98 KOVAR, FrantiSek a Katetina HRAZDILOVA BOCKOVA. Konkurenceschopny podnik: Eko-
nomika  konkurenceschopného podniku. Dubnice nad Vahom: DTI. 2016, ISBN
9788075126085, s. 151.
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e srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly oceniova-
ny pro potreby vstupu na burzu cennych papirt,

e metoda srovnatelnych transakci - zde se jednd o srovnani
ocenlovaného podniku s podobnymi podniky, které byly jako
celek predmétem transakci a je tedy znaméd jejich realizadc-
ni cena,

e metoda odvétvovych multiplikdtort - zdkladnim rysem tohoto
pristupu je zdroj hodnot néasobitele pro odhadce. Nejedné
se zde tedy o hodnoty za jednotlivé wvybrané podniky, ale
jednd se o pruméry hodnot nésobkt v odvétvi, kde podnik

puasobi.
4.1.3 Majetkové metody

Majetkovad hodnota podniku je obecné definovédna jako souhrn indivi-
dudlnich ocenéni jednotlivych sloZek majetku. Od toho jsou nasled-
né odectena c¢astka individudlné ocenénych zavazkl. Ocenéni na za-
kladé analyzy majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku,
kterou oznacujeme Jjako substanci nebo obchodni majetek. Majetek by
méla obsahovat vsSechny poloZky majetku, na které byly vynaloZené
vydaje a od nichZ je mozZné ocekavat prispévek k vysledklm hospoda-
Yeni podniku. Majetkové ocenéni Jje mozné c¢lenit podle predpokladu

pokradovani podniku:?®?

e Vychédzi se z trvalé existence podniku a oceniujeme na prin-
cipu reprodukcénich cen.
e Nepredpokladd se dlouhodobéjsi existenci podniku a ocernu-

jeme na principu likvidac¢ni hodnoty.

Likvida¢ni hodnota je pak hodnotou, kterd se zjistuje za predpo-
kladu, Ze majetek podniku bude urcitym zpasobem rozdéleny, rozpro-
dan, pripadné zlikvidovan. Vypocet likvidacé¢ni hodnoty je v princi-
pu jednoduchého, ale z hlediska praktického vyuziti vSak velmi na-
ro&ny, protoze je treba odhadnout, do jaké miry bude trh schopen
dany majetek vsttebat a za jakou cenu. Mezi zadkladni déGvody ocené-

ni podniku na likvidac¢ni hodnotu se obvykle Fadi zejména:!°

e ocenuje se podnik s omezenou zZivotnosti,

99 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové oceriovani podniku.
Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1242-6, s. 321-322.

100 MARTK, Milo3 a Pavla MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové ocefiovédni podniku.
Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1242-6, s. 323.
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e ocenuje se ztratovy podnik,

e odhaduje se dolni hranici ocenéni podniku,

e rozhoduje se mezi likvidaci nebo sanaci,

e slouzi jako méritko Jjistoty investovaného kapitalu do pod-
niku,

e ocenujeme Mimo provoz majetek.
4.2 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je néastroj, za pomoci, kterého se do podniku promi-
td faktor c¢asu a rizika. Diskontni mira je tedy mira vynosnosti
uzivéna pro prepocet penézZnich céastek, které madji byt prijaty nebo

vydadny v budoucnosti, na soufasnou hodnotu téchto &astek.!0!

Obecné pfri urcovani hodnoty firmy metodou DCF plati, Ze podle cha-
rakteru vysledku, ktery chceme dosdhnout, vlastné sladi c¢tendfe se
jmenovatelem v modelu. P¥i urceni hodnoty vlastniho kapitalu
ve firmé pouZijeme typ vypoctu DCF equity, kde c¢itatel tvori FCFE
a ve Jjmenovateli Jjako diskontni mira vystupuji nédklady wvlastniho

kapitdlu. V této praci je budu oznadovat re.!'%?

Pri urcovéani celkové hodnoty firmy zase pouzivame typ vypoctu DCF
entity, Jjako jmenovatel pouzivame FCFF a diskontni miru zde urcuji
vazené prumérné néaklady kapitdlu. Ty Jjsou obecné oznacovany Jjako
WACC, coz je zkratka anglického néazvu ,weighted average costs of

capital."“ 103

Vazené prumérné néaklady kapitdlu je diskontni mira, kterd mé za
Ukol diskontovéany volné penéZni toky pro véritele a akciondfe v
DCF modelu. Vzhledem ke konstrukci FCFF musi WACC zohlednovat ka-
pitdlovou strukturu cilové firmy. WACC pracuje s urokem - cenou za
pouziti kapitdlu véritell rq a s pozadovanym vynosem akcionatrt re.
WACC proto predstavuje prumérnou cenu, kterou podnik plati za vy-
tvoteni financé¢nich zdrojl na strané pasiv. Vypolet této diskontni

miry probihd podle nédsledujiciho vzorce:!%

101 MARTK, Milo3 a Pavla MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové ocefiovédni podniku.
Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1242-6, s. 9.

102 MARTK, Milo3 a Pavla MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové ocefiovédni podniku.
Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1242-6, s. 9.

103 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 174.

104 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071795291, s. 174.
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WACC = 1g(1— )7 +1 1

V uvedeném vzorci pak plati, zZe:

e 1y — ndklady na cizi kapitél

t - danova sazba

D - trZni hodnota ciziho kapitédlu (dluhu)

e r. — nadklady na vlastni kapitéal

E - trzni hodnota vlastniho kapitéalu
V - hodnota celkového kapitdlu (V = E + D)

P¥i urcovani WACC se obvykle postupuje podle téchto kroku:

1. urc¢eni kapitdlové struktury (urceni vah jednotlivych slozek
kapitalu)

2. urceni nakladll na cizi kapitéal

3. urceni nékladl na vlastni kapital

stanoveni WACC

Pri wurcovani kapitédlové struktury se doporucuje, aby pfi urceni
vah jednotlivych slozek kapitdlu bylo pouzito vyjadfeni v trinich
hodnotéach, tj. trzni kapitalizace vlastniho kapitédlu (E) a cizich
zdrojt (D) na celkové trzni hodnoté dané firmy. Zde mohou nastat
komplikace nap?¥. u dluhopist nebo akcich spolec¢nosti, které nejsou
béZné obchodovany. Trzni hodnota dluhopist se d& urcit pomoci oce-
kdvanych budoucich plateb, které diskonty oc¢ekdvanym vynosem do
splatnosti. Ale v ptripadé akcii takovy postup neni mozZny. Doporu-

¢uje se pak zamé&¥it na strukturu kapitélu vyplyvajici z rozvahy.!%

Ndklady na cizi kapitdl se urc¢i opét nejlépe jako vazeny prumér.
Vychodiskem pro tento vypocet Jje struktura cizich zdrojG vyplyva-

jici z vykazu rozvaha, jednd se o nésledujici polozky:1%

e dluhopisy
e dlouhodobé bankovni uvéry
e Dbézné bankovni uvéry

e finanéni vypomoci

105 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni pravodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 157.
106 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finan&ni analyza: komplexni pravodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 157.
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Aby byl obraz o rozméru cizich zdrojt uplny, je treba tyto poloZky
rozSirit o tzv. podrozvahové polozky. Jsou to vétsSinou malé poloz-

ky, avsak je tcelné o né doplnit informace z rozvahy. Jde o poloz-
. 107

ky:
e pronadjem
e financ¢ni leasing

e ostatni Grocené zavazky

Soucet vySe uvedenych polozek a ostatnich cizich zdroji tvori cel-
kové cizi zdroje firmy. Naklady na cizi kapitdl dostaneme jako va-
Zzeny prumér efektivnich tGrokovych sazeb placenych za rtGzné formy

ciziho kapitalu.

Ndklady na vlastni kapitdl se poc¢itaji dle niZe uvedeného vzor-
ce:108

Te =77 + B *(nn'_77)

Kde 1, - pozadovanad vynosnost vlastniho kapitélu

17 — bezrizikova urokova mira
p - koeficient rizika

m — Mira vynosu trhu

(rm —717) - rizikova prémie

Pro stanoveni bezrizikové urokovou miru lze pouzit vySe urokl =z
dlouhodobych stdtnich dluhopist. Také lze odhalit hodnotu od mezi-
bankovnich tGrokovych mér jako napt. PRIBOR, UERIBOR atd.

107 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finanéni analyza: komplexni prtivodce
s priklady. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4, s. 157.

108 SCHOLLEOVA, Hana. Investidni controlling: jak hodnotit investi&ni zamé&ry a
tidit podnikové investice : investiéni proces jako =zadklad budouci prosperity,
nastroje a metody investic¢niho controllingu, volba financovani a technologie,
monitoring prubéhu investice a postaudit. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy.
ISBN 978-802-4729-527, s. 148
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI EKOSPOL
A.S.

Radé &tend¥ll je patrn& spole&nost EKOSPOL alespoil z doslechu znéa-
ma. I tak Je ovsSem nezbytné spolecnost v této praci predstavit,
protoze =zékladni informace o podniku stejné jako jeho historie,
vyvoj 1 organizac¢ni struktura Jjsou pro stanoveni hodnoty podniku

klicovymi udaji.
5.1 Zakladni informace a historie podniku

Spolec¢nost EKOSPOL vznikla v roce 1992 jako spole¢nost s rucenim
omezenym od roku 1995 pak existuje v prévni podobé akciové spolec-
nosti. EKOSPOL vznikl jako developerskd spolecnost se zaméfenim na
vystavbu a prodej bytovych domt. Od svého pocatku prosel EKOSPOL
zdsadnim vyvojem, nebot se z puavodné malé stavebni firmy stala
pfednim ceskym developerem.!?? EKOSPOL mé& podle udaji v obchodnim
rejstriku zdakladni kapitdl ve wvysi 101 miliont korun a sidli na
Praze 7, v ulici Dukelskych hrdint. P¥edmétem podnikédni spolednos-
ti EKOSPOL dle CZ-NACE jsou 11 ¢innosti, z toho jednd hlavni a 10
vedlejsSich:
e Hlavni NACE CZ:411000 - Developerskd cinnost
e Vedlejsi NACE CZ: 370000 - Cinnosti souvisejici s odpadnimi
vodami
e Vedlejsi NACE CZ: 412000 - Vystavba bytovych a nebytovych bu-
dov
e Vedlejsi NACE CZ: 432100 - Elektrické instalace
e Vedlejsi NACE CZ: 432200 - Instalace vody, odpadu, plynu, to-
peni a klimatizace
e Vedlejsi NACE CZ: 439900 - Ostatni specializované stavebni
¢innosti j. n.
e Vedlejsi NACE CZzZ: 471000 - Maloobchod v nespecializovanych
prodejndch
e Vedlejsi NACE CZ: 681000 - Ndkup a ndsledny prodej vlastnich
nemovitosti
e Vedlejsi NACE CZ: 683100 - Zprostredkovatelské cCinnosti rea-

litnich agentur

109 EKOSPOL A.S. Vedeni spolecCnosti. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-08-09].
Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o-firme/vedeni-spolecnosti/
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e Vedlejsi NACE CZ: 711000 - Architektonické a inZenyrské d&in-
nosti a souvisejici technické poradenstvi
e Vedlejsi NACE CZ: 711220 - Zemémérické a kartografické d&in-

nosti

Spolec¢nost byla roku 1992 zaloZena RNDr. EvZenem Korcem, Csc.,
ktery ve spolec¢nosti od pocCatku aZz do soucasnosti plsobi rovnéZ
jako jeji generdlni feditel a predseda predstavenstva akciové spo-
le¢nosti. Jedinym akciondf¥em spolecnosti Jje spolec¢nost EKOINVEST
s.r.o., kterd Jje vlastnéna RNDr. EvZenem Korcem, Csc., a Janou
Korcovou.!'?® Jak uvadi EKOSPOL na svych webovych stréankach, ,udel
za Ctvrt stoleti dlouhou cestu az k pozici lidra rezidencniho de-
velopmentu v Ceské republice, kterou si dlouhodobé& drZi. EKOSPOL
realizoval vice neZz 50 velkych developerskych projekti a dal novy

domov tisicum spokojenych zdkaznikg. ™!

Velkou konkurené¢ni vyhodou spolecnosti EKOSPOL je skutecnost, zZe
patti dle svého tvrzeni k jedném z nejvét3ich soukromych vlastnikl
v Praze a v jejim okoli, kde také realizuje velkou &ast svych pro-
jektd. EKOSPOL stavi novostavby predevSim v atraktivnich lokali-
tdch pravé v Praze, popf. v jejim okoli. Spolecnost celkem jiz re-
alizovala pres 50 projektd pro vice neZ 9 tisic zédkaznikl. Dalsim
charakteristickym znakem je 1 fakt, Ze od roku 2013 pravidelné

pat¥i mezi 100 nejstabiln&jdich spole&nosti v celé CR.'?

Dulezitym aspektem, ktery ovliviiuje hodnotu spolecnosti je skutec-
nost, Ze v soucasnosti veskeré své projekty financuje prosttednic-
tvim wvlastnich =zdrojd, nikoliv =za pomoci uvérového financovani.
Stejné tak EKOSPOL nezakladd zadné uacelové spolecnosti wurcené
k realizaci jednoho projektu, ale vesSkeré projekty realizuje pod
spole¢nosti EKOSPOL. S tim také souvisi skutecénost, Ze spolecnost
EKOSPOL byla po celou dobu své existence vzdy ziskovéa, zisk trvale
generuje, tudiZ se nejednd o spolecnost, kterd by vytvarela dluhy

a stédvala se zadluZenou.'??

110 JUSTICE.CZ. EKOSPOL a.s. B 3590 vedend u Mé&stského soudu v Praze. Justice.cz
[online]. 2017 [cit. 2017-08-09]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektId=430631&typ=PLATNY
111 EKOSPOL A.S. Vedeni spolecCnosti. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-08-09].
Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o-firme/vedeni-spolecnosti/

112 FKOSPOL A.S. Vedeni spolecCnosti. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-08-09].
Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o-firme/vedeni-spolecnosti/

113 EKOSPOL A.S. Vedeni spolecCnosti. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-08-09].
Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o-firme/vedeni-spolecnosti/
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EKOSPOL si dle svych slov dale zakladadad na tom, Ze realizuje byty,
které maji nejlepsSi pomér mezi cenou a vykonem (kvalitou provedeni
apod.). Projekty, které EKOSPOL realizuje, byvaji obvykle vyproda-
ny jesté pred tim, neZ je vystavba readlné dokoncena. To pak potvr-
zuje 1 mnoZstvi nejruznéjsich ocenéni, které spolecnost za dobu
své existence ziskala. Dle webovych strédnek spolec¢nosti Bytové
projekty spolecnosti ,EKOSPOL patri mezi nejocerniovanéjsi na ceském
trhu. Ma za sebou nékolik ocenéni v nejprestiznéjsich soutézich,
jako je Stavba roku, Dim roku - POROTHERM DUM Wienerberger nebo
Fasada roku. Majitel spolecnosti, pan EvZen Korec, ziskal v roce
2013 ocenéni Manazer roku v segmentu vystavby nemovitosti, prond-

jmu a developmentu. “!4

EKOSPOL. je také spolecnosti, kterd se vénuje charité, zaméfuje se
naptiklad na oblast prirody, Zivotniho prostfedi, coZ je dtGvodem,
pro¢ sponzoruje Zoologickou =zahradu v Tadbore, obecné prospésnou
spole&nost s nazvem Ceskd krajina nebo tf¥eba sdruZeni Spolenost

pro zvirata.l?s

5.2 Organizaéni struktura podniku

Pokud se tyka organizaéni struktury podniku, jak jiz bylo uvedeno,
jednd se o akciovou spolec¢nost, jejimz jedinym akciondt¥em je spo-
leC¢nost EKOINVEST s.r.o., kterd je vlastnéna RNDr. EvZenem Korcem,
Csc., a Janou Korcovou. Statutdrnim orgdnem spolecnosti je Jeji
predstavenstvo, které Jje ttric¢lenné, jeho c¢leny Jsou RNDr. Evzen
Korec Csc., Jana Korcovd a Mgr. Eva Hromasova. Predsedou predsta-
venstva je, Jjak Jjiz bylo ostatné uvedeno, RNDr. Evzen Korec Csc.,
ktery pusobi rovnéZ jako generdlni Yeditel spolecnosti EKOSPOL.
Vedle predstavenstva pusobi ve spolecnosti rovnéz ttric¢lennd dozor-
¢i rada, kterd md predsedu, jimZ je Bc. Pavel Stefek a dva &leny,
jimiZz Jsou Ing. Jan Zednik a EvZen Korec mlad3i.!'® Spolednost mé

v soucdasnosti vice nez 50 zaméstnancu.!'l’

114 EKOSPOL A.S. Deset divodu pro EKospol. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-
08-09]. Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o-firme/vedeni-spolecnosti/

115 FKOSPOL A.S. Sponzorské aktivity. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-08-09].
Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o

116 JUSTICE.CZ. EKOSPOL a.s. B 3590 vedend u Mé&stského soudu v Praze. Justice.cz
[online]. 2017 [cit. 2017-08-09]. Dostupné Z:
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektId=430631&typ=PLATNY
117 EKOSPOL A.S. Ekospol a.s. Lidr bytové vystavby v CR: Vyro&ni zprava 1.12015-
30.6.2016. Ekospol.cz [online]. [cit. 2017-08-097. Dostupné Z:
http://www.ekospol.cz/assets/files/vyrocni-zpravy/VyrocniZprava2015-6-2016.pdf
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Vedeni spolec¢nosti je pak dle vyro&ni zpravy nasledujici:!'®

e ,generdlni reditel - RNDr. EvZen Korec, CSc.

e asistentka generdlniho reditele - Mgr. Radka Mrrovd, Ing.
Zuzana Partlova reditel sektoru pripravy staveb - Ing. Jan
Zednik

e reditel sektoru vystavby - Ing. Petr Vales
e reditel sektoru prodeje nemovitosti - Mgr. Marek Méchura

e reditel prdvniho sektoru - Bc. Pavel Stefek

e rYeditel persondlniho sektoru a manazer IT - Mgr. Tomds
Betlach

e financni reditel - Ing. Pavel Bedndr

e zdstupci reditele sektoru marketingu - Mgr. Josef Kénig,
Bc. Adam Pycha vedouci manazeri projektd - Ing. Zdenék

Janda, Ing. Pavel Ca&ik, Ing. Jiri Slddek vedouci oddéleni
vybérovych rizeni - Ing. Ondrej Chalupa
e vedouci oddéleni klientskych zmén - Ing. Jiri Kas

e vedouci oddéleni reklamaci a manazZer jakosti - Milan Hynek

e vedouci oddéleni recepce - Ing. Pavla Jindrdkova
e manaZer sprdvy nemovitosti a technik autodopravy - Pavel
Haluza

e tiskovy mluvéi a vedouci oddéleni PR - Bc. Filip SuSanka."

118 EKOSPOL A.S. Ekospol a.s. Lidr bytové vystavby v CR: Vyro&ni zprava 1.12015-
30.6.2016. Ekospol.cz [online]. [cit. 2017-08-097. Dostupné Z:
http://www.ekospol.cz/assets/files/vyrocni-zpravy/VyrocniZprava2015-6-2016.pdf
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6 STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI
EKOSPOL A.S.

V navaznosti na zjisténé informace o spolecnosti EKOSPOL je pottre-
ba provést nékolik zakladnich analyz, které maji napomoci ke sta-
noveni hodnoty této spolec¢nosti. Jednd se o PEST analyzu, Porteruv
model péti sil, ktery analyzuje konkurenci a o SWOT analyzu. Uve-

dené analyzy jsou predmétem této kapitoly.
6.1 PEST analyza

Z PEST analyzy spolec¢nosti EKOSPOL vyplyvaji zejména néasledujici
charakteristiky faktorda, které maji vliv na spolecnost, jeji vy-

sledky a samozfejmé i na jeji hodnotu.
6.1.1 Politicko-legislativni prostfedi

Vystavba developerskych projektli je regulovdna celou tadou legis-
lativnich opatfeni, mezi nimiz stoji =za zminku zejména zakon
¢. 183/2006 Sb., stavebni zakon, dile Jje ptri vyrizovani nejruznéj-
Sich povoleni pro uc¢ely vystavby, kolaudaci apod. nutné postupovat
v souladu se z&konem ¢&¢. 500/2004 Sb., spravnim tadem, rovnéZ pra-
vidla obchodniho styku s dodavateli jsou upravena zakony Ceské re-
publiky, za zminku stoji naptriklad zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky
zdkonik, podniké&ni prosttednictvim akciové spolec¢nosti pak upravu-
je pro zménu zadkon &. 90 /2012 Sb., o obchodnich korporacich. Za-

kony a pravni predpisy se neustédle aktualizuji.

Jednou z nedavnych zmén je novela dané z nabyti nemovitych véci,
kterd Jje platnd ode dne 5. 8. 2016 (zdkon ¢&. 254/2016). Hlavni
zménou dle této novely je zména poplatnika dané z nabyti nemovi-
tych wvéci. Poplatnikem stéavd wvzdy kupujici, nikoliv prodavajici.
Také dle novely nelze uplatnit osvobozeni od dané p¥i prvnim
uplatném nabyti vlastnického préava ke vsem novym stavbam a jednot-
kédm, ale pouze k dokonc¢enym nebo jiZz uzZivanym stavbam a jednot-

kém 119

119 CECHOVSKY, Karel. Zmé&na poplatnika dané& z nabyti nemovité vé&ci. In: PRAVNI
PROSTOR [online]. 2016 [cit. 2017-08-10]. Dostupné zZ:
https://www.pravniprostor.cz/clanky/financni-pravo/zmena-poplatnika-dane-z-
nabyti-nemovite-veci
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Dalsi novinka, kterd ptrichazi v Gvahu vzhledem k podnikatelskym
¢innostem EKOSPOLu Jje novy zakon 257/2016 Sb., o spotfebitelském
uavéru, ktery vstoupil v uGcinnost od 1. 12. 2016. Dle novely posky-
tovatel spottebitelského, vcéetné hypoteéniho, uUvéru musi provést
detailni provérku financ¢ni situace klienta, poskytovat klientovi
informaci o zméné sazby na dal3i fixadni obdobi, nabidnout moZnost
zmény mény, pokud Uvér byl poskytnut v cizi méné. Novela omezuju
sankce za prodleni se splacenim uUvéru, umoznuje kdykoliv splatit

Gvér a s vyrazné& nizdimi poplatky, nez tomu bylo pfed tim.!?°

Také nelze zapomenout na novelu stavebniho =zé&kona (predpis
225/2017 Sb.), ktery bude ulinny od 1. 1. 2018. Dle predpisu dojde
ke slouceni tGzemniho a stavebniho ¥izeni, =zkrdceni lhlGty v soudnim
tadu, zjednodu$i se proces kolaudace. Hlavnim ptrinosem je ulehcit
a zkratit proces povolovanim staveb jak pro stavebniky, tak 1 pro

urady.'?!

6.1.2 Ekonomické prostredi

Dle grafu &. 1 o vyvoji HDP v CR miZeme posoudit, Ze ekonomika po
poklesu v letech 2009 a 2013 zacala rust a stabilizovat. Minister-

[o)

stvo financi CR predikuje tempo rlistu HDP na dal3i obdobi 2,6 %.

Graf 1: Vyvoj HDP, redlni rust v $1%?
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120 HAJKOVA, Gabriela. Novy zadkon o spotfebitelském uv&ru v  kostce.
In: MésSec.cz [online]. 2016 [cit. 2017-08-107. Dostupné Z:
https://www.mesec.cz/clanky/novy-zakon-o-spotrebitelskem-uveru-v-kostce/

121 ROSINOVA, AlZbeta. Nejvyznamné&jdi zmé&ny, které p¥ind3i novela stavebniho zako-
na. In: TZB-info [online]. 2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: http://stavba.tzb-
info.cz/normy-a-pravni-predpisy-hruba-stavba/16018-nejvyznamnejsi-zmeny-ktere-
prinasi-novela-stavebniho-zakona

122 Set¥eni prognéz makroekonomického vyvoje CR. In: Ministerstvo fi-nanci CR [on-
line]. duben 2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny
sektor/makroekonomika/makroekono-micka-predikce/
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Dulezitym faktorem pro rozvoj ekonomiky také je mira inflace, jeji
vyvo] je znazornén v grafu &. 2. V poslednich letech ukazatel ko-
lisal, ale vzdy v pripustném pro pozitivni vyvoj ekonomiky rozme-
zi. MFCR odhaduje do&asné zrychleni inflace nad hranici 2 %

v roce 2017.

Graf 2: Vyvoj prumérné miry inflace v $!23
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Dal$i makroekonomicky ukazatel je mira nezaméstnanosti. Pro uUcely
této préce je vyznamnym nejen z hlediska vlivu na ekonomiku stétu,
ale také pro odhad poptavky po vyrobcich a sluzbach, véetné bydle-
ni. O0d roku 2013 ukazatel klesd a MFCR prognézuje pokles miry ne-

zaméstnanosti 1 v dalsich letech.

Graf 3: Vyvoj miry nezaméstnanosti v %124
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123 Set¥eni prognéz makroekonomického vyvoje CR. In: Ministerstvo fi-nanci CR [on-
line]. duben 2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny
sektor/makroekonomika/ makroekono-micka-predikce/
124 Set¥eni prognéz makroekonomického vyvoje CR. In: Ministerstvo financi CR [on-
line]. duben 2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny
sektor/makroekonomika/ makroekonomicka-predikce/
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Vzhledem k ¢innosti EKOSPOlu, neméné dtlezitym je vyvo] urokovych
sazeb u hypotecnich uvért, ktery Je predstaven na grafu ¢&. 4.
Z grafu Jje z¥ejmé, Ze do konce roku 2016 sazby klesali. Od roku
2017 je patrné, Ze sazby rostou, tento jev je spojen =z nabytim
u¢innosti zakona o spotfebitelském uvéru, ktery znacné omezuje po-
skytovatele hypotednich uvért. Navic od dubna 2017 Jje velmi obtiZ-
né poridit hypotéky bez vstupni investice. Banky pozZaduji pocéatec-

ni investice ve vysi 20 $ od ceny nemovitosti, jinak Urokovad sazba

se zvy3i aZ na cca 4 %.1'?°

Graf 4: Vyvoj prumérné urokové sazby v $12°
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V souvislosti s hypoteé&nimi UGvéry je t¥eba zminit i cenu na samot-
né nemovitosti. Z grafu ¢. 5 je patrné, Ze ceny se razantné zvysi-
1i az na 75 791 K& za m?. Tento skok lze wvysv&tlit tim, zZe
v poslednich letech developefi stavi hodné luxusnich bytd, jelikoZ
po nich je velkd poptévka. Odbornici predikuji, Ze ceny budou i
naddle porostou cca o 5 % ro¢né. Graf zohledrnuje primérnou cenu za
celé Praze, je ztejmé, Ze ceny na Praze 1,2,4 budou o hodné vysi

ne? napt. na Praze 8.!%

125 7ziskat hypotéku bude od dubna 2017 té&z3i. In: Hypotedni kalkulacka [online].
2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: https://www.hypotecnikalkulacka.cz/hypotecni-
zpravy/ziskat-hypoteku-bude-od-dubna-2017-tezsi

126 Hypoindex vyvoj. In: Hypoindex [online]. [cit. 2017-08-10]. Dostupné z:
https://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvo]j/

127 zpn PRVNI POLOLETI SE PRODALO O 500 BYTU MENE NEZ VLONI. In: Trigema [online].
2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: https://www.trigema.cz/cs/o-nas/tisk-a-
media/tiskova-zprava-analyzy-byty-trigema-druhy-kvartal-2017
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Graf 5: Vyvoj prumérné ceny za m? prodanych bytd v Praze v K&128

Vyvoj primérné ceny za m2 prodanych bytu v Praze 2013 - 2017
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V souvislosti s ekonomickym prosttedim je ttreba analyzovat také
atraktivitu daného trhu, kterd se zaméfuje na vnéj3i potencial
podniku. Tuto analyzy prehledné prezentuje tabulka ¢. 2 této pra-

ce.
Tabulka 2: Analyza atraktivity trhul??®

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 |5 6 Body
Rast trhu 3 X 3 9
Velikost trhu 2 X 3 6
Intenzita konkurence 3 X 3 9
Primérna rentabilita 2 X 4 8
Bariéry vstupu 1 X 4 4
Moznosti substituce 1 X 4 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 3 3
Struktura zakaznikl 2 X 3 6
Vlivy prostredi 1 X 3 3
Celkem 16 52

128 zp PRVNI POLOLETI SE PRODALO O 500 BYTU MENE NEZ VLONI. In: Trigema [online].
2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné z: https://www.trigema.cz/cs/o-nas/tisk-a-
media/tiskova-zprava-analyzy-byty-trigema-druhy-kvartal-2017

129 ylastni zpracovéni dle MARIK, Milos. Metody ocefiovdni podniku: proces ocenéni
- zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN
978-80-86929-67-5.
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Celkem mohl podnik dosé&hnout v hodnoceni atraktivity trhu 96 bodu,
pric¢emz dosdhl 52 bodl. To znamend, Ze Jjeho hodnoceni v této ob-

lasti ¢ini 54 %.

6.1.3 Socialné kulturni

7z hlediska soci&lné& kulturnich faktor je v CR nutné zminit, Ze
velka Céast spolecCnosti ma zadjem na tom si v prtbéhu svého zivota
poridit wvlastni Dbydleni, Jje DbéZné financovat vlastni bydleni
z vétsi Casti prosttednictvim hypotécniho UGvéru. Z tohoto hlediska
je ve spoleCnosti z&jem na koupi bytd. Vzhledem k tomu, Ze ve més-
tech v CR, v&etn& Prahy jsou v soudasné dob& ve velkém po&tu budo-
vany novostavby od spolecnosti EKOSPOL a dalSich developerd, které
jsou velkou c¢asti spolec¢nosti v dnesSni dobé preferovany pred drive
stavénymi byty v panelovych domech, které jsou neoblibené z obdobi
komunismu, navic v dnesni dobé maji obvykle minimdlné okolo 30
let, tj. leckdy nejsou v dobrém stavu. Spole¢nost preferuje no-
vostavby typu téch, které stavi EKOSPOL, které jsou moderni, nové
a neni nutné ptred nastéhovanim realizovat rozsdhlou rekonstrukci,
kterd miZe byt u stardich bytd jednak cCasové, ale i ekonomicky néa-
ro¢nd. EKOSPOL se navic vyznacuje do znac¢né miry ekologickym pti-
stupem, navic mé& tradu sponzorskych aktivit, ¢imZ je spolecnosti
obecné kladné vnimén, pokud ma kupujici volit mezi vice develope-
ry. Zde je vsSak nutné zminit, Ze napfiklad na pocatku roku 2017
byl EKOSPOL ze strany jinych developertl oznacen za developera,
ktery se choval neeticky, nebot nabizel klienttm byty, aniZz by mél
platné uzemni rozhodnuti, poté, co od nich vybral z&lohu, Jjim ji
po Case vratil a nasledné byty s ohledem na ekonomicky vyvoj nabi-

130 7Zde je mozné, Ze podobné jednani miu-

zel za vyznamné vys$3i ceny.
Zze mit na spolecenské wvnimani spolecénosti negativni vliv. Velkou
vyhodou projektt EKOSPOL je také skutecnost, ze vSechny jeji pro-
jekty Jjsou velmi dostupné prostrednictvim hromadné dopravy, coz
zejména v okrajovych cCéastech Prahy lze chédpat jako vyznamny bene-
fit z hlediska pracovniho i spolecenského Zivota ¢lovéka - zajemce
o koupi bydleni. Socidlni a kulturni faktory tudiz porizovani byta

od spolecCnosti EKOSPOL napoméhaji.

130 §15. Ekospol Jje na pranyri developerl za neetické chovani. Prahalb5.cz [onli-
nelj. 2017 [cit. 2017-08-10]. Dostupné Z:
http://praha.el5.cz/praha/novinky/ekospol-je-na-pranyri-developeru-za-neeticke-
chovani-1327739
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6.1.4

Je,
zaclenuje do pouzivanych technologii,

kvalitu 1

Analyza

v tabulce ¢&.

obecné wvelmi rychly,
EKOSPOLu zastaréavat,

mérné zatézZzovat.

inovaci

Zivotnost bytd.?!3

a technologii

3 této préce,

lizovat za pomoci modernich technologii.

L vyvo]

coz muZe vést k tomu,

spolecnosti

Technologické prostredi

ze sleduje vyvoj materidlt 1 technologii a tento vyvoj

coz

technologii

Tabulka 3: Analyza inovaci a technologiil??

V dnedni dobé je samozrejmé nezbytné vétsinu stavebnich praci rea-
EKOSPOL o sobé prohlasu-

také
mé& pozitivni vliv na
je v dne3ni dobé

Ze mohou technologie
pripadné jejich obnova miZe spolecnost nad-
S technologiemi jsou uzce spjaty rovnéz inovace.
EKOSPOL

kterd je nize ptriloZena.

je provedena

Kritérium Pfiklad pro 3patné hod- | Bodové hodnoceni Priklad pro dobré
noceni 0|1|2|3|4| 5 |5 hodnoceni
A. Inovachni sila
MnoZstvi inovaci, kte- | Malé mnoZstvi, inovaci, Vysoky pocet inovaci,
ré podnik pouziva jiz delsi dobu nebylo X prabézna inovace
inovovano
Podil na novych vy- Minimalni podil na trhu Nadprimérny podil
stavbach natrhu novych vystaveb X
Podil novych projektl | Nizky, trzby (pfispévek Vysoky
na trzbach (prispévku | na kryti, cash flow) ply- X
na kryti, cash flow) nou z drivéjsich projektd
Vyuziti informaci Informace nejsou vyuzi- Propracovany systém
z reklamaci vany X sledovani a vyuzivani
informaci z reklamaci
. Technologie
Moderni technologie |Zadné moderni techno- Propracované moderni
logie X technologie
Podil Uspésnych pro- | Maly Vysoky
jektl X
Sledovani vyvoje tech- | Zadné sledovani Pribézné sledovani
nologii X
Podil naklad( na im- Nizky podil Nadprimérny podil
plementaci a vyuziti X
novych technologii
Cetnost bodil 0/0(0]3]2]| 2|1
Body * cetnost 0(0(0]|9]|8|10|6
131 EKOSPOL A.S. Vedeni spole¢nosti. Ekospol.cz [online]. 2017 [cit. 2017-08-09].

Dostupné z: http://www.ekospol.cz/o-firme/vedeni-spolecnosti/

132 ylastni zpracovéni dle MARIK, Milos. Metody ocefiovdni podniku: proces ocenéni
- zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN
978-80-86929-67-5.
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Z vysSe uvedené tabulky vyplyva, Ze podnik dosdhl celkem 33 bodd ze
48, prumérné hodnoceni jednotlivych kritérii c¢inilo 4, tudiZz se

jednad o dobry vysledek.
6.2 Porterdv model péti sil

Portertiv model péti sil je modelem, ktery analyzuje konkurenci.
Obecné 1lze Yici, zZe developerskd vystavba Jje odvétvim s vysokou
mirou konkurence. Za pomoci Porterova modelu péti sil je dale ana-

lyzovano hned pét oblasti konkurence, kterymi Jjsou:
Stavajici konkurence

V soucasné dobé je konkurenc¢ni prostredi pomérné ustdlené, existu-
je zde celd Yada konkurenc¢nich subjekt®, které stavi bytové domy,
které lze oznac¢it jako podobné tém, které stavi EKOSPOL. Za zminku
stoji naptriklad Finep, ktery mé& podobné dlouhou tradici jako EKO-
SPOL, byty jsou u Finepu o néco drazs3i nez u EKOSPOL, nicméné jsou
oznacovany za vysoce kvalitni. Lokality, kde oba developetri stave-
ji jsou v zésadé podobné. Subjektivni pohled rady klientd je tako-
vy, ze byty od Finepu jsou o néco vzhlednéjsi neZ byty od EKOSPO-
Lu, které byvaji nékdy pfirovnavany k v Ceské republice neoblibe-

nym panelovym bytovym domtm.

Dalsim konkurentem je pak naptriklad Skanska. Opét se jednd o deve-
lopera, ktery v CR plsobi dlouhodob& a m& Ffadu =zkudenosti
s vystavbou bytovych domd. Vyhodou Skansky je ve srovnani
s EKOSPOLem, ktery je cCeskou spole¢nosti skutecnost, Ze se jedna
0 spolec¢nost mezindrodni, kterd m& zkusSenosti a tradici del$i nez
EKOSPOL, adkoliv v CR plsobi podobné& dlouho jako EKOSPOL Podobné&
jako EKOSPOL i Skanska ziskala v CR celou fadu ruznych ocenéni.
Podobné jako EKOSPOL pusobi Skanska rovnéZ zejména v Praze a bliz-

kém okoli.

Dals8im konkurenc¢nim subjektem, ktery pusobi také zejména v Praze
je spolec¢nost Central group a.s., kterd se ovsem vyznacuje tim, zZe
na rozdil od EKOSPOLu stavi luxusnéjsi a drazsi byty spise pro na-

ro¢néjsi klientelu.

Vedle vySe uvedenych plsobi v Praze a okoli celd tada men$ich de-
veloperu, kteri realizuji jednotlivé projekty. Pro zakaznika vsSak
mensi developer nemusi byt vzdy takovou zarukou, Ze projekt bude
t4dné a vcas dostavén a ze developer krédtce po dokonceni projektu

nezanikne, coz mlZe mit negativni v1liv na uplatnéni reklamaci.
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Nova (potencialni) konkurence

Nova potencidlni konkurence v podobé nového mensiho a zac¢inajiciho
developera se na trhu mlZe objevit vzdy a také se cas od cCasu ob-
jevuje, nicméné vstup na trh neni zcela snadny, protoZe pozemkl
v Praze je malo, investice do nich jsou vysoké a investice do rea-
lizace vlastniho projektu rovnéZ. Na druhou stranu zékaznici jsou
Casto ochotni si zakoupit byt jesté pred tim, neZ je redlné posta-
ven, tj. financovani lze tesSit ze zaloh od zédkaznikd a dalsi zalo-
hy vybirat prubéZné (nap¥. po dokonceni hrubé stavby apod.). I tak

oviem vstup na soucasny trh neni jednoduchy, nicméné je moZny.

V1iv odbérateld (zakazniki)

Vliv odbérateld, tedy zakaznikll spolec¢nosti EKOSPOL Jje zasadni.
Pro véts$inu zdkaznikl Jje totiZz koupé bytu, at jiZ pro vlastni uce-
ly nebo za UcCelem investice zasadnim rozhodnutim, které zdkaznika
dlouhodobé zatézZuje. Zakaznici si zde tudiz vice a peclivéji, nez
v jinych odvétvich vybiraji od koho byt zakoupi. Vyhodou EKOSPOL
je, Ze byty se vyznacujli dobrym pomérem ceny a kvality, tj. zakaz-
nikd je pomérné Siroka zakladna, na druhou stranu je nevyhodou, zZe
EKOSPPOL necili na movitéjsi klientelu, kterd v3ak byva i naroc-
néjs$i. Rozhodnuti zédkaznika, zda byt koupi &i nekoupi vietné davo-

da, které jej k tomu vedou Jje vSak pro spolecCnost zadsadnim vlivem.

Vliv dodavatelud

Rovnéz dodavatelé v oboru stavebnictvi Jsou klicovym faktorem,
protoze spolec¢nost musi odebirat materidly, produkty a sluzby od
celé tady subjektd, nebot na samotnou stavbu je potfeba stavebni
materidl a sluZby staviteld, na vnit¥ni vybaveni pak spolecnost
spolupracuje s celou tadou dodavatel®, kte¥i realizuji napf¥. pod-
lahy, koupelny, kuchyné, dvere apod. Pokud dodavatel dodd nekva-
litni materidl ¢&i produkt, pfipadné odvede nekvalitni praci, zéa-
kaznik néasledny problém reklamuje u EKOSPOLu, tj. tento vliv je
klicovy 1 z hlediska poveésti EKOSPOLu.

Substituéni produkty
Substituénimi produkty pro bydleni ve vlastnim byté mtZe byt jed-

nak na&jemni bydleni, které Jje v Praze bézné dostupné, stejné tak

jim mAZe byt naptiklad bydleni v rodinném domé&, které vsak v Praze
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a okoli je urc¢eno predevSim pro movitéjsi klientelu, bézZny clovék
si jej ekonomicky obvykle nemtZe dovolit. Jinymi alternativami pak
mohou byt také ubytovny a dalsi zatrizeni, které se vyznacduji tim,
Zze se zde vsak schédzi spiSe niz3i socidlni skupiny a nevyznacdujic
se velkou mirou bezpecnosti pro majetek ani své obyvatele. Substi-
tuce tudiz existuje, nicméné vlastni byt je pro velkou &ast obyva-

tel Prahy, nejvhodnéjsi a nejpreferovanéjsi alternativou.

Konkurené¢ni sila podniku je dale ptrehledné shrnuta v tabulce ¢. 4

této prace.

Tabulka 4: Konkurencni sila podniku EKOSPOL!33

Bodové hodnoceni Body | Vaha
Kritérium Vaha| Negativni Pramér Pozitivni x
01| 2 3 4 5 |6 Body
1 Kvalita vyrobk 3 X 3 9
2 Technicka uroven vyrobkl |2 X 3 6
g 3 Cenova Uroven 3 X 4 12
‘% 4 Intenzita reklamy 2 X 4 8
:ag" 5 Vyhody mista 1 X 4 4
= 6 Vyhody distribuce 1 X 3 3
7 Image firmy 1 X 3 3
8 Servis a sluzby 1 x 3 3
9 Kvalita managementu 3 X 3 9
g 10 Vykonny personal 2 X 3
f's 11 Vyzkum a vyvoj 1 X 4 4
;g 12 Majetek a investice 2 X 4 8
Z |13 Finanéni situace 3 X 5 15
Celkem 25 90

Z vySe uvedené analyzy vyplyva, Ze spoleCnost EKOSPOL ziskala cel-
kem 90 bodd ze 150 moznych, ptricemz dosédhla hodnoceni ve vysi 60%.

Vysledek 1lze tudiz hodnotit pozitivneé, protoze hodnoceni je nad-

133 ylastni zpracovéni dle MARIK, Milos. Metody ocefiovdni podniku: proces ocenéni
- zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozS. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN
978-80-86929-67-5
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priamérné, nicméné rozhodné je zde 1 prostor pro urcitou optimali-

zaci.
6.3 SWOT analyza

SWOT analyza EKOSPOLu v tabulce ¢. 5 Jje souhrnem strategickych
analyz. Tady jsou vytcené nejvyznamnéjsi body, které mohou poslou-
zit jako voditko pro dalsi rozvo]j spolelnosti. Pro sestaveni pre-
hledu silnych a slabych strdnek poslouZil predev$im Portertv model
péti sil, diky kterému je vidét, Ze EKOSPOL m& dlouhodobé a sta-
bilni zazemi, mé& svij segment na trhu a rozviji ho, je mirné odol-
ni vuac¢i konkurence. Bylo zjisSténo, Ze spolelnost EKOSPOL financuje
vSechny svoje projekty vyluéné z vlastnich zdroja, coZ Jje na jed-
nou stanu dobte, JjelikoZ nezalezi na bankadch a urokovych sazbéach,
ale na druhou stranu je obecné zndmo, ze vlastni kapitdl zpravidla
byvd drazs$i nez cizi, a také by EKOSPOL mohl pouzit tyto prostred-
ky na rozvoj Jjinych aktivit. Z analyzy PEST je patrné, Ze nejsou a
nechystaji se Zz&dné vyznamné legislativni zmény. Lze konstatovat
pozitivni vyvo]j ekonomiky, s kterym je tésné spjatd rostouci po-
ptadvka po nemovitostech. Ze sociokulturniho hlediska obyvatele

uptrednostnuji vlastni bydleni a luxusni.

Tabulka 5: SWOT analyza spolecnosti EKOSPOL?34

Silné stranky

Slabé stranky

Vlastni pozemky

25 let tradice — dobra povést a zndmost
Pomér cena a vykon (relativné nizké ceny
modernich byt()

Spolecensky pozitivné hodnocené aktivity
(napf. sponzoring, ekologie)

Velky pocet Uspésné realizovanych projek-
th

Bydleni spiSe v nizsi kvalité (vyjma lu-
xusnéjsich projekta)

Esteticka stranka nékterych projektd (pfi-
podobriovano k panelovym domim apod.)
Uspora naklad® nap¥. pomoci malych par-
kovacich stani apod.

Obcasné problémy ¢i skandaly, které se
objevi na verejnosti (napf. nabizeni bytd
bez tzemniho povoleni apod.)

PrileZitosti

Hrozby

Rostouci poptavka po vlastnim bydleni
Rostouci poptdvka po luxusnim bydleni

ZvySovani technologické narocnosti vy-
stavby

Pokles zajmu o bytové domy a byty
v budoucnu (az dojde k nasyceni trhu)

134 ylastni zpracovani




7 FINANCNI ANALYZA  SPOLECNOSTI
EKOSPOL A.S.

Pro stanoveni hodnoty spolec¢nosti EKOSPOL Jje velmi déleZitou sou-
Césti provedeni financ¢ni analyzy spolec¢nosti. Financé¢ni analyza vy-
chédzi predevsim z vykazl, které jsou dostupné pres Sbirku listin
v obchodnim rejstriku, pfipadné s dalSich verejné dostupnych mate-
ridlt. Vzhledem k tomu, ze préace je zpracovavana v roce 2017, Jjsou
vyuzity vykazy =za roky 2012-2016, které jsou dostupné. Také Jje
tteba zminit, Ze posledni zvetejnény vykaz je k 30. 6. 2016 a to
za 18 mésicli, proto pro ucely této pace a dosazeni nejvic presného
vysledku, byly pouzité pro rok 2015 primérené hodnoty, nasledné
rok 2016 obsahuje data od 1. 7. 2015 po 30. 6. 2016.

7.1 Analyza Ucetnich postupt

Jak jiz bylo vySe zminéno, spolecnost EKOSPOL m& jako akciova spo-
le¢nost zapisovand do obchodniho rejstriku povinnost zverejriovat
kazdoro¢né svoji u&etni =zavérku v obchodnim rejstfiku. To také
spolec¢nost EKOSPOL pravidelné ¢ini. Z hlediska dikce =zédkona wvSak
spolecnost své povinnosti dodrzuje, nebot zavérku i dalsi potrebné
dokumenty pravidelné zverejniuje ve Sbirce listin obchodniho rej-

striku.

USetni z&vé&rka spole&nosti je zpracovadna v souladu se zakonem
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsSich predpisd a na
zdkladé provadéci wvyhlasdky ¢&. 500/2002 Sb., kterd byla vydéana
k zdkonu o GcCetnictvi. EKOSPOL dle p¥i Gctovani postupuje
v souladu s Ceskymi G&etnimi standardy pro podnikatele, které
upravuji jak postupy uGc¢tovéani, tak i samotny obsah uGcetni zéavérky.
Z uvedeného plyne, Ze UcCetni postupy spolec¢nosti EKOSPOL vychazeji
z platné legislativy a je zde patrnd snaha o dodrzovani veskerych

predpist a standardli, které by spolecnost dodrzovat méla.

Spolec¢nost EKOSPOL pouziva za uUclelem zpracovani uUcetnictvi hospo-
darsky rok, ktery dfive zacinal 1. 4 a kon¢il 31.3 néasledujiciho
roku. Nésledné Dbyl od roku 2013 zménén tak, Ze se kryl
s kalendadfnim rokem a v poslednim dostupném zuctovacim obdobi bylo
vS8ak GcCtovano za obdobi od 1. 1. 2015 do 30. 2016, s C¢imZz je nutné
po&itat p¥ri praci s vykazy. U&tovani, zpracovani udetni zavérky,
ale i zdanéni tedy probihd za hospodédfsky rok, nikoliv za rok ka-

lendarni.



Pokud se tykd zasob, jsou ve spolelnosti EKOSPOL utcltovany zplsobem
A prostfednictvim evidence zésob. Vydej zédsob spolecnosti ze skla-

du je pak uctovan prostfednictvim metody FIFO.

Ocenéni zé&sob, které byly spolec¢nosti vytvoreny ve vlastni rezii,
probih4d tak, Ze se ocenuje bud ve skuteénych vyrobnich nékladech,
které zahrnuji primé ndklady a vyrobni rezii, nebo se provadi oce-
novani skutec¢né nakupovanych zésob, které Jje realizovano tak, zZe
se ocenuje ve skutec¢nych porizovacich cenédch, které zahrnuji cenu

porizeni a také vedlej$i porizovaci néaklady.

Dlouhodoby majetek, kterym spolecCnost disponuje, je pravidelné od-
pisovan, ptilemZ odpisy vychazeji z predpoklddané miry opotfebeni.
Zatimco ucetni odpisy provadi spolecénost pomoci metody rovnome€rné-
ho odpisovani, v nékterych ptripadech je vSak aplikovéno individu-
alni odpisovéani, pokud se tykd odpist danovych je vzdy vyuzivana

metoda rovnomérného odpisovani dlouhodobého majetku.

Opravné polozZzky EKOSPOL vytvari predevsim k majetku a pohledavkéam,
které jsou po splatnosti déle nez 180 dni, pricemZz tyto opravné

polozky jsou vytvareny ve vysi 100 %. Dale jsou vytvareny rovnéz

opravné polozky v souladu se zdkonem o uUcetnictvi.

EKOSPOL uplatnuje linedrni formu odpistG. Odpisovani dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku zarazeného do uzivani je zahédjeno v
mésici zatrazeni v alikvotni vys$i pripadajici na jeden mésic uziva-
ni a prisludnou procentni sazbu. P¥i vytazeni dlouhodobého majetku

je v m&sici vyrazeni uplatnén cely mé&sidni odpis.

Pokud se jedna o dlouhodoby hmotny majetek, je ve spolecCnosti EKO-
SPOL odpisovan metodou zrychleného odpisovani podle § 32 zadkona C.
586/1992 Sb. ve znéni pozdéjsich predpisu, v ptripadé wvyrazeni
dlouhodobého hmotného majetku pfed koncem zdanovaciho obdobi je
odpisovan ve vy3i jedné poloviny roéniho odpisu v souladu s § 26
odst. 7 pism. a) zédkona ¢. 586/1992 Sb. ve znéni pozdéjsich pred-
pist. Dlouhodoby nehmotny majetek Jje pak v EKOSPOL odpisovan v
souladu s ustanovenim § 32a zak. 586/1992 Sb. ve znéni pozdéjsSich

predpist.

Pokud se tyka zplsobu uctovani, lze konstatovat, Ze hmotny maje-
tek, ktery je niz$i nebo roven 40 0000 K& je ve spoleCnosti EKO-
SPOL uc¢tovan jako néklad, a to na ucet 501 - Spotfeba materidlu.

Naopak vsechen dlouhodoby hmotny majetek je ve spolecnosti evido-
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vadn na podrozvahovém Uc¢tu 780. Dlouhodoby nehmotny majetek pak
spolec¢nost EKOSPOL uctuje na ucet naklada 518.

Pokud pottebuje spolecnost EKOSPOL prevést Udaje v cizi méné na
ménu cCeskou, pouziva k tomu aktudlni denni kurz mény, ktery je vy-

hladovan Ceskou narodni bankou.
7.2 Horizontalni analyza ucetnich vykazt

U horizontédlni analyzy je vychadzeno zejména =z rozvahy a vykazu
zisku a ztrdt analyzovdna jsou predevsim aktiva a pasiva spolec-

nosti EKOSPOL. Rozvaha spolec¢nosti je ptrilohou ¢. 1 této préace.
7.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Aktiva spolecnosti EKOSPOL nize prezentuje zjednodusSend verze roz-

vahy, kterou predstavuje tabulka ¢&. 6.

Tabulka 6: ZjednoduSend rozvaha EKOSPOL a.s. (aktiva v tis. K&)13%

Aktiva celkem 1286753 | 2015968 | 1841952 | 1602 069 | 1 695 360
Dlouhodoby majetek 592219| 605034| 672580| 753731| 753731
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 160 258 72 72
Dlouhodoby hmotny majetek 592 219| 604784| 662231| 743568| 743568
Dlouhodoby finanéni majetek 0 90 10091 10091 10091
Obézna aktiva 693939|1410119|1167570| 847929| 941220
Zasoby 177705| 305183 | 277475| 125424 | 125424
Dlouhodobé pohledavky 443 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 6571 73 350 96 897 12 641 12 641
Kratkodoby finanéni majetek 509220|1031586| 793198| 709864| 803155
Casové rozliseni 595 815 1802 409 409

Z analyzy aktiv obsazZenych v rozvaze Jje patrné, ZzZe celkovd aktiva
spolec¢nosti pro3la za poslednich pét let vyznamnym vyvojem, kdyZ
naptriklad mezi lety 2012 a 2013 zadsadné vzrostla o vice nez 56 %,
ndsledné vSak v roce 2014 ve srovnani s predchozim rokem poklesla
o 9,5 %. V roce 2015 pak nebyl ve srovnani s rokem 2014 zaznamenan

zadny rozdil, v roce 2016 pak aktiva opét klesla a to o 8,5%.

135 Vlastni zpracovani dle vyroénich zpréav EKOSPOL a.s., Vyroéni zpréava. In: Jus-
tice.cz [online]. [cit. 2017-07-011. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=430631
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7 tohoto pohledu je nutné konstatovat, Ze celkovad aktiva nevyzna-

¢uji jednoznacnou tendenci k rustu ani k poklesu.

Dlouhodoby nehmotny majetek mezi rokem 2012 az 2015 rostl, v roce
2016 pak =zaznamenal pomérné zéasadni pokles o 72 %. Oproti tomu
dlouhodoby hmotny majetek mezi roky 2012 az 2016 vykazuje staly
rast, vyjimkou byl rok 2015, kdy tento rltst stagnoval. Dlouhodoby
financ¢ni majetek vykadzal zadsadni narist mezi roky 2012 a 2014, od
roku 2014 vsak stagnuje. Celkovy dlouhodoby majetek, ktery je wvi-
ditelny =z tabulky ¢&. 6, pak vykazuje neustdly rust, a to
z puvodnich 592 219 000 K& az na 753 731 000 K&, tedy mezi lety
2012 a 2016 vykédzal rust ve vysi 27 %.

Zasoby se potvkaji s uréitymi vykyvy, v roce 2016 byly na nejnizs$i
hodnoté =z celého zkoumaného obdobi (125 424 000 K¢&), naopak nej-
vy$31i hodnoty dosédhly v roce 2013 (305 183 000), kdy mezirodni néa-
rist ¢inil 72 %, v roce 2014 do$lo k poklesu o 10 % (na 277 475
000 K&), a v roce 2016 klesly o 55 %.

Specifickd je situace u dlouhodobych pohledavek, které spolecnost
vykazovala pouze v roce 2012, v ostatnich letech nikoliv. Financ¢ni
majetek dosahoval nejniZzsi hodnoty v roce 2012, v nédsledujicim ro-
ce vzrostl na vice nez dvojnédsobek, nicméné v roce 2014 opét po-
klesl o 24 %, v roce 2016 pak mirn& vzrostl. Casové hledisko
v roce 2016 vykazovalo nejniz$i hodnotu ze zkoumanych lete, mezi
roky 2012 dos$lo nejprve k jeho strmému naristd a néasledné

k vyraznému poklesu.

Pro prehlednost v grafu ¢. 6 jsou znazornéné vyvoje v cCase vybra-
nych polozek aktiv. Do grafu nejsou zahrnuté dlouhodobé pohleddv-
ky, jelikoz spolec¢nost EKOSPOL Jje méla jenom v roce 2012

v nepatrné vysi.



Graf 6: Vyvoj vybranych aktiv  spolecnosti  EKOSPOL
v tis. Kc&li3e
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7.2.2 Horizontalni analyza pasiv

2016

Podobné jako v pripadé aktiv, Jjsou i pasiva nejprve zanesena do

tabulky ¢. 7, kterd predstavuje zjednoduSenou rozvahu spolecnosti.

Tabulka 7: ZjednoduSend rozvaha EKOSPOL a.s. (pasiva v tis. K&)137
Pasiva celkem 1286753| 2015968 | 1841952 | 1602069 | 1695360
Vlastni kapital 413 701 502 285 711 301 804 552 | 897 843
Zakladni kapital 101 000 101 000 101 000 101 000| 101000
Fondy 20239 59 684 81501 144 443 | 144 443
Vysledek hospodareni minulych let 232 135 258 964 341 647 512 463 | 559109
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi 60 327 82 637 187 153 46 646 93291
Cizi zdroje 499 793 529519 514 655 446 715| 446715
Rezervy 3483 1927 1967 2417 2417
Dlouhodobé zavazky 351960 351538 351640 350811| 350811
Kratkodobé zdvazky 144 350 176 054 161 048 93487 93487
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 373 259 984 164 615 996 350802 | 350802
136 ylastni zpracovéani

137 Vlastni zpracovani dle vyroénich zpréav EKOSPOL a.s., Vyro&ni zpréava. In: Jus-

tice.cz [online]. [cit. 2017-07-017. Dostupné
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=430631
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Z tabulky ¢. 7 vyplyva, Ze rovnéZ pasiva spolec¢nosti EKOSPOL pro-
S§la vyznamnym vyvojem. S ohledem na fakt, Ze celkovd pasiva se
vzdy musejil rovnat celkovym aktivim, vyvoj celkovych pasiv je to-
tozny s aktivy. Zakladni kapitédl akciové spolec¢nosti byl po celou
dobu, kterd je analyzovéna, totozZny a ¢inil 101 000 000 K<&. Fondy
pak vykazuji konstantni narast. Od roku 2012 do roku 2016 vsak
vzrostly z hodnoty 20 239 000 K& na hodnotu 144 443 000 K&, tj.
narast byl vice 7,1 nésobny. Vzestupnou tendenci vykazuje rovnéz
nerozdéleny zisk, co poukazuje na to, Ze spolec¢nost si tvori urci-
té rezervy, nevyplaci vesSkery =zisk svym spolelniklim. Mezi lety
2012 a 2016 vzrostl nerozdéleny zisk ve spolecnosti 2,2 krat. Rov-
néz c¢isty zisk vykazuje znadny néartst, konkrétné vzrostl 2,3 krat.
Dlouhodobé zavazky vykazuji Jjednoznac¢nou tendenci ve vyvoji. Po
celou dobu se drzi kolem 350 000 000 K&, tento jev spjat s vydanim
dluhopista, které budou splatné aZ v roce 2032. Vyvoj kratkodobych
zadvazkld je rostouci, jenom v obdobi 2015-2016 doslo k jejim pokle-
st. Pokud se tykd& bankovnich uvért a vypomoci, potvrzuje rozvaha
informace, které spolecnost uvadi na svych webovych strankéach, ne-
bot spolecnost v letech 2012-2016 Zzadné bankovni Gvéry ¢&i vypomoci
neCerpala a nevyuzila, coZ potvrzuje tvrzeni, Ze veSkeré projekty

financuje z vlastnich zdroju.

Nize v grafu ¢. 7 jsou predstaveny vyvoje vybranych poloZzek pasiv
spolec¢nosti EKOSPOL. Dlouhodobé uvéry a vypomoci byly vynechané,

jelikoZ v poslednich péti letech jejich hodnota byla nulova.

Graf 7: Vyvoj vybranych pasiv spolecnosti EKOSPOL a.s. Vv dase
v tis. KC
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7.2.3

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizont&dlni analyze je tteba podrobit rovnéZ vykaz zisku a ztrat

spolecdnosti.

Tabulka 8:

2012-2016 v tis. K¢gi3s

Vykaz zisku a ztrdt spolecnosti EKOSPOL a.s.

Zadkladni tdaje z néj prezentuje tabulka &. 8.

za roky

Trzby za prodej zbozi - - 155 68 136
Naklady vynaloZené na prodané zbozi - - 131 34 69
Obchodni marze - - 24 34 67
Vykony 288817 | 556012 | 665125| 172140| 344280
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 229461 | 428534 | 692948 | 222802| 445603
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 59356| 127478 (27 823)| (50662)| (101 323)
Vykonova spotfeba 240819 | 474809 | 564096| 102298 | 204597
Spotreba materiadlu a energie 2106 2572 2238 738 1477
Sluzby 238713 | 472237| 561858| 101560| 203120
Pfidana hodnota 47998 | 81203| 101053 69875| 139751
Osobni naklady 36 457 58 337 60 124 33 890 67 781
Mzdové naklady 27130 43390| 44552 25170 50341
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdra-

votni pojisténi 8945 14 364 14 869 8 385 16771
Socialni naklady 382 583 703 335 669
Dané a poplatky 3692 10 445 4131 1305 2610
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 303 609 843 417 834
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 95101| 175668 | 311855 63621 | 127241
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 95101| 175668| 311855 63621 | 127241
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobé-

ho majetku a materialu 19933 46 692 81089 18 017 36 034
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobé-

ho majetku 19933 46 692 81089 18 017 36034
Zména stavu rezerv 1228 | (1582) (9 960) 150 300
Ostatni provozni vynosy 237 697 | (9058) 240 481
Ostatni provozni naklady (503) 1437 625 2550 5099
Provozni vysledek hospodareni - tis. K¢ 82226| 141630| 266998 77407 | 154815
Vynosy z kratkodobého finanéniho majet-

ku 1394 376 - - -
Vynosové uroky 2206 2527 4472 1329 2 658
Nakladové uroky 10702 42 136 42 156 21081 42 162
138 ylastni zpracovani dle vyroénich zpréav EKOSPOL a.s., Vyro&ni zpréava. In: Jus-—

tice.cz [online].

[cit.

2017-07-017.
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=430631

Dostupné

| 67



Ostatni finan¢ni vynosy - - - - -

Ostatni finanéni naklady 49 41 31 13 25
Financni vysledek hospodareni (7151) | (39274)| (37 715)| (19765)| (39529)
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 14748 19719 42 130 10997 21994
Dani z pfijmu za béznou ¢innost - splatna 14 765 19 667 42 830 10916 21833
Dani z pfijmu za béznou ¢innost - odloZe-

na (17) 52 (700) 81 161

Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 60 327 82637 | 187153 46 646 93291

Mimotadny vysledek hospodareni - - - - -

Pfevod podilu na vysledku hospodareni
spole¢niklm (+/-) - - - - -

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi
(+/-) 60327| 82637| 187153| 46646 93 291

Hospodarsky vysledek pred zdanénim 75075| 102356 | 229283 57643 | 115285

Z tabulky ¢. 8 je mozZné vycist, Ze vykony spolec¢nosti od roku 2012
do roku 2016 vykazuji s uréitymi vvkyvy, které odpovidaji i tomu,
na jakém projektu spolec¢nost zrovna pracuje, v jaké fazi jsou jed-
notlivé projekty apod., rostouci tendenci. V roce 2012 ¢inily 288
817 000 K&, o rok pozdéji jiz 556 012 000 K&, tedy se jednalo o
1,9 nésobek, nicméné je nutné pocitat i se skutecénosti, Ze v roce
2012 byl do ucetniho obdobi zahrnuto pouze obdobi od dubna do kon-
ce prosince, tj. redlny nartst bude niZsi. V roce 2014 vsSak vykony
nadale rostly, a to na 665 125 000 K&, tedy o témeér 20 %.
K poklesu do3lo v roce 2015, nicméné i &&st uUcetniho obdobi, ktera
odpovidala roku 2016, vykazuje pokles na 516 420 000 KC. Rovnéz
vykonova spot¥eba vykazuje v prvnich letech signifikantni vzestup,
ktery je ovSem mirné zkreslen kratsim Gc¢etnim obdobim za rok 2012,
nasledné vsSak od roku 2015 vykazuje mirny pokles, nicméné neklesé

pod hodnotu z roku 2012, naopak ji stédle jesté prevySuje.

Vyrazny rtGst je patrny u ptridané hodnoty, kterd v roce 2012 c¢inila
47 998 000, =zatimco JjiZz v roce 2013 se jednalo o 81 203 000 K&
(nartist o 69 %) a do soucasnosti narostla na 209 626 000, resp.
vezmeme-1i v Gvahu uc¢etni obdobi, které by odpovidalo jednomu ro-
ku, jednalo by se odhadem o 139 751 000 K&, tedy oproti roku 2012
by se Jjednalo o néartist o 191 %. Vzestupnou tendenci v poslednich
letech wvykazoval rovnéz provozni hospoddt¥sky vysledek, ktery
z puvodni hodnoty 82 216 000 K& v roce 2012 wvzrostl na nejvy$si
hodnotu, které dosdhl v roce 2014 a kterd c¢inila 266 998 000 K,
tedy narust byl 3,25 nadsobny a nadsledné se vyvoj zastavil a v roce
2016 je patrny pokles, a to na 233 222 000 K&, tedy o témér 13 %.
Dulezitym poznatkem je také skutecnost, Ze finanéni vysledek spo-

lec¢nosti EKOSPOL se dlouhodobé pohybuje v zépornych c&islech, pri-

| 68




¢emz nejnizsi hodnotu, kterd ¢&inila -7 151 000 K¢, vykazoval
v roce 2012, v roce 2016 pak vykazoval hodnotu -59 294 000 K¢,
resp. pokud se bere v UGvahu ucetni obdobi, které odpovida 12 mési-
clim, jednalo by se odhadem o -39 529 000 K&. I tak se jednd o nej-
vy$3i hodnotu za zkoumané obdobi. Oproti tomu vysledek hospodateni
za béZnou ¢innost mad rostouci tendenci z 60 327 000 K& v roce 2012
vzrostl na soucasnych 139 937 000 K& (resp. 93 291 000 K& v obdobi
12 mésicu), coZz Jje narlst o témér 55 % ve zkoumaném obdobi, nej-
vy3siho vysledku pfitom bylo dosazeno v roce 2014, kdy se spolec-
nosti datrilo nejvice. Tehdy bylo dosaZeno hodnoty 187 153 000 K&,
tedy 3,1 nasobku hodnoty dosaZené v roce 2012. Vysledky hospodare-
ni za UcCetni obdobi jsou totoZné. Pro prehlednost vyvoje v Case

nize je uveden graf ¢&.8.

Graf 8: Vyvoj vysledkd hospodareni spolecnosti EKOSPOL a.s. v case
v tis. K&139
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7.3 Vertikalni analyza ucetnich vykazu

Pro ucely vertikdlni analyzy Jje pracovano predevSim s rozvahou
podniku a to za roky 2012-2016 a dé&le analyza vykazu zisku a ztrat
za tyto roky. Zjistfovéan je podil jednotlivych slozZek aktiv a pasiv
na celkovych aktivech a pasivech. Toto sloZeni prezentuje tabulka

c. 9.

139 vVlastni zpracovani



Tabulka 9: Podil jednotlivych poloZzek na aktivech a pasivech spo-

o

lec¢nosti v & 140

Aktiva celkem 100% 100%| 100%| 100% 100%
Dlouhodoby majetek 46% 30% 37% 47% 44%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 46% 30% 36% 46% 44%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 1% 1% 1%
Obé7na aktiva 54% 70% 63% 53% 56%
Zasoby 14% 15% 15% 8% 7%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohleddavky 1% 4% 5% 1% 1%
Kratkodoby finanéni majetek 40% 51% 43% 44% 47%
Casové rozligeni 0% 0% 0% 0% 0%
Pasiva celkem 100% 100%| 100%| 100% 100%
Vlastni kapital 32% 25% 39% 50% 53%
Zakladni kapital 8% 5% 5% 6% 6%
Fondy 2% 3% 1% 1% 9%
Vysledek hospodareni minulych let 18% 13% 19% 32% 33%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 5% 1% 10% 3% 6%
Cizi zdroje 39% 26% 28% 28% 26%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 27% 17% 19% 22% 21%
Kratkodobé zavazky 11% 9% 9% 6% 6%
Bankovni uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozliseni 29% 49% 33%| 22% 21%

Z tabulky ¢. 9 je ztejmé, Ze nejvétsSi podil na aktivech spolecnos-
ti EKOSPOL tvori dlouhodoby hmotny majetek, jehoZ podil na celko-
vych aktivech se v letech 2012-2016 pohyboval mezi 30-46 %, coz
odpovidé& tomu, ze velkou c¢ast dlouhodobého majetku developerské
spolecnosti tvori jednak pozemky, kde je planovéna vystavba, ale i
rozestavéné projekty. Dale Jje vyznamny kratkodoby financ¢ni maje-
tek, jehoZz podil na celkovych aktivech se ve zkoumaném obdobi po-
hyboval mezi 40-51 %. Vyraznéjs$i podil na celkovych aktivech meély
také zasoby, jejichZ podil se pohyboval mezi 7 $ -15 %, mensi po-
dil pak mély také kratkodobé pohledavky, jejichz podil se pohybo-

)

val mezi 1 %- 5 %. Néasledujici graf ¢. 9 znédzornuje podil aktiv.

140 ylastni zpracovani dle vyroénich zpréav EKOSPOL a.s., Vyro&ni zpréava. In: Jus-—
tice.cz [online]. [cit. 2017-07-011. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=430631
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Pokud se tykd podilu jednotlivych slozek pasiv na celkovych pasi-
vech, nejvyznamnéjsi Jje zde vysledek hospodat¥eni z minulych let,
ktery ¢inil 13 % azZz 30 % celkovych pasiv v daném obdobi, dale
dlouhodobé zavazky, které cinily 17 % aZz 27 % celkovych pasiv pod-
niku. Za zminku stoji i mira c¢asového rozliseni, kterd c¢inila 21 %
az 49 %. Urcity vyznam maji i kratkodobé =zavazky, které tvori 6 %
az 11 % celkovych pasiv, nebo vysledky hospodateni bézZného tcletni-
ho obdobi, které tvori 4 % az 10 % celkovych pasiv, pripadné za-
kladni kapital, jehoz podil na celkovych pasivech ¢inil
v uvedenych letech 5 % - 8 %. Za zminku stoji 1 rezervni fondy,
nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, JjejichZ podil se pohy-
boval mezi 0 % -3 %. Je tedy patrné, Ze vyjma zadkladniho kapitalu
vétsina pasiv mirné kolisa, spise majili vsSak vzestupnou tendenci,
kterou jednoznaéné vykazuji jak fondy, tak nerozdéleny zisk, vyjma
roku 2016 ji wvykazuje 1 cisty zisk a kratkodobé zavazky. Podil
jednotlivych sloZek na celkovych pasivech spolec¢nosti EKOSPOL Jje

zndzornén v grafu ¢. 10.

141 vVlastni zpracovani



Graf 10: Podil slozZek pasiv na celkovych pasivech!??
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Tabulka 10: Vertikdlni analyza vykazd zisku a ztratl4

| 2013 2015 2016

40%
30%
- .

Trzby za prodej zbozZi 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0%, 0% 0% 0% 0%
\Vykony 100%| 100%  100%| 100% 100%
\Vykonova spotieba 83% 85% 85% 59% 59%
Pfidana hodnota 17% 15% 15% 41% 41%
Osobni naklady 13% 10% 9% 20% 20%
Dané a poplatky 1% 2%, 1% 1% 1%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného ma-

jetku 0%, 0%, 0% 0%, 0%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 33% 32% 47% 37% 37%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu 7% 8%, 12% 10% 10%
Zména stavu rezerv 0% 0% -1% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% -1% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 0% 0% 0% 1% 1%
Provozni vysledek hospodareni 28%| 25% 40% 45% 45%

142 ylastni zpracovani
143 Vlastni zpracovani
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\Vynosové uroky 1% 0% 1% 1% 1%
Nakladové uroky 4% 8%, 6% 12% 12%
Ostatni financni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Financni vysledek hospodareni 2% 7% -6% -11% -11%
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost - tis. K¢ 5% 4% 6% 6% 6%

Vedle aktiv a pasiv je zapotfebi vénovat pozornost i vertikdlni
analyze pasiv. Tu opét shrnuje struc¢na tabulka ¢. 10. Z vertikdlni
analyzy vykazu zisku a zrat, kterou uvedend tabulka predstavuje,
je patrné, Ze vykonova spot¥eba odpovidala v letech 2012-2016
59 %- 87 % vykonl spolecnosti, ptricemz nejnizs$i byla v roce 2016,

coz muZze svédit o urcéitém vyvojovém trendu.

Dale se zde prosazuje jev, ktery je pro developerskou spolecnost,
kterd m& pomérné vysokou hodnotu dlouhodobého majetku (pozemky,
nedokonc¢ené a nerozprodané projekty apod.), kterym je fakt, zZe vy-
znamny podil na vykonech maji trzby z prodeje dlouhodobého majetku
spolec¢nosti, které <&ini 33 %-47 %. Vyznamny je také provozni vy-

o

sledek hospodatreni, ktery odpovida 25 % az 45 %, vysledek hospoda-

feni za zuctovaci obdobi v3ak ¢ini jen 15 %- 28 %. Za zminku stoji

také osobni néaklady, které odpovidaji v daném obdobi 9-20 %.

7.4 Analyza pomérovych ukazateltd

Pokud se tyka analyzy pomérovych ukazateld, kterych existuje celé
tada. Podrobnéji Jje pojedndno Jen o téch nejdalezitéjsich.
V tabulce ¢. 11 jsou uvedené zdkladni ukazatele rentability. Pomé-
rovy ukazatel ROA vykazuje vyvoj mezi 7-15 %, vyjimkou je rok
2015, ktery je z tady hledisek specificky. Je vs$ak nutné konstato-
vat, Ze v kontextu Kralickova testu'**
pusobi, lze ukazatel ROA hodnotit v letech 2014 a 2016 znamkou ¢.

2, coz znamend velmi dobrou hodnotu, naopak v letech 2012 a 2013,

a odvétvi, kde spolecnost

kdy hodnota dosahovala Jjen 7 %, se jednalo o Spatny vysledek.
Z tohoto hlediska lze u spolec¢nosti EKOSPOL usuzovat na pozitivni

vyvoj. ROA po zdanéni pak vykazuje pochopitelné jesté nizsi hodno-

144 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finan&ni analyza: krok za krokem. 2. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2008. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5, s. 76-77.
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ty. ROE, coZ
klic¢ovy, vykazuje hodnoty od 10
ty se pohybuji okolo 15-17 %,

Tabulka 11: Ukazatele rentability!4®

je vukazatel,

ktery je pro potencidlniho akcionéare
do 26
kterych ROE dosdhl v roce 2016.

pricemz stabilni hodno-

ROA 7% 7% 15% 5% 9%
ROE 15% 16% 26% 6% 10%
ROA po zdanéni. 6% 6% 12% 4% 8%

Za zminku stoji ukazatele likvidity,

kde u vsSech tri likvidit byla

likvidita vy33i nez je doporucované rozmezi, coz lze ov3em hodno-
tit pozitivné, nebot spolec¢nost by méla byt schopna bez problému
uspokojit své véritele a to jak v pripadé bézné likvidity, Jjejiz
hodnota se pohybovala mezi 4,8 - 10,1 a mad spiSe vzestupnou ten-
denci, tak i u likvidity pohotové, kde se doporuc¢uje hodnota 0,7-
1,2 a EKOSPOL ve zkoumaném obdobi vykazal hodnoty 3,6 -8,7. Podob-
né na tom byla i likvidita okamZitéa, kde se doporucuje hodnota

0,2-0,5. I zde spolec¢nost vykazovala hodnoty vyssi a to 3,5 -8,6.

Tabulka 12: Ukazatele likvidityl4®

Likvidita bézna 4,8 8,0 7,2 9,1 10,1
Likvidita pohotova 3,6 6,3 5,5 7,7 8,7
Likvidita okamZita 3,5 5,9 4,9 7,6 8,6

Dulezitym wukazatelem je rovnéZ =zadluzZenost, kde Je nutné Dbrat
v Guvahu, Ze ¢im je vys$si, tim je vy$3i riziko pro véritele ¢i in-
vestory. S hodnotami 0,4 v roce 2012 a ve zbyvajicich letech 0,3
je v3ak spolecnost zadluZenad jen skuteé¢né minimdlné (coZ souvisi i
s tim, Ze projekty nefinancuje z uvért, ale z vlastnich zdrojt).
Pokud se tyka urokového kryti, za dobrou je povazovana hodnota nad
3, za vynikajici nad 6. Spolec¢nost EKOSPOL zde vesmés vykazovala
hodnoty dobré (3,4 a 3,7 v letech 2013 a 2016), nékdy i vynikajici
(8 v roce 2012 a 6,4 v roce 2014). Je zde v3ak patrnd snizZujici se

tendence tohoto ukazatele.
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Tabulka 13: Ukazatele zadluzZenostild’

ZadluZenost 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Urokové kryti 8,0 3,4 6,4 3,7 3,7

Obrat aktiv pak vykazuje dlouhodobé nizkou hodnotu v rozmezi 0,22
az 0,36, kde by bylo Z&douci pracovat na Jjejim navySeni. Pozitivné
lze hodnotit rovnéZ skutecnost, Ze se dlouhodobé sniZuje doba ob-
ratu zasob, které na sebe vazou finanéni prostredky. Nizkou hodno-
tu vykazuje doba obrattli pohledéavek, urc¢it tendenci bohuZel nelze,
jelikoZ hodnota ukazatele kolisad. Stejné tak kolisd 1 doba obratu
kradtkodobych z&vazku. Lze konstatovat, Ze situace Jje pozitivni,
vzhledem k tomu, Ze splatnost pohledavek je menSi v porovnani se

splatnosti firemnich z&vazkd, ale s vyjimkou roku 2014.

Tabulka 14: Ukazatele aktivity!4®

Obrat aktiv 0,22 0,28 0,36 0,11 0,20
DO zasob 222 198 150 262 131
DO pohledavek 16 95 105 53 26
DO kratkodobych zavazk( 180 114 87 195 98

Mezi dtleZzité ukazatele se pak tadi rovnéz ukazatele pracovniho
kapitdlu (WC) a Cistého pracovniho kapitdlu (NWC), které u spolec-
nosti EKOSPOL vykazuji u WC vzrustajici tendenci, nicméné v letech
2015-2016 byl zaznamendn pomérné vyznamny pokles, coz lze hodnotit

negativné, tentyz vyvoj vykazuje 1 NWC.

Tabulka 15: Pomérové ukazatele spolelnosti EKOSPOL a.s.!4°

WC 549 589 1234 065 1006 522 754 442 847733
NCWC 40 369 202 479 213324 44 578 44 578
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7.5 Shrnuti finanéni analyzy

Spolec¢nost EKOPSPOL plUsobi na trhu pomérné dlouho, m& svoji osvéd-
cenou strategie a spolec¢nosti se dari v dlouhodobém méritku. Cha-
rakternim rysem podobnych spolecnosti-developert Jje absence sta-
bilnich zisku, neboli mirné rostoucich. Vynosy a nésledné i zisk
spolec¢nosti zalezi na stavu projektt. Management se zpravidla sna-
Zzi plénovat navaznost projektd, ale navidy Jje to mozné. V letech
zahdjeni projektt, nédkupu pozemku, zahdjeni staveb zisky vynosy
jsou minimdlni. Naopak v letech dokonc¢eni projektt, kolaudaci a
zahdjeni prodejt vynosy se razantné zvysuji, Jak tomu bylo
v letech 2013-2014. V obdobi 2015-2016 uz zase byli nizsi, az pod
hodnotu roku 2013. Dle analyz Jje vidét, Ze nejvétsi podil na akti-
vech maji pozemky a penize na bankovnich uc¢tech, coz je také ty-
pické pro tento obor podnikédni. Netypickym je to, Ze EKOSPOL fi-
nancuje v3echny svoje projekty =z vlastniho kapitdlu, ktery Jje
obecné drazsi neZz cizi, ale tim je odolnd vuc¢i riziku a nezalezi
na bance. Nerozdélené zisky minulych let Jjsou dlouhodobé kumulova-
né a mohou byt pouzité pro dalsSi aktivity. Ukazatele rentability
vykazuji dobfe hodnoty a vyvijili se pozitivné. Co se tykad likvidi-
ty, vsSechny ukazatele jsou nadprimérné, obdobné je s uUrokovym kry-
tim. Spolec¢nost je zadluZena minim&lné. Obrat aktiv je nizky, ale
hodnota je pochopitelnd kvali oboru podnikani. A také je dulezité
zminit, Zze EKOSPOL vesSkeré svoje projekty realizuje v rédmci spo-
le¢nosti EKOSPOL a.s. a nedeéld kazdy projekt pod jinou firmou, coZ
byvd velmi casto u developerskych spolec¢nosti. 7 vySe uvedeného

vypliva, Ze EKOSPOL Uspésny ziskovy podnik a ur&ité m& budoucnost.
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8 FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI EKO-
SPOL A.S.

K problematice finané¢niho plénu spolec¢nosti EKOSPOL Jje dalezité
uvodem podotknout, Ze spolecnost EKOSPOL m& od brezna roku 2016
(tedy cca rok a pul) nového financ¢niho Yeditele, coZ maze byt pri-
¢innou skutec¢nosti, Ze financ¢ni pléany smétrované do budoucna se mo-
hou 1i$it od dosavadnich ekonomickych vysledkt firmy predstavenych
v predchazejici kapitole, kterd s ohledem na dostupnd data pred-
stavuje vysledky do roku 2016, tedy z velké Casti pravé za obdobi,
kdy ve spolecCnost EKOSPOL pusobil Jiny financ¢ni teditel nezZ
v soucasnosti. Soucasnym financ¢nim feditelem spolec¢nosti je Ing.

Pavel Bednar.?1>°

Finan¢ni plén Jje v souladu s financ¢ni analyzou, kterd byla reali-
zovdna v predchédzejici kapitole sestaven =z plénu rozvahy, pléanu
vysledovky a Jjejich nasledné struéné analyzy (vyhodnoceni). Plany
vychadzeji z trendli, které se podatrilo vysledovat v poslednich né-
kolika letech. DGleZité je poznamenat, Ze financ¢ni pléany pro kazdy
rok tésné navazuji na skutec¢né vykazy tj. k 30.6. Napriklad rok
2017 obsahuje odhad za obdobi od 1. 7. 2016 do 30. 6. 2017 atd.

8.1 Plan zisku a ztrat

S ohledem na stévajici vyvoj Jje zpracovan plan na dal3i pét let.
Pro sestaveni finané¢niho plénu zékladnim je vyvoj vynost spolec-
nosti v Case. Pro presnéjs$i odhad tempa rustu byl pouzZzit vzorec

sloZzené ro¢ni miry rustu.

“ . . . . o n [pocatetni hodnota
SloZena roc¢ni mira rustu = [———

konecna hodnota
Kde n - poclet obdobi rustu.

Poc¢atec¢ni hodnota je =z roku 2012 tj. 288 817 000 K&. Konec¢nd hod-
nota 516 420 000 K¢ je k 30. 6. 2016, jelikoz posledni ucetni vy-

kaz je za 18 mésicu, pocet obdobi potom je 4,5. Tak dle vySe uve-

150 EKOSPOL A.S. EKOSPOL m& nového finan¢niho reditele, k 21. bfeznu nastoupil
Pavel Bednd¥ =z PPF. Ekospol a.s. [online]. [cit. 2017-08-19]. Dostupné z:
http://www.ekospol.cz/aktuality/novinky/ekospol-ma-noveho-financniho-reditele-k-
21l-breznu-nastoupil-pavel-bednar-z-ppf
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deného vzorce tempo ruastu vynosu Jje 13,8 % roc¢né. V tabulky ¢&. 16

jsou uvedené historicky vyvoj a budouci pravdépodobny vyvoj.

Tabulka 16: Vyvoj vynosu spolecnosti EKOSPOL a.s. v tis. K&19!

288 817 556 012 665 280 172 208 344 416

Vynosy 396 078 455 490 523 814 602 386 692 744

Dalsi dalezitou poloZzkou, vazanou pfrimo na vynosy Jje vykonova spo-
tteba. VysSe vykonové spotreby se méni spolu s vynosy. Dle verti-

kdlni analyzy je vidét, Ze vykonova spotteba tvori 83 - 85 % hod-

\e]

noty vykonu, v poslednich dvou letech podil klesl na 59 %. Proto

Q

déle v planu vysledovky je uvazZzovan podil 70 % od wvykonu.

Proménlivou polozZkou vykazu zisku a ztraty Jjsou osobni néklady.
V obdobi od 2012 do 2106 EKOSPOL zaméstnal 12 novych pracovnika a

S tim znacéné vzrustali nédklady, prumérné o 13 % roc¢né. V planu na

dalsi obdobi je zachovan stejné tempo rustu.

Co se tykd odpist dlouhodobého nehmotného a hmotného majetkd, i
v predchozich obdobich, i1 v planu jsou neznac¢né. V aktivech EKO-
SPOLu jsou zanedbatelné castky nehmotného majetku, hmotny majetek

se sklada z 95 % z pozemkd, ale pozemky se neopisuji.

VysSe nékladovych turoktl jsou spojend z dlouhodobymi zavazky. EKO-
SPOL vydalo v roce 2012 dluhopisy na c¢astku 350 000 000 K&, které
budou splatné v roce 2032.

Polozka ostatni zahrnuje vicero poloZek a to: trzby =z prodeje
dlouhodobého majetkd a materidld, =zustatkovd cena prodaného dlou-
hodobého majetkll a materidld, zména stavu rezerv, ostatni provozni
vynosy a naklady. Hodnoty téchto poloZek nejsou prilis vysoké a
neni jasna tendence jejich vyvoje, proto byly spojené do jedné po-

lozky, hodnotu které lze odhadnout.

Danlova sazba v budoucnu by se neméla néjak razantné ménit, proto
o)

byla ponechédna na 19 %. U zbylych poloZek hodnota se urcuje dopoc-

tem.
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Tabulka 17: Pldn vysledovky!®?

Vynosy 396078 | 455490 | 523814 | 602386 | 692 744
Vykonova spotfeba 277 255| 318843 | 366670| 421670| 484921
Pfidana hodnota - tis. K¢ 118824 | 136647 | 157144 | 180716 | 207 823
Osobni naklady 71294 81 988 94286 | 108429 | 124694
Dané a poplatky 3000 3000 3000 3000 3000
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 830 830 830 830 830
Ostatni 135000| 135000| 145000| 145000| 145000
Provozni vysledek hospodaieni 178699 | 185829 | 204 028 | 213456 224 299

Financ¢ni vynosy - - - - -

Finan¢ni ndklady mimo nakladové uroky - - - - -

Nakladové uroky 42 000 42 000 42 000 42 000| 42000
Financni vysledek hospodareni (42 000) | (42 000) | (42 000)| (42000)| (42 000)
Dani z pfijmu za béznou ¢innost 27 340 28 766 32 406 34291| 36460
Vysledek hospodareni za uicetni obdobi 109360| 115063 | 129622 | 137165 | 145 839
Hospodafrsky vysledek pred zdanénim 136699 | 143829 | 162028 | 171456 | 182299

8.2 Plan rozvahy

U celkovych aktiv byl velky skok v roce 2013, v naslednych letech
byl zaznamenan pokles, ktery by v roce 2017 v3ak nemél jiZ pokra-
¢ovat, naopak lze predpokladat mirny nartst, v dalsich letech Jje
pak predikovan postupny mirny ruast aktiv, obvykle o 3-5 % oproti
predchazejicimu UcCetnimu obdobi. Vychédzi se pritom =z faktu, Ze
ekonomika roste cca o 2 % roéné, nicméné nemtzZe rlst stdle stejnym
tempem. U dlouhodobého majetku se neocekdvd 2zadny velky nartst,
proto hodnota zustédvad stejnéd dobu dalsSich péti obdobi. U zasob lze
pfedpokladat, Ze pokles v minulém roce byl ve srovnani se soucas-
nosti vyznamny, proto se predpokladd, zZe zasoby v roce 2017 a 2018
vyraznéji narostou, nésledné se tempo ruUstu zpomali. U dlouhodo-
bych pohledéavek lze predpokladat setrvani na nulové hodnoté. Krat-
kodobé pohledavky vyrazné poklesly v minulém roce a podobnou hod-
notu lze ocekévat, dokud bude ekonomika ve fazi expanze, popf. na
vrcholu, tj. pfedpoklada se na rok 2017 a 2018, nédsledné je mozné
oCekadvat urc¢ity néartast kratkodobych pohledavek. Rovnéz u kratkodo-

¢

bého financ¢niho majetku lze oclekdvat pokracovani v rlstd o 13 %.
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Tabulka 18: ZjednoduSeny pldn aktiv EKOSPOL v tis.

Kcvl53

Aktiva celkem 1835714 | 1925962 | 1985227 | 2081336 | 2205683
Dlouhodoby majetek 754 565 754 565 754 565 754 565 754 565
Obézna aktiva 1080649| 1170897 | 1230162 | 1326271| 1450618
Zasoby 158 431 182 196 209 525 210 835 242 460
Dlouhodobé pohledavky - - - - -
Kratkodobé pohledavky 39 608 45 549 52 381 60 239 69 274
Kratkodoby finan¢ni majetek 882 609 943 152 968 255| 1055198 | 1138 884
Ostatni aktiva 500 500 500 500 500

Podobnym zplsobem je sestaven i plan pasiv spolecnosti,

zornuje tabulka ¢&. 19.

protoze ta musejili odpovidat.

vysoky 1 pro developerskou spolecnost,

zustane beze zmény. U fondd Jje patrné vysoké tempo rustu,

v dlouhodobém vyhledu bude rtst méné vyznamny.

Nerozdéleny zisk dlouhodobé vykazuje tendenci k vzestupu,

diz patrné i naddle stoupat o 6 -

vyrazném nartstu poklesl,

v odvétvi,

Dlouhodobé

jelikoz se jednéa o

v minulosti nevyvijeli rovnomérnég,

a v roce 2019 pokles,

uvérl a vypomoci lze predpokléadat,

svoji politiku a uvéry budou nadale

8 %

ro¢n&. Cisty =zisk,

ktery zna-
Vyvoj pasiv bude shodny s vyvojem aktiv,
Zadkladni kapitdl spolecnosti je dost
tudiz lze predpoklédat, Ze

nicméné

bude tu-
ktery po

by mél nyni stoupat s ohledem na vyvoj

vydané

nadsledné zase

dluhopisy.

nasledné by vSak mél zadit stagnovat.

zdvazky by se mély drzet na uUrovni podobné séavajici,

Kratkodobé zavazky

proto se odhaduje mirny narust

rast o 13 - 22

Q

%. U bankovnich

Ze spolecénost bude nésledovat

nulové.

Tabulka 19: ZjednoduSeny plan pasiv EKOSPOL v tis. K&1o4

Pasiva celkem 1835714 | 1925962 | 1985227 | 2081336 | 2205683
Vlastni kapital 964890 | 1029737 | 1106424 | 1183514 | 1265648
Zakladni kapital 101 000 101 000 101 000 101 000 101 000
Fondy 148 776 153 240 157 837 162 572 167 449
Nerozdéleny zisk 605754 | 660434| 717966 782777| 851359
Cisty zisk 109 360 115063 129 622 137 165 145 839
Cizi zdroje 470824 | 496225| 478802| 497823 540 036
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Rezervy 2 000 2000 2 000 2 000 2 000
Dlouhodobé zavazky 350000 350 000 350 000 350000| 350000
Kratkodobé zavazky 118 824 144 225 126 802 145 823 188 036
Bankovni Uvéry a vypomoci - - - - -
Ostatni pasiva 400000 400000| 400000 400000| 400000

8.3 Finanéni analyza planu

S ohledem na skutednost, Ze v soulasné dobé& v CR roste ekonomika,
byt v poslednich obdobich jiZ méné neZ drive stejné jako roste ob-
chod s nemovitostmi a predevsim jejich ceny, coz lze ocekavat dle
odhadd jes$té po dobu zhruba dvou let, lze mit za to, Ze spolecnost
EKOSPOL ekonomicky poroste. Na druhou stranu spolecnost je jiZ na
pomérné vysoké pozici, nelze tudiz ocekédvat rlust prevratny. Proto
plan odpovidd spiSe redlnim progndzém, nez optimistickym. Z téchto
davodd dlouhodoby majetek zlstal ve stejné vysSi po dobu péti let,
bez nakupu pozemku ¢i budov. Bylo uvazovano, Ze se bude investovat
jenom do obnoveni toho, co zastaralo. U vétsSiny polozek byl uvazo-
vadn rovnomérny vyvolj, 1 kdyZz v praxi tak zpravidla nebyva. Pro
Ucely stanoveni hodnoty se hodi spi§ rovnomérny vyvoj, neZ skoko-

vy, ktery miZe negativné ovlivnit findlni hodnotu.
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9 OCENENI SPOLECNOSTI EKOSPOL

A.S.

Pro UcCely ocenéni podniku EKOSPOL byla vybrand vynosova metoda,
jelikoZ z provedenych analyz vyplyva, Ze podnik uUspésSné pusobi na

trhu a jeho trvani Je prakticky neomezené, <&im spliiuje princip
going concern. JelikoZ ptrinosem této préce musi byt materidl, kte-
byla

zvolena vynosova metoda zaloZend na FCFF, kde se jednd o penézeni

ry pomiZe =zajemcum rozhodnout o nédkupu akcii spolec¢nosti,

tok sméfujici k vlastniklm a k vériteludm podniku.

Nejprve Jje nutné zisk ptred zdanénim a Uroky, FCFF, provozné nutny
kapitdl, diskontni miru WACC, néasledné a pak je tteba realizovat

vlastni ocenéni metodou DFC pomoci odpoctu FCFF.

9.1 Vypocet FCFF

Za ucCelem ocenéni je nutno nejprve vypoclitat zisk pfed zdanénim a
uroky, neboli EBIT. EBITem se rozumi soucCet vysledku hospodateni,

dané z pfrijmu a ndkladovych uUroku.

Tabulka 20: Vypocet EBIT v tis. Kc&1%°

Vysledek hospodareni za Ucet-

ni obdobi 109 360 115 063 129 622 137 165 145 839
Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 27 340 28 766 32 406 34291 36 460
Nakladové uroky 42 000 42 000 42 000 42 000 42 000
EBIT 178 699 185 829 204 028 213 456 224 299

V tabulce ¢. 21 je zobrazen vypocet investice do provozné nutného

dlouhodobého kapitalu,

ho majetku navySeny o ptrislusné odpisy.
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Tabulka 21: Vypocet investic do provozné nutného dlouhodobého ka-
pitdlu v tis. K&l

DM 753731| 754565| 754565| 754565| 754565| 754565
Odpisy DM 834 830 830 830 830 830
Investice do provozné nutné-

ho DM 1664 830 830 830 830

Pro zjisténi vySe investic do provozné nutného pracovniho kapitédlu
je treba nejdriv vypoclitat provozné nutny pracovni kapital (WC).
WC 1lze spocitat rozdilem obéZnych aktiv a kratkodobych zavazka,
ale pro ucely prikladané préace vysledek musi byt presnéjsi.
Z obéznych aktiv jsou vyclenéné a sectené zasoby, kratkodobé po-
hledavky, provozné nutné penize. A pak se odec¢itaji kratkodobé za-
vazky. Nasledné meziroc¢nim rozdilem WC jsou urcené potfebné inves-
tice do WC.

Tabulka 22: Vypoclet investic do provozné nutného WC v tis. K&1°7

Zasoby 125424 158431| 182196| 209525| 210835| 242460
Kratkodobé pohledavky 12 641 39 608 45 549 52 381 60 239 69 274
Kratkodobé zavazky 93487| 118824| 144225| 126802| 145823| 188036
Provozné nutné penize 37395 47 529 57 690 50721 58 329 75214
Provozné nutny WC 81973| 126745| 141210| 185825| 183580| 198913
Investice do provozné

nutného WC 44772 14465| 44615 (2245) 15333

Dale v tabulce ¢. 23 Jje predstaven vypocet FCFF neboli volnych pe-
néZnich tokll smérem do podniku. Pro UGclely této préce danova sazba
byla fixovand na 19 %. Odpisy byli pfevzaté z planovaného vykazu
zisku a ztraty. FCFF néasledné Dbude pouzité pro vypocet hodnoty

podniku.

156 ylastni zpracovani
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Tabulka 23: Vypoclet FCFF v tis.

Kél 58

EBIT 178699 | 185829| 204028| 213456 224299
EBIT po zdanéni 144747 | 150521| 165262 172900 181682
Odpisy 830 830 830 830 830
Investice do provozné nutného dlou-

hodobého majetku 1664 830 830 830 830
Investice do provozné nutného pra-

covniho kapitalu 44772 14 465 44 615 (2 245) 15 333
FCFF 99140| 136056| 120647 | 175145| 166349

9.2 Stanoveni diskontni miry (WACC)

Stanovit miru WACC lze dle vzorce:1°?

D E
WACC=rd*(1—t)*E+re*E

Kde r4y - Urokovéa mira placena z ciziho kapitalu
t - sazba dané z prijmu
D - urocCeny cizi kapitéal

T, — pozadovana vynosnost vlastniho kapitédlu
E - vlastni kapitél
C - celkovy zpoplatnény kapital

Jako prvni je treba vycislit uUrokové miry na vlastni a cizi kapi-
tal.
vych urokd k cizim zdrojum.
za obdobi 2012-2016.

Urokovou miru na cizi kapitdl lze stanovit podilem néklado-
Pro presnéjsi vysledek byli vypocitané

[o)

Primérnéd hodnota je 6 %.

Q

Tabulka 24: Vypocet uUrokové miry placené z ciziho kapitdlu v $§ 190

Nakladové uroky, tis. K& 10 702 42 136 42 156 21 081 42 162
Cizi zdroje, tis. K¢ 499 793 529 519 514 655 446 715 446 715
Urokovd mira placend z ciziho kapitélu 2,14% 7,96% 8,19% 4,72% 9,44%

PoZzadovana vynosnost vlastniho kapitalu se pocdita dle vzorce:!'®!

158 vVlastni zpracovani
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To =71 + B * (T — 77)

Kde 1, - pozadovand vynosnost vlastniho kapitélu

s — bezrizikova urokova mira
p - koeficient rizika

m — Mmira vynosu trhu

(rm —717) - rizikova prémie

Pro bezrizikovou urokovou miru byl pouzit urok z ceskych dlouhodo-
bych stadtnich dluhopist - 2,5 %. Rizikova prémie byla dohledand na
webovych strankdch profesora Damodarana, jejiZ vyde pro Ceskou re-
publiku je 6,13 %.!% TaktéZ na jeho strankdch byla dohledédna hod-
nota P unleverage (nezadluZend) pro odvétvi Investments & Asset
Management - 0,86 a Real Estate (Development) - 0,58.'% Jelikoz
EKOSPOL podnikad v obou odvétvich, dale v praci bude pouzit primér
0,74. Pro stanoveni nakladd vlastniho kapitdlu se musi nezadluzend
B prevést na zadluZenou, neboli zapoc¢itat do koeficientu zadluzZze-

nost podniku, a to dle vzorce:!®

D
Biev = Buniev * (1 + (1 —t) * E

Kde D je cizi kapitalu

E je vlastni kapital
Po prepoctu koeficientu B dle vys$e uvedeného vzorce byla ziskanéa
hodnota 1,04. V tabulce ¢. 25 Jjsou wuvedené udaje slouZici
k vypoctu pozZadované vynosnosti vlastniho kapitalu, Jjejiz hodnota
dosahuje 8,86 %. Nasledné jsou polozky potfebné ke stanoveni WACC.

161 SCHOLLEOVA, Hana. Investid&ni controlling: jak hodnotit investi&ni zamé&ry a
tidit podnikové investice : investic¢ni proces jako zaklad budouci prosperity,
nastroje a metody investic¢niho controllingu, volba financovéni a technologie,
monitoring pribé&hu investice a postaudit. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy.
ISBN 978-802-4729-527, s.147

162 DAMODARAN, Aswath. Country Default Spreads and Risk Premiums. In: Damodaran
online [online]. 2017 [cit. 2017-08-107. Dostupné Z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

163 DAMODARAN, Aswath. Country Default Spreads and Risk Premiums. In: Damodaran
online [online]. 2017 [cit. 2017-08-107. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

164 SCHOLLEOVA, Hana. Investidni controlling: jak hodnotit investiéni =zamé&ry a
tidit podnikové investice : investiéni proces jako =zadklad budouci prosperity,
nastroje a metody investié¢niho controllingu, volba financovani a technologie,
monitoring pruébéhu investice a postaudit. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy.
ISBN 978-802-4729-527, s. 148

| 85



Hodnota WACC bylo spoc¢itany dle vzorce uvedeného na zacatku této

kapitoly.

Tabulka 25: Vypoclet WACC®>

B leverage 1,04
t 19%
r 2,50%
Fm—rf 6,13%
re 8,86%
rd 6%
D/C 33,22%
E/C 66,78%
WACC 7,53%

9.3 Stanoveni hodnoty spolec¢nosti  EKOSPOL
a.s.

Stanoveni hodnoty Jje rozdéleno do dvou fazi, coz je vidét na nize
uvedeném vzorci.!®® Prvni zlomek odpovidad prvni fazi, druhy zlomek

— druhé.

FCFF FCFFny1)
(1+ WACC)t ' (WACC — g) » (1 + WACC)™

Hodnota podniku =

Prvni féaze se zabyva diskontovanim tokd penéz za obdobi 2017-2020.
JelikoZ plénované FCFF za rok 2017 obsahuje odhad toku penéz
od 1. 7. 2016 do 30. 6. 2017, Jje nutno brat v tvahu, Ze k datu
ocenéni, tj. k 1. 6. 2017, uplynulo 11 mésicli, proto je treba
v roce 2017 umocnit diskont zlomkem 11/12. A stejnym zlomkem naso-
bit i hodnotu FCFF. Tak hodnota podniku v prvni fazi Jje
432 790 000 Kc&.

Ve druhé féazi je pak kalkulovana pokrac¢ujici hodnota podniku. Pro
jeji nucely bylo pouzité FCFF za rok 2021. Také je nutno stanovit

hodnotu parametru g, ktery znamend udrzitelné tempo rustu. Obvykle

165 ylastni zpracovéani
166 KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku - 3. prepracované a doplnéné vyda-
ni. Praha: C. H. Beck, 2001 ISBN 80-7179-529-1, s. 166-172
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parametr g je omezen tempem ruUstu HDP, jehoZ hodnota byla stanove-
na 2,4 % '%. Hodnota druhé faze Jje 2 437 904 000 Kc&.

Poslednim krokem ve stanoveni hodnoty Jje pricteni nepottebného ma-
jetku k datu ocenéni. Pro spolec¢nost EKOSPOL hodnota tohoto majet-

ku je 765 760 000 K&, sklada se prevazné z financ¢niho majetku.

Tabulka 26: Stanoveni hodnoty spolecnosti EKOSPOL v tis. K&1¢8

FCFF 99140 136056 | 120647 | 175145| 166 349
WACC 7,53% 7,53% 7,53% 7,53% 7,53%
Diskont 1,0688| 1,1494| 1,2360| 1,3291

DCF 85025| 118374| 97613| 131778

Hodnota 1. faze 432 790

Hodnota 2. faze 2437904

Nepotrebny majetek k datu

ocenéni 765 760

~

Souctem polozek z tabulky ¢&. 26 dostdvame hodnotu podniku, kteréa
¢ini 3 636 455 000 K& (brutto).

9.4 Vysledky a zavéry

Celkovd hodnota podniku k 1. 6. 2017 wvychadzi na 3 636 455 000 K¢
(brutto). Jak se vSak bude do budoucna vyvijet skutec¢nd finanéni
situace podniku je vzdy otéazkou. Finanéni plén sice vychazel
z vyvoje z minulych let, stejné jako z vyvoje uUrokovych sazeb a
zohlednoval i aktudlni rust ekonomiky, nicméné vzdy se jednd pouze
o predikci, coZ znamenéd, Ze hodnota spolecnosti se miZe ménit. Vy-
hodou spolec¢nosti Jje fakt, Ze jeji trvani mGZe byt prakticky neo-
mezené, coZ znamend, ze Vv kontextu jeji hodnoty a dalsich ekono-
mickych ukazateld mlzZe byt pro potencidlni akciondfe investice do
akcii spolec¢nosti EKOSPOL zajimava. Nelze vSak presné predvidat,
jakym zplsobem se vyvine celd Yada rtznych faktord, které hodnotu
spolec¢nost ovliviuji (popf. ovliviauji zprostfedkované), tudiz in-
vestice do akcii neni zcela bez rizika, ale spoleCnost EKOSPOL je
garanci stabilni spole&nosti na c¢eském trhu, s dobrou reputaci a

vysokou hodnotou.

167 HDP, narodni u&ty. Cesky statisticky tu¥ad [online]. [cit. 2017-08-10]. Dostup-
né z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp narodni ucty
168 vVlastni zpracovani
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Zaver

Tématem predkladané diplomové préace bylo stanoveni hodnoty spolecd-
nosti EKOSPOL. Cilem diplomové prace pak bylo pravé stanovit odhad
trzni hodnoty spolec¢nosti EKOSPOL k 1. cCervnu 2017 pro pripadného
externiho investora za Ucelem koupé bliZe neuvedeného podilu spo-

lec¢nosti.

Ocerniovand spolec¢nost EKOSPOL Jje prednim ceskym developerem
v oblasti vystavby byt v Praze a okoli, ktery ziskal celou radu
riznych ocenéni. Z tohoto divodu miZe byt pro potencidlni akciona-
fe v soulasné dobé rustu ekonomiky a velké poptavky po bytovych
jednotkdch v Praze a blizkém okoli chapana jako zajimava ¢i dobré
investice. Z hlediska stanoveni hodnoty této spolecnosti lze pak
tento fakt v zasadé potvrdit, nebot byla zjisténa hodnota ve vysi
3 636 455 000 Kc.

Ocenéni bylo realizovédno pomoci jedné z nejbéZnéjsSich a pro ceské
prostfedi nejvice vyhovujicich metod, kterou je diskontovand meto-
da FCFF. Zde je nutné podotknout, Ze jak vyplynulo =z teoretické
¢asti diplomové préace, existuje celd Yada metod, které zohlednuji
rtiznd kritéria (napf¥. lze zminit FCFE, EVA apod.) a tim mohou u
jednoho konkrétniho podniku dospét k odlisné hodnoté. Presto vSak

lze konstatovat, Ze stanoveny cil prace byl naplnén.

Z hlediska wvlastniho procesu ocenéni podniku lze konstatovat, Ze
provedend finanéni analyza poukdzala na to, Ze EKOSPOL v zasadé
vykazuje vzrlstajici tendenci, nicméné rok 2016 byl velmi speci-
ficky 1 s ohledem na velkou poptavku po bytech a rostouci ekonomi-
ku, kterd by prodeji bytovych jednotek mé€la byt naklonéna. V tomto
roce totiZz trada ukazateld, které predtim rychle vzrostly, =zacala
stagnovat ¢i klesat. Z tohoto dtvodu byl finané¢ni pléan, ktery byl
sestavovan na roky 2017-2021 koncipovan tak, aby nebyl pfili§ am-
bicidézni. PFfesto v3ak vysledek vychédzi tak, Ze EKOSPOL by mél na-
dadle ekonomicky rist a s tim i nabyvat na hodnoté, coZ Jje napti-
klad pro akcionatre firmy velmi dualezitym faktorem, ktery je treba

zohlednit pfri nékupu ¢i prodeji akcii spolecnosti.

V této souvislosti je také nutné pripomenout jeden dilezity fakt.
V soucasnosti je spolec¢nost vlastnéna Jjedinym akcionatem, tudiz
pokud by byl zvazovan v budoucnu prodej akcii, Jje moZné, ze by

spolecnost preferovala prodej vétdiho podtu akcii jednomu akciond-



¥i pred prodejem akcii na burze cennych papirtd. I tento fakt pak

miZe mit na vysledek préace vliv.
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Priloha ¢&.

EKOSPOL a.s.

Ména a nominace

tis CZK

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek

B.I.

B.II.

B.III.

B.I1

B.l.2
B.I3
B.L4
B.L5

B.L6

B.I7

B.L8

Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny maje-
tek

Nedokonéeny dlouhodoby ne-
hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodo-
by nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

B.II1
B.IIl.2

B.II.3

B.Il4
B.IL5
B.IL6

B.IL7

B.IL8

B.IL9

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a sou-
bory movitych véci

Péstitelské celky trvalych poros-
tu

Dospéla zvifata a jejich skupiny
Jiny dlouhodoby majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmot-
ny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodo-
by hmotny majetek

Ocefovaci rozdil k nabytému
majetku

Dlouhodoby finanéni majetek

B.IIL1

B.II.2

B.IIL3

B.lIL.4

B.IIL5

B.IIL.6

B.IIL7

Podily v ovladanych a fizenych
osobéach

Podily v G¢etnich jednotkach pod
podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papi-
ry a podily

Pljcky a Gvéry - ovladajici a
fidici osoba, pods.vliv

Jiny dlouhodoby finanéni maje-
tek

Pofizovany dlouhodoby finan¢ni
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodo-
by finanéni majetek

C. Obézna aktiva

Cl

Zasoby

1: Rozvaha spolecnosti

2012 2013 2014 2015 2016
592 219 605 034 672 580 753 731 753 731
= 160 258 72 72
- 160 258 72 72
592 219 604 784 662 231 743 568 743 568
580 096 580 199 623 003 690 248 690 248
7763 7653 7196 6771 6771
125 1728 1371 833 833
4035 4 9 5 064 5 064
200 15200 30 652 40 652 40 652
= 90 10 091 10 091 10 091
- 40 40 40 40
- 50 51 51 51
- - 10 000 10 000 10 000
693939 | 1410119 | 1167570 847 929 941 220
177 705 305 183 277 475 125424 125424
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Cll.

C..

C.Iv.

D.I

Cl1 Material
ci2  Nedokoncené vyroba a polotovar

ci3  Vyrobky

ci4  Milad4 a ostatni zvifata

cis  ZboZi

cie  Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky

cit  Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky - ovladajici a fidici
ciz  osoba
cis  Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spoleéniky, Cleny
cia  druzstva a sdruzeni
cus  Dlouhodobé poskytnuté zalohy
cis  Dohadné Gty aktivni
ciz  Jiné pohledavky
cis  Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
cmi1  Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky - ovladajici a fidici
cuz  0soba
cms  Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spoleéniky, Cleny
cia  druZstva a sdruzeni
Socialni zabezpeceni a zdravot-
cus  nipojisténi
cme  Stat - dariové pohledavky
cuz  Kratkodobé poskytnuté zalohy
cis  Dohadné ¢ty aktivni
cme  Jiné pohledavky
Kratkodoby financni majetek
civa  Penize
cvz2  Utty v bankach
Kratkodobé cenné papiry a podi-
cva Iy
Pofizovany kratkodoby finanéni
civa  majetek
Casové rozligeni
D.L1 Néklady pfistich obdobi
Komplexni néklady pfistich ob-
pi2  dobi
pi3  Prijmy pfistich obdobi

Vlastni kapitél

Al

All.

Zakladni kapital
a1 Zakladni kapitél
Vlastni akcie a vlastni obchodni

a2 podily

a3 Zmény zakladniho kapitélu
Kapitalové fondy

an1 Emisni azio

a2 Ostatni kapitalové fondy
Oceriovaci rozdily z pfecenéni

a3 majetku a zavazkd

ansa  Oceflovaci rozdily z pfecenéni

169012 302321] 274288| 119556| 119556
8693 2862 3072 5818 5818
- - 115 50 50

443 - - - _
443 - _ _ _

6 571 73350 96897 12641 12 641
4340 9774 4300 9075 9075

- -| 90000 - -

- - - 164 164

1246 2 869 1380 976 976
47 32 149 N _

938| 60675 1068 2426 2426
509220 1031586| 793198 709864| 803 155
9 100 60 111 111
289499| 1031486| 793138] 709753| 803044
219 625 - - - -
595 815 1802 409 409
589 674 682 391 391

6 141 1120 18 18
413701 502285| 711301| 804552| 897 843
101000 101000] 101000] 101000 101000
101000 101000] 101000 101000] 101000
- —| 81500 144380 144380

- -] 81500 144380] 144380
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pfi pfeménach
ans  Rozdily z pfemén spoleénosti
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni

an. fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedéli-
an1  telny fond
anmz  Statutdrni a ostatni fondy
awv.  Vysledek hospodareni minulych let
a1 Nerozd&leny zisk minulych let
a2  Nerozd&lena ztrata minulych let
Viysledek hospodareni bézného Ucetniho
Av. obdobi
Cizi zdroje
Bl Rezervy
Rezervy podle zvlastnich prav-
Bl1  nich pfedpisl
Rezervy na ddchody a podobné
Bl2  zavazky
B3 Rezerva na daf z pfijmu
B4  Ostatnirezervy
i Dlouhodobé zavazky
Bi1  Zavazky z obchodnich vztahl
B2  Zavazky - ovladajici a fidici os.
B3 Zavazky - podstatny vliv
Zavazky ke spolecnikim, ¢le-
B4  num druzstva a sdruzeni
sis5  Dlouhodobé pfijaté zalohy
Bis  Vydané dluhopisy
giiz  Dlouhodobé sménky k Uhradé
giis  Dohadné ucty pasivni
Bile  Jiné zavazky
g0 Odlozeny darovy zavazek
. Kratkodobé zavazky
Bt Zavazky z obchodnich vztah(
B2  Z&vazky - ovladajici a fidici os.
Bm3  Zavazky - podstatny vliv
Zavazky ke spolecnikdm, €le-
B4  num druzstva a sdruzeni
Bis  Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze sociélniho zabezpe-
gis  Cenia zdr.pojisténi
gz Stat - dafiové zavazky a dotace
smg  Kratkodobé pfijaté zalohy
gmg  Vydané dluhopisy
im0 Dohadné Uty pasivni
g1t Jiné zavazky
slv. Bankovni Gvéry a vypomoci

Cl

Biv4  Bankovni Gvéry dlouhodobé
Biv2  Kratkodobé bankovni uvéry
Biv3  Kratkodobé finanéni vypomoci
Casové rozligeni

ci1 Vydaje pfistich obdobi

ci2  Vynosy pfistich obdobi

20 239 59 684 1 63 63
20 200 20 200 - - -
39 39 484 1 63 63
232135 258 964 341 647 512 463 559 109
232135 258 964 341 647 512 463 559 109
60 327 82 637 187 153 46 646 93 291
499 793 529 519 514 655 446 715 446 715
3483 1927 1967 2417 2417
3483 1927 1967 2417 2417
351 960 351 538 351640 350 811 350 811
350 000 350 000 350 000 350 000 350 000
1255 781 1584 513 513
705 757 56 298 298

144 350 176 054 161 048 93 487 93 487
68 067 112 168 87 963 37 151 37 151
- - 4 455 15595 15595

34 961 8785 16 178 4435 4435
4278 3695 4 447 4 669 4 669
2442 2290 2822 2979 2979
23 647 37 284 31173 10790 10790
7157 4611 12572 17 622 17 622
1598 1719 967 239 239
2200 5502 47 7 7
373 259 984 164 615 996 350 802 350 802
5302 3774 2616 1400 1400
367 957 980 390 613 380 349 402 349 402
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Priloha ¢.

spolec¢nosti EKOSPOL a.s.

. 1.

\l

Vil

vk 1.

Ména a nominace is. K&

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Vlykonova spotfeba
Spotfeba materialu a energie
Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény ¢lenlim organ( spolec¢nosti a druz-
stva

Néklady na sociélni zabezpeCeni a zdravotni
pojisténi

Ostatni naklady

Socialni naklady

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mate-
rialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje materiélu
Zustatkovéa cena prodaného dlouhodobého ma-
jetku a materialu
Zuistatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku

Prodany materiél
Zména stavu rezerv,opr.pol. v
prov.ob.,kompl.nakladd prist.obd

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Pfevod provoznich vynosi

Ptevod provoznich nakladl

Provozni vysledek hospodareni
Trzby z prodeje cennych papir( a podil
Prodané cenné papiry a podily

Viynosy z dlouhodobého financniho majetku
Viynosy z podil ovlad.a fizen.osob. a v
¢.jedn.pod podst.vliv

2: Vykaz zisku a ztrat

2012|  2013|  2014| 2015 2016
- - 155 68 136

- - 131 34 69

_ - 24 34 67
288817 | 556012| 665125| 172140| 344 280
229461| 428534 | 692948| 222802 445603
50356 | 127478| (27823)| (50662)| (101323)
240819 | 474809| 564096| 102298 | 204 597
2106| 2572 2238 738| 1477
238713 | 472237| 561858| 101560 203120
47998 | 81203| 101053| 69875 139751
36457 58337| 60124| 33890| 67781
27130| 43390| 44552 25170| 50 341
8945| 14364| 14869 8385 16771
382 583 703 335 669
3692| 10445 4131 1305| 2610
303 609 843 M7 834
95101| 175668| 311855 63621| 127241
95101| 175668| 311855 63621| 127 241
19933 | 46692| 81089 18017| 36034
19933| 46692| 81089| 18017| 36034
1228 (1582)| (9960) 150 300
237 697| (9058) 240 481
(503)| 1437 625| 2550 5099
82226 | 141630| 266998| 77407| 154815
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VIIL

X

Xl

XIII.

Viynosy z ostatnich dl. Cennych papirl
Vynosy z ostatniho dl. Fin majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Néklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papirli a derivatQ

Naklady z pfecenéni cennych papir(i a derivatd
Zména stavu rezerv a oprav. poloZek ve finanéni
oblasti (+/-)

Vynosové Uroky
Nékladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
Prevod financnich vynost
Prevod finan€nich nakladl

Dan z pfijmi za béZnou €innost
Dari z pfijml za béZnou €innost - splatna
Dan z pfijm{ za béznou €innost - odloZzena

Mimofadné vynosy
Mimoféadné naklady
Dari z pfijm0 z mimoradné ¢innosti
splatna

odlozena

1394 376 - -
2206 2527| 4472 1329 2658
10702 42136| 42156| 21081| 42162
49 41 31 13 25
14748 19719| 42130| 10997| 21994
14765| 19667| 42830 10916| 21833
(17) 52| (700) 81 161
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