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Ocenéni stavebni spoleCnosti

Valuation of the Construction Company



Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ocenovanim zvolené stavebni spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. Cilem prace
je stanovit objektivni hodnotu této spolecnosti k 1.1.2017 zpohledu externiho znalce. Mimo
to je snahou provést porovnani pouzitych metod ocenovani. Diplomova prace je rozdélena na dvé
¢asti — teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast ptinasi ivod do problematiky oceniovani spole¢nosti.
Jsou zde popsany definice a kategorie hodnot, diivody ocenovani, ptedpisy a podklady pro ocefiovani a
vyjmenovan vycet pouzivanych metod. Nejpodstatnéjsi Cast prace je zaméfena na popis postupu
vlastniho ocenéni, které je nasledné aplikovano v ¢asti praktické. V praktické ¢asti je nejprve ocenovana
spolecnost predstavena a nasledné jsou provedeny nezbytné analyzy — analyza vnéjSiho prostiedi,
finan¢ni analyza a strategicka analyza. Teprve poté pfichazi na fadu vlastni ocenéni vybrané spolec¢nosti
s pouzitim majetkovych, vynosovych, trznich a kombinovanych metod. Na zavér je provedeno
zhodnoceni dil¢ich vysledki a stanoveni vysledné hodnoty.

Abstract

This master thesis deals with the valuation of chosen construction company FOUKAL, s.r.o. The aim
of the thesis is to determine the objective value of the company as of 1% January 2017 from the point
of view of external expert. In addition, there is an attempt to compare the methods used for valuation
of the company. The thesis is divided into two parts — theoretical and practical. The theoretical part
introduces the issue of company valuation (definitions and categories of values, reasons for valuation,
regulations and information base) and lists the typical valuation methods. The most important part
of the thesis is focused on a description of the process of valuation, which is then applied in the practical
part. The practical part first introduces the valued company and then the necessary analyses are
applied — an analysis of micro and macro-economic environment, a financial analysis and a strategic
analysis. Only then the valuation of the selected company can be made by using asset-based approach,
income approach, market approach and combined methods. Finally, there is an evaluation of the partial
results and determining the final value.



Klicova slova: Ocenovani spolecnosti, ocenovani stavebni spolecnosti, hodnota, generatory hodnoty,
metody ocenovani, majetkova metoda ocenovani, vynosova metoda ocenovani, trzni metoda ocenovani,
kombinované metody ocenovani, ucetni hodnota, hodnota substance, likvida¢ni hodnota, diskontované
cash flow DCF, ekonomicka pfidana hodnota EVA, metoda kapitalizovanych ziskd, diskontni mira

Keywords: Valuation of Company, Valuation of Construction Company, Value, Value Generators,
Valuation Methods, the Asset-based Approach, the Income Approach, the Market Approach, Combined
Valuation Methods, Book Value, Substantial Value, Liquidation Value, the Discounted Cash Flow
Methods, Economic Value Added EVA, the Capitalization of Earnings Method, Discount rate
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1 Uvod

Ocenovani spolecnosti je rozsahlé téma se Sirokym zabérem, pii kterém musi ocenovatel analyzovat a
vyhodnotit celou fadu informaci. Jedna se jednak o informace ze samotné spole¢nosti, ale také informace
tykajici se bezprostfedniho i SirStho okoli spolecnosti. Oceniovani kazdé spolecnosti je unikatni
a vyzaduje znacnou analytickou ¢innost. Znalec zkouma strategickou a financni stranku spolec¢nosti
zpohledu minulosti a zaroven je jeho snahou odhadnout pravdépodobny vyvoj do budoucna.
Vedle tohoto jsou sbirany a vyhodnocovany informace o relevantnim trhu a celkové makroekonomické
situaci. Teprve potom, co si ocenovatel udéla detailni obrazek o ocenované spolecnosti, je schopen
stanovit vyslednou hodnotu.

Kazdy obor, stejné tak stavebnictvi, vykazuje urcité specifické znaky, které by mély byt pfi procesu
ocenovani vzdy vzaté v potaz. Literatura uvadi, Ze vysledné ocenéni stavebni spole¢nosti mtize byt
spolehlivé a uplné, jen pokud je ocenovatel dostatecné obeznamen se stavebnim priimyslem. Ocenovani
je sice véda, ale nese také urcité znaky uméni a potfeby subjektivniho pohledu znalce. Koncept
ocenovani spolecnosti vyuziva rizné metody a pristupy, jak dojit k ocenéni spolecnosti. V této praci
jsou popsany ty nejbéznéjsi, které se deéli do ¢tyt zékladnich skupin — metody majetkové, metody
vynosové, trzni a kombinované.

Cilem diplomové prace je stanoveni objektivni hodnoty spoleénosti FOUKAL, s.r.o. k 1.1.2017.
Zminéna stavebni spolecnost byla ptedmétem analyzy finan¢niho zdravi v mé bakalaiské praci, ktera se
zabyvala souhrnnou finanéni analyzou stavebnich spolecnosti. Tato diplomova prace tedy predstavuje
uritou nadstavbu a rozsifeni jiz prezentovanych rozborl. Soucasné je snahou piinést porovnani a
vyhodnoceni ocenovacich technik, které 1ze aplikovat na jakoukoliv stavebni spole¢nost. Ocenovani je
zpracovano z pohledu externiho znalce vyhradné z vefejné dostupnych zdroji bez jakychkoliv internich
informaci ¢i sou¢innosti managementu spolecnosti.

Diplomova prace je rozdélena na dvé Casti: teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsou nejprve
prezentovany zakladni informace o ocenovani spolecnosti a nasledné je predstaven postup ocenéni.
Samotné ocenéni zahrnuje nezbytné analyzy a stanoveni vstupnich veli¢in, teprve potom piichazi
na fadu aplikace vybranych metod a technik ocenovani. Jednotlivé kapitoly teoretické casti prace
prinaseji piehled o obecném tvodu do ocenovani, analyze vné&jsiho prostredi, finanéni analyze a
strategické analyze ocefiované spolecnosti. V posledni fazi jsou popsany metody ocenéni a jejich
vyhodnoceni, které vede k vyic¢eni konecné hodnoty.

Prakticka ¢ast diplomové prace aplikuje vySe popsané na vybranou stavebni spolecnost FOUKAL, s.r.o.
Pticemz bylo z divodu vétsi objektivity a mozného porovnani vysledné hodnoty vyuzito vice
ocenovacich metod. V zavéru praktické ¢asti je provedeno shrnuti a vyhodnoceni dil¢ich vysledki
a stanoveni konec¢né hodnoty spolec¢nosti. Mimo vyse zminéné je pro dosazeni vys$si pfesnosti ocenéni
samostatné proveden vypocet diskontni miry pro vynosové metody.

Ve své praci se pokusim napodobit praci znalce, ktery provadi skutecné ocenéni spolecnosti. Piesto je
jasné, ze mé zkusenosti z praxe jsou nulové a ¢erpam tak pouze z teoreticky nabytych znalosti. Seznam
zdroju, ze kterych jsem cCerpala a na zakladé kterych jsem samotné ocenéni zpracovala, 1ze nalézt
na konci prace.
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2 Ocenovani spolecnosti

Misto pojmu ,,ocenovani spolecnosti® se nékdy také pouziva pojmenovani ,,ocenovani podniku®.
Nejprve je potieba vysvétlit, co si pod témito pojmy piredstavit.

»Podnik® muze byt definovan rizné — napiiklad jako ,jedinecny, méné likvidni majetek smenovany
na malo ucinnych trzich (Matik, 2011, s. 15) ¢i jako funkéni celek, ktery prinasi urcity uzitek, generuje
uréity vynos v soucasnosti a v budoucnosti (Kislingerova, 2001, s. 10). Z pravniho pohledu vsak
nahrazenim staré¢ho obcCanského zakoniku (zakon ¢. 40/1964 Sb.) novym ob¢anskym zakonikem (zakon
¢. 89/2012 Sb.) termin ,,podnik* zanikl a neni nikterak definovan. Nova pravni Gprava piinasi novy
pojem ,obchodni zaveod*, ktery definuje jako: ,, ...organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril
a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi
k jeho provozu. ** (zékon ¢. 89/2012 Sb.).

»Spolecnost® je dle nového obcanského zakoniku (zdkon ¢. 89/2012 Sb.) a zédkona o obchodnich
korporacich (zakon ¢. 90/2012 Sb.) obchodni spolecnost (korporace) zaloZzena za uc¢elem podnikani a
dosazeni zisku. V této praci pojem spole¢nost predstavuje obchodni spolecnost rizného druhu (s.r.o.,
a.s. apod.).

Pti stanoveni hodnoty spolecnosti je ocenovan soubor majetkovych hodnot generujicich zisk.
Ocenujeme tedy podnik, resp. obchodni zavod, nikoliv spolecnost jako pravni subjekt (Maiik, 2011,
s. 15). T pfes tuto skuteCnost je v této praci pouzivano spojeni ,,oceiiovani spolecnosti namisto
»ocenovani podniku®, z diivodu nejasného legislativniho vymezeni tohoto pojmu podnik.

Ocenovani spolecnosti piedstavuje stanoveni hodnoty spolecnosti, ktera je povazovana za zbozi urené
ke sméné (Kislingerova, 2001, s. 1). Vysledkem ocenovani je urcita hodnota spolecnosti, ktera vsak neni
objektivni a je zavisla na okolnostech a podminkéch, jako ucelu ocenéni, mnozstvi a kvalité dostupnych
informaci ¢i zkusenostech odhadce atd. Nelze tedy stanovit jednu ,,spravnou” hodnotu spolecnosti.
(Kislingerova, 2001, s. 6)

Ceské republice se tato problematika objevila v souvislosti s piechodem na trzni hospodafstvi
v 90. letech minulého stoleti, kdy byla potieba pro privatizaci stanovit vedle ti¢etni hodnoty spolecnosti
i jeji trzni hodnotu (Kislingerova, 2001, s. 1). V soucasné dob¢ je ocenovani spolec¢nosti aktualni téma
diky fizim a akvizicim (M&A). Jen v roce 2016 celosvétove probéhlo vice nez 47 000 fuzi a akvizici
s hodnotou 3,5 bilionu USD (89 bilionu K&), v Ceské republice celkem 230 M&A piesahujici hodnotu
14 miliard USD (234 miliard K¢). Dle odvétvi je stavebnictvi dlouhodobé na Sestém miste za hutnictvim,
finan¢nictvim, potravinafstvim a pocitacovym pramyslem (IMAA, 2017).

2.1 Hodnota spolecnosti

Jak jiz bylo zminéno, pfi oceflovani se na spolecnost nahlizi jako na zbozi, které je pfedmétem smény
na trhu. Spole¢nost miizeme ocenovat v riznych hladinach. Pokud se hovoii o hodnoté brutto, jedna
se 0 hodnotu spolecnosti jako celku. Tedy hodnotu celkové entity, zahrnujici jak hodnotu pro vlastniky,
tak pro véfitele. Hodnota netto predstavuje ocenéni na tirovni vlastnikti spolecnosti a stanovuje hodnotu
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vlastniho kapitalu, ktery se urc¢i jako hodnota z ucetnictvi (odectenim cizich pasiv od souhrnu celkovych
polozek majetku) nebo jinou ocenovaci metodou. (Marik, 2011, s. 16)

Cena obecné predstavuje ¢astku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za zbozi ¢i sluzbu v daném
case a misté. Cena mize i nemusi mit vztah k hodnoté, ale v zdsadé je ukazatelem relativni hodnoty,
kterou ptisoudil zbozi nebo sluzbé konkrétni prodavajici a kupujici za urcitych podminek (Matik, 2011,
s. 21).

Hodnota vSeobecné odrazi vzajemny vztah poptavky a nabidky, nakladl a uzitenosti €i zvlastnosti
pro vlastniky zbozi (Kislingerova, 2001, s. 7). Hodnota se méni v ¢ase dle zmény vySe uvedenych
parametri, a proto lze hodnotu spolecnosti urcit pouze k danému ¢asovému okamziku a ucelu ocenéni
(Kislingerova, 2001, s. 10). Bylo by chybné uvazovat, ze hodnotu spolecnosti ovliviiuji pouze jeji
objektivni charakteristiky, jako vynalozené naklady za pofizeny majetek ¢i minulé dosazené zisky
(Matik, 2011, s. 20).

Spolec¢nost je specifické zbozi vyznacujici se vzacnosti, malou likvidnosti, jedine¢nosti a omezenosti
trhu (pokud lze viibec o trhu spolec¢nosti uvazovat). Proto neni hodnota spolecnosti shodna s jeji cenou,
jak je u jiného zbozi bézné. Vyslednou cenu, za kterou se spolecnost proda, ovlivituje spousta dalSich
faktor. Mohou to byt faktory psychologické, vyjednavaci schopnosti, Casova tisen, vzajemné osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim apod. Z vySe uvedenych zavéru je ziejmé, Ze objektivni hodnota
v podstat€ neexistuje. Proto se ob¢as zavadi pojem objektivizovana hodnota spolecnosti. (Kislingerova,
2001,s. 11)

Pti stanoveni hodnoty spole¢nosti 1ze vyuzit dva pohledy z hlediska budouciho pisobeni spolecnosti:
a) Pfistup ,,going concern* a ,stand alone basis“ predpoklada, ze spolecnost bude mit
v budoucnu shodny ptedmét podnikani, bude nadale pokracovat ve své ¢innosti jako samostatny
subjekt.
b) Pristup uvazujici strategickou zménu ve vyuzivani majetku, kterou pfinese novy vlastnik
spolecnosti. Zde se jednéd o hodnoceni se zahrnutim synergie. (Kislingerova, 2001, s. 11)

2.2 Kategorie hodnot

Z predeslé kapitoly je jasné, ze lze rozliSovat n€kolik kategorii hodnot dle zaméru ocenéni. Ty
nejcastéjsi jsou trzni hodnota, subjektivni hodnota (nékdy také investiéni hodnota), objektivizovana
hodnota a dalsi kategorie zaloZzené na netrznim piistupu. (Matik, 2011, s. 22)

2.2.1 Trzni hodnota

Objevuji se dva zakladni pfistupy pojeti trzni hodnoty. Mezinarodni organizace pro ocenovani
International Valuation Standards Council (IVSC), ktera vydava mezinarodni oceniovaci standardy
International Valuation Standards (IVS), definuje trzni hodnotu (angl. Market Value) jako odhadnutou
c¢astku, za kterou by byly majetek nebo zavazky sménény k datu ocenéni mezi ochotnym prodavajicim
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a ochotnym kupujicim pii obvyklé transakci s nalezitym marketingem a s védomym, rozumnym a
bez natlakovym jednanim obou stran (IVS, 2017, s. 18). Stejné charakterizuje trzni hodnotu i TEGoVA
(The European Group of Valuers’ Assocations) ve svych Evropskych ocenovacich standardech
European Valuation Standards 2016, v praxi oznacovanych jako ,,Modra kniha®. Dulezité je upozornit,
ze trzni hodnota nemd predstavovat hodnotu pro konkrétniho prodavajiciho ¢i kupujiciho, ale
pro nespecifikované, primérné ucastniky, pro néz existuji na trhu stejné podminky. Trzni hodnota
majetku by méla odrazet nejlepsi mozné vyuziti, které ptinese nejvyssi hodnotu, je fyzicky realné,
pravné ptipustné a finan¢né proveditelné. (IVS, 2017, s. 20)

Dle ekonomické teorie by trzni hodnota méla byt odhadem rovnovazné ceny, tzn. ceny predstavujici
stted nabidky a poptavky. Presné stanoveni rovnovazné ceny jako jedné hodnoty je mozné jen
na dostate¢né transparentnim a neomezeném trhu s homogennimi statky. Jelikoz je spoleCnost
specifické zbozi vyznacujici se vzacnosti, jedinecnosti a omezenosti trhu, realnéj$im zobrazenim
je intervalovy odhad (Obrazek 1). (Matik, 2011, s. 25)

Obrazek 1 Rovnovazna cena na funkénim a nefunkénim trhu

Rovnovazna
Cena cena v piipadé
funk¢niho trhu

Nabidka

Prostor rovnovazné ceny
le—"| v ptipadé nefunkéniho trhu

Poptavka

v ’ 7
Mnozstvi

Zdroj: Matik, 2011, s. 25

Pro stanoveni trzni hodnoty je vhodné vyuziti metod trzniho porovnani (Matik, 1999, s. 19). Druhy
pristup k trzni hodnoté se zaméfuje na budouci efekty plynouci z vlastnictvi daného majetku. Trzni
hodnota je pak reprezentovana soucasnou hodnotou budoucich uzitkt, respektive budoucich penéznich
tokt (Kislingerova, 2001, s. 17). Tyto penézni toky, stejné jako diskontni mira, by mély odrazet vyvoj
trhu (Maftik, 2011, s. 25).

2.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota spolec¢nosti pfinasi ocenéni z pohledu konkrétniho prodavajiciho ¢i kupujiciho.
Predstavuje ocCekdvané uzitky z vlastnictvi spolecnosti pro konkrétniho vlastnika a je urCena
subjektivnimi nazory a konkrétnimi podminkami tohoto vlastnika. (Mafik, 2011, s.26)
V Mezindrodnich ocenovacich standardech je subjektivni hodnota oznacovana jako investi¢ni hodnota
(angl. Investment Value). Investi¢ni hodnota je v téchto standardech definovana jako hodnota majetku
pro konkrétniho nebo budouciho vlastnika na zéklad€ jeho stanovenych investi¢nich nebo provoznich
cila (IVS, 2017, s. 22).
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Subjektivni hodnota byva cilem ocenéni spolecnosti jen zfidka (Matik, 2011, s. 27). Nejcastéji se
vyuziva pfi zjisténi vyhodnosti koupé ¢i prodeje spolec¢nosti nebo pii rozhodovani mezi zachovanim a
likvidaci spolec¢nosti (Matik, 1999, s. 17). Pokud se vSak ocenéni spolecnosti opira o budouci penézni
toky a diskontni miru, které jsou zalozené na predstavach samotné spole¢nosti bez uvazeni jejiho okoli
a trhu, nejedna se o stanoveni trzni hodnoty, ale subjektivni hodnoty. (Matik, 2011, s. 27)

2.2.3 Objektivizovana hodnota

Odhadci provadéjici ocenéni spolecnosti by neméli vychazet ze subjektivni predstavy, ale jejich ukolem
je urcit objektivni hodnotu spole¢nosti. Protoze objektivni hodnota spolecnosti v podstaté neexistuje, je
snahou zjistit alespon objektivizovanou hodnotu. Némecké standardy institutu auditortt IDW S1 definuji
objektivizovanou hodnotu jako typizovanou, jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu,
stanovenou za predpokladu, Zze spolecnost bude pokracovat v nezménéném konceptu, a s uvazenim
realistickych trznich moznosti, finanénich moznosti spolecnosti, rizik a dalsich vlivl ovlivityjicich
hodnotu spolecnosti. Tuto hodnotu Ize povazovat za obecné piijatelnou a méla by byt v prvé fadé
postavena na vSeobecné uznavanych datech a metodach. Pokud se v ni zohlediiuji obecna a subjektivni
ocekavani, jedna se o subjektivni ocenéni, a tedy o investi¢ni hodnotu. Co se tyka vztahu
objektivizované a trzni hodnoty, vétSinou skute¢né prodejni ceny byvaji vyssi nez znalci urcena
objektivizovana hodnota. (Marik, 2011, s. 27)

Objektivizovana hodnota mé své opodstatnéni napiiklad pfi ocefiovani pro ucely poskytnuti iivéru nebo
zjistovani soucasné bonity spole¢nosti, kdy je stézejni prokazatelnost a objektivnost ocenéni (Mafik,
2011, s. 34). Nejcasteji se voli metody kapitalizovanych ziskil, majetkové a kombinované metody
(Matik, 1999, s. 19).

2.2.4 DalSi netrzni kategorie hodnoty

Mezinarodni, evropské, némecké a americké ocenovaci standardy kromé investi¢ni hodnoty rozlisuji i
dalsi netrzni kategorie hodnot. Mezi né lze zatadit rozhod¢i hodnotu nebo hrani¢ni hodnotu z Kolinské
skoly, spravedlivou hodnotu, férovou hodnotu, synergickou hodnotu. Déle jsou uvadény skutecnosti,
které urcuji nekteré hodnoty: pokraovani spolecnosti, likvidace ¢i ukonceni Zivotnosti, zvlastni
predpoklady. V tomto piipadé se nejedna se o kategorie hodnoty, ale o predpoklady spojujici jednotlivé
kategorie hodnoty. (Mafik, 2011, s. 32)

Kolinska $kola zastava nazor, ze trh se spole¢nostmi nelze povazovat za realny trh a ze pro nakup
aprodej spolecnosti je v zasadé vychodiskem subjektivni hodnoty konkrétniho prodéavajiciho a
kupujiciho.
Kolinska skola rozlisuje nékolik zakladnich funkci ocenovani a také samotného ocenovatele
(Obrazek 2):

a) danova funkce — poskytovani podkladii pro danové ucely,

b) komunikaéni funkce — poskytovani podkladii pro komunikaci s investory, bankami, vefejnosti,
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¢) poradenska funkce — poskytovani informaci o0 maximalni a minimalni cené (hrani¢ni hodnota
pro konkrétniho kupujiciho a hrani¢ni hodnota pro konkrétniho prodavajiciho — tyto ceny jsou
individualni a druhé stran¢ neznamé),

d) rozhod¢i funkce — nalezeni spravedlivé (rozhod¢i netrzni) hodnoty v ramci stanovenych
hrani¢nich hodnot,

e) argumentacni funkce — nalezeni argumenti pro lepSi pozici dané strany pii jednanich.
(Matik, 2011, s. 30)

Obrazek 2 Hlavni funkce oceniovani podle Kolinské skoly

Funkce poradenska

Hrani¢ni cena Hrani¢ni cena
L, Funkce rozhod¢i Kupuiicih
prodavajiciho upujiciho

45& 475 KOO
AL

g - T
\

Argumenty Argumenty

kupujiciho prodavajiciho

Funkce argumentaéni

Zdroj: Matik, 2011, s. 31

Pristup na zakladé Kolinské skoly Ize vyuzit v konkrétnich pfipadech, kdy je tfeba vyvazit zajmy
jednotlivych stran. Jedna se naptiklad o transformaci nebo prodej spole¢nosti. (Matik, 2011, s. 35)

Spravedliva hodnota (angl. Equitable Value, diive Fair Value) je dle International Valuation Standards
(IVS) vymezena jako odhadovana ¢astka, za kterou se majetek nebo pasivum sméni mezi konkrétnimi,
informovanymi a ochotnymi stranami s uvazenim piislusnych zajmu téchto stran. Spravedliva hodnota
mize 1 nemusi byt shodna s trzni hodnotou. Na rozdil od trzni hodnoty reflektuje vyhody a nevyhody,
které kupujici a prodavajici z této smény ziskaji. (IVS, 2017, s. 21) Mezinarodni tcetni standardy
(International Financial Reporting Standards — [FRS) uvad¢ji termin férova hodnota (angl. Fair Value)
jako ¢astku, za kterou by se ke dni ocenéni prodal majetek nebo pievedly zavazky pii bézné smeéne mezi
ucastniky trhu (IFRS 13, 2013, Apendix A).

Synergicka hodnota (angl. Synergistic Value) je hodnota, ktera je vysledkem kombinace dvou a vice
aktiv nebo majetkovych podild, kdy tato kombinace pfinasi vyssi hodnotu, nez je soucet jednotlivych
aktiv, resp. podilt. (IVS, 2017, s. 22)

Americké ocenovaci standardy pro ocenovani spolecnosti (Business Valuation Standards) uvadéji jesté
vnitini hodnotu (angl. Intrinsic Value). Jedna se o hodnotu, ke které investor dospé&je na zakladé
ocenéni nebo dostupnych informaci a kterou povazuje za ,,spravnou’ nebo ,,realnou”. Vnitini hodnota
se stane trzni hodnotou, jestlize i jini investoti dosp&ji ke stejnému ocenéni. (US PAP, 2009, s. 29)
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Pokud je stanovena hodnota zdkonem, jinymi formami regulace nebo smlouvou jedna
se o administrativni cenu. Zakon o ocenovani majetku 151/1997 Sb. rozlisuje kromé ceny zjiSténé
(administrativni cena), také obvyklou cenu (dosazena pfi prodeji ¢i poskytovani stejného, obdobného
majetku nebo sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni s uvazenim vsech
okolnosti mimo mimotadnych), mimoradnou cenu (s promitnutim mimofadnych okolnosti trhu,
osobnich poméri nebo zvlastni obliby).

Nasledujici hodnoty netvoti kategorie hodnoty samy o sob¢, ale predstavuji piedpoklad pro jednotlivé
kategorie hodnot. Hodnota pokracujici spolecnosti (angl. Going-concern Value) je uvazovana
v takovém pripade, kdyz se predpoklada, ze spolecnost bude v budoucnu nadéale fungovat a generovat
zisk (Marik, 2011, s. 33). Opakem je likvidac¢ni hodnota (angl. Liquidation Value) pfedstavujici ¢astku,
za kterou by se aktiva nebo skupina aktiv prodala, pokud by byla odprodavany po ¢astech (IVS, 2017,
s. 22). Tato situace vétSinou souvisi s ukon¢ovanim ¢innosti spole¢nosti. Likvida¢ni hodnota by vzdy
méla byt snizena o naklady souvisejici s likvidaci (administrativni naklady, prodejni poplatky, dané
atd.).

2.3 Predpisy upravujici ocennovani spole¢nosti

Ocefovani spole¢nosti jako takové neni v Ceské republice v soudasnosti upraveno zadnym, obecnd
zavaznym predpisem. Piedevsim se uplatiiuje ekonomicka teorie a souvisejici predpisy, které do této
problematiky zasahuji (Marik, 2011, s. 18). Ocefiovani spolecnosti je zmiilovano v neékterych ¢astech
obc¢anského zakoniku (zakon ¢. 89/2012 Sb.) a zakona o obchodnich korporacich (zékon ¢. 90/2012
Sb.) (Kislingerova, 2001, s. 12).

Dale se ocenovanim spolecnosti zabyva zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb., ve znéni
pozdéjsich piedpisi, spolu se provadéci vyhlaskou. V tomto zakoné je stanoven postup pro zjisténi
administrativni ceny, tedy objektivizované hodnoty spolecnosti (obchodniho zavodu), pro ocenéni
ve vymezenych ptipadech.

Ocefiovani spole¢nosti dle znaleckych posudkii predkladanych Ceské narodni bance (CNB), predevsim
pro doloZeni priméfenosti ceny akcii, je provadéno na zékladé Metodického pokynu CNB (,,Informace
CNB k ocetiovéni Gi¢astnickych cennych papiri pro Giéely povinnych nabidek pievzeti, vefejnych navrhi
smlouvy a vytésnéni OCE®).

Ve svété se pouzivaji mezinarodni ocenovaci standardy International Valuation Standards (IVS)
vydéavané organizaci International Valuation Standards Council (IVSC) a evropské ocenovaci standardy
European Valuation Standards (EVS) vydavané organizaci TEGoVA (The European Group
of Valuers’ Assocations). Tyto standardy obsahuji predevsim definice zdkladnich termint a zdsady
ocenovani. Oba dokumenty nejsou zavazné, ale jedna se spiSe o soubor mezinarodné uznavanych
doporuceni. Ve Spojenych statech americkych se pro ocenovani spolecnosti vyuzivaji Americké
ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice) pfedevsim jejich
cast Business Valuation Standards (BSV), zpracované Americkou spolecnosti odhadcii (American
Society of Appraisers). (Matik, 2011, s. 19)
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2.4 Duvody ocenovani

Jak jiz bylo uvedeno vyse, na hodnotu spole¢nosti ma vliv ucel a okolnosti pro které je odhad
zpracovavan. Ocenéni spolecnosti miize byt provadéno na zakladé riznych podnéth a pro rizné ucely.
Nejbézngjsim divodem je prodej a koupé casti ¢i celku spole¢nosti. Dale to mize byt splynuti,
slouc¢eni nebo rozdéleni spolecnosti; zména pravni formy spolecnosti; likvidace, konkurz nebo
restrukturalizace spolecnosti; vklad celé spolec¢nosti nebo jeji ¢asti do jiné spolecnosti; privatizace
spolecnosti; vstup spolecnosti na kapitalovy trh; pfijeti nebo poskytnuti tvéru; zastaveni podilu
spole¢nika; pojisténi spolecnosti. Dalsim podnétem mulze byt sniZeni nebo zvySeni zakladniho
kapitalu spolecnosti vstupem ¢i vystoupenim spoleénika, akcionafe ze spole¢nosti, vyporadanim
dédického ftizeni spjatého s majetkem spolecnika, akcionatre. Pfipadné mlze vyvstat vnitini potieba
vlastnikii ocenit spole¢nost pro ucely vyhodnoceni vysledki prace manaZeri, pokud je stanoven cil
zvysit trzni hodnotu spolecnosti. (Kislingerova, 2001, s. 11)

Pii kazdém ocenéni spolecnosti by mél byt jasné uréeny divod ocenovani, jasné fecena kategorie a
uroven hodnoty, ktera ma byt zjisténa, a stanovené datum, ke kterému se ocenéni provadi. (Matik, 2011,
s. 36)

2.5 Postup ocenovani

Postup provadéni ocenéni spolec¢nosti je tieba vzdy prizptsobit konkrétnim podminkam, jako ucelu
ocenéni, kategorii zjistované hodnoty, dostupnym datim, zvolené metodé apod. Obecné lze vSak
pro ocenovani spolecnosti stanovit obvykly doporuceny postup, ktery by mél odhadce pii vykonu své
profese dodrzet bez ohledu na metodu, divod a cil ocenéni (Matik, 2011, s. 53). Schéma obvyklého
postupu ocenovani zobrazuje Obrazek 3.

Obrazek 3 Postup pii ocefiovani spole¢nosti

1. Vyrr}ezem ,zadam 2. Vytrvore{n 3 Pl e
prace a cile pracovniho tymu
6. Vybér metod " 5 Analjzadat B 4. Sbér vnitinich a

ocenovani vnéjsich dat

8. Analyza a syntéza J 9. Zavérecny vyrok
vysledkd o trzni hodnot&

7. Analyza ocenéni

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 26

Na pocatku je dilezité vymezeni ucelu, pro ktery se ocenéni provadi, a definice zadani.
Zde se zpravidla uzavira smlouva mezi zadavatelem a ocefiovatelem. Nasleduje vytvoreni pracovniho
tymu, ktery se na zpracovani ocenéni spolecnosti podili. Pracovni tym se fidi harmonogramem, ktery
urcuje zavazné terminy praci a termin dokoncéeni. Poté nasleduje sbér vnéjsich a vnitinich informaci,
které jsou nezbytné pro ocenéni. Shromazd'uji se data o spolec¢nosti i 0 makroekonomickém prostiedi
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(makroprostredi) a odvétvi (mikroprostiedi). Po ziskani veskerych dat ptichazi faze analyticka, kdy se
provadi analyza téchto dat. Nejprve se provadi analyza makroekonomicka, analyza odvétvi, poté
finan¢ni analyza spole¢nosti, piipadné i analyza podnikatelského planu. Zavéry jednotlivych analyz jsou
brany v uvahu pfi dal$im postupu. Na fazi analytickou navazuje vybér metod ocenovani na zakladé
pfedem zvoleného cile. Nasleduje samotna aplikace zvolenych metod. Zpravidla se voli vice metod,
ze kterych je na zaveér nezbytné provést syntézu a vyhodnoceni jednotlivych vysledki a na zavér
stanovit ocenéni souhrnné, tzn. vyslednou trzni hodnotu spole¢nosti ke dni ocenéni. (Kislingerova,
2001, s. 25)

Podrobnost zpracovani jednotlivych krokt zalezi na zvolené kategorii zjiStované hodnoty. V ptfipadé
trzniho a objektivniho ocenéni je potieba vétsi podrobnost nez u ocenéni subjektivniho, kdy Ize nékteré
Casti vynechat nebo nahradit ndzorem investora. U malych spolecnosti Ize také nekteré postupy
zjednodusit. Plati zde, ze ¢im vétsi a slozitéjsi je ocenovana spolecnost, tim podrobngjsi musi cely postup
byt. (Marik, 2011, s. 54)

Odhadce vyhotovuje zpravu, kterd musi obsahovat urcité podstatné nalezitosti. Ke zprave se zpravidla
priklada privodni dopis s prohlasenim odhadce. Oba mezinarodni (IVS) ievropské ocenovaci
standardy (EVS) uvadgji, co by méla zprava ocenovatele obsahovat. (Kislingerova, 2001, s. 336)

2.6 Podklady pro ocenovani

Sbér dat a informaci pro ocenovani tvoti velmi dilezitou a také ¢asové narocnou Cast celého procesu
ocenovani. Pouze na zékladé¢ dostateénych a spravnych informaci lze mit realnou predstavu o fungovani
spolecnosti a stanovit jeji ,,spravnou” hodnotu. (Kislingerova, 2001, s. 25) Jednak se shromazd'uji a
zpracovavaji informace tykajici se minulosti, soucasnosti a budoucnosti vlastni spolecnosti. Jedna
se o podklady interni (Ucetni vykazy, finan¢éni plan, vnitropodnikové a techniko-ekonomické
informace) (Dluhosova, 2010, s. 172). Dale jsou pro ocenéni nezbytné informace o prostiedi, ve kterém
spolecnost funguje, tj. data externi. Externi data piedstavuji informace o makroekonomickém prostredi
(makroprostiedi) a odvétvi (mikroprostiedi), do kterého spolecnost spada (Kislingerova, 2001, s. 25).

Potfebné informace pro ocenéni lze usporadat do nasledujicich oblastni:

a) Zakladni data o spolefnosti — nizev, pravni forma, IC, pfedmét podnikani, vlastnicka
struktura, organizacéni struktura a vedouci pracovnici, historie spolecnosti.

b) Ekonomicka data — ucetni vykazy (vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vykaz penéznich toki)
za posledni 3-5 let, vyro¢ni zprava), piip. finan¢ni plany a zpravy auditorq.

¢) Informace o odvétvi a piisluSném trhu — vymezeni, faktory, velikost a vyvoj trhu.

d) Konkurence — informace a data o hlavnich pfimych konkurentech.

e) Odbyt a marketing — pichled odbytové a marketingové Cinnosti, kli¢ovi zakaznici, piip. ceny
a cenova politika, reklama, vyzkum a vyvoj.

f) Vyroba a dodavatelé — charakter vyroby, technologie, kapacity a jejich vyuziti, dodavatelé
spole¢nosti a vztahy s nimi, fizeni kvality, ochrana zivotniho prostfedi.

g) Pracovnici — pocet a struktura pracovniki, produktivita, fluktuace pracovnikd, situace na trhu
prace.

h) Pravni aspekty — potencialni nebo probihajici spory, pokuty.
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Zdrojem téchto informaci je samotna ocefiovana spolecnost, nékteré informace jsou vefejné dostupné.
(Matik, 2011, s. 54)

2.7 Znalci a odhadci

Ocenovanim se zabyvaji znalci a odhadci, ktefi jsou odpovédni za volbu spravné metody pro ocenéni
aza pfiméfenost postupu. Cinnosti odhadce se ve vyspélych zemich fadi k prestiznim profesim
(Kislingerova, 2001, s. 19). Podminky pro vykon jejich ¢innosti se v jednotlivych zemich pomérné lisi.

V Ceské republice vykonavaji ocefiovani znalci nebo odhadci a jejich postaveni je znaén& odlidné.
Profese znalce podléha v soucasné dobé zakonu ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, kde jsou stanoveny podminky vykonu jeho ¢innosti. Znalec je jmenovan ministrem
spravedlnosti nebo predsedou krajského soudu pii splnéni podminek danych zakonem. Cinnost odhadce
je podnikani, které spada dle zivnostenského zakona ¢. 455/1991 Sb. do zivnosti vazanych jako Zivnost
»ocefiovani majetku®. Tato Zivnost zahrnuje ocefiovani hmotného movitého a nemovitého majetku,
nehmotného majetku, finan¢niho majetku a ocefiovani spolecnosti. Podminkou pro ziskani
zivnostenského opravnéni, kromé splnéni vSeobecnych podminek, je dosazeni pozadovaného vzdélani,
které podrobné uvadi piiloha ¢. 2 zivnostenského zakona ¢. 455/1991 Sb. Smluvni vztahy odhadct
spadaji pod upravu ob¢anského zakoniku. V Ceské republice piisobi v soudasné dobé nékolik sdruzeni
znalctl a odhadct, z nich nejvyrazngjsi je ¢innost Ceské komory odhadcti majetku (CKOM), Ceské
spole¢nost certifikovanych odhadct majetku (CSCOM). Vzdélavani v této oblasti v Ceské republice
zastituje Institut ocenovani majetku (IOM) na Vysoké skole ekonomické v Praze, plsobici také jako
znalecky ustav. (Kislingerova, 2001, s. 18)

Nejdelsi historii ma ¢innost odhadcl (angl. surveyors) ve Velké Britanii, kde neni zadné legislativni
omezeni pro vykon této profese a plisobi zde nejstarsi sdruzeni odhadc majetku RICS (Royal Institution
of Chartered Surveyors). V Némecku spada ¢innost odhadce pod volné zivnosti, také je v této zemi
nékolik profesnich sdruzeni odhadci. (Kislingerova, 2001, s. 17)

Mezinarodné ptisobi nékolik organizaci zabyvajicich se ocenovanim majetku. Pfedevsim to jsou dve jiz
vySe jmenované organizace. International Valuation Standards Council (IVSC) piisobi od roku 1981
jako nezavisla, neziskova organizace sdruzujici profesiondlni organizace odhadcti ze 45 stat svéta a
podilejici se na tvorbé mezinarodnich standardli pro ocefiovani pojmenovanych International Valuation
Standards IVS (IVSC, 2017). K nejvyznamnéjsi organizaci patti TEGoVA (The European Group of
Valuers' Associations), ktera od roku 1997 zastieSuje narodni asociace odhadcii a rovnéz zpracovava
ocefiovaci standardy, které jsou vydavané pod ndzvem European Valuation Standards EVA. Clenskou
zékladnu tvoii profesni organizace ze 35 zemi svéta, za Ceskou republiku je ¢lenem Ceska komora
odhadct majetku (CKOM). (TEGoVA, 2017)

Ocenéni spolecnosti zpravidla provadi tym odbornikd, ktery je sloZzen z vedouciho tymu, specialisti a
asistenttl. Vedouci tymu fidi prace ocenéni, specialisté a asistenti fesi zadané ukoly. Dilezita je Gcast
zastupct vrcholového managementu spole¢nosti, nebot’ pravé oni formuluji zadani a poskytuji vnitini
informace o spolecnosti. (Kislingerova, 2001, s. 25)
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2.8 Metody ocenovani

V soucasné dobé¢ existuje cela fada metod, resp. modeltl, které lze pro ocenovani spolecnosti vyuzit.
Zakladnim predpokladem vybéru vhodné metody, je vzit v ivahu ucel, pro ktery se ocenéni spolecnosti
provadi. Vybér dale také zavisi na informacich, které jsou odhadci k dispozici. Jedna ,,spravna“ metoda
pro ocenéni spolecnosti neexistuje, zpravidla se voli dvé a vice metod praveé dle Gcelu ocenéni a
charakteru spolecnosti. Az naslednd analyza vysledkii jednotlivych metod vede k vysledné hodnoté.
(Kislingerova, 2001, s. 22)

Metody pro ocenovani spolecnosti 1ze rozdélit do dvou zakladnich skupin (Obrazek 4). Fundamentalné
analytické metody jsou zaloZené na podrobné analyze informaci o aktivech, pasivech, nakladech,
prijmech a vydajich spole¢nosti. Zatimco metody orientované na kapitalovy trh odvozuji hodnotu
spole¢nosti pfimo z aktualnich trznich cen nebo transakci, ptipadné srovnanim dle finanéni struktury.
(Kislingerova, 2001, s. 22)

Obrazek 4 Prehled metod pro ocenovani

METODY PRO OCENOVANIi SPOLECNOSTI
I

v v
Metody fundamentalné Metody zalozené na ocekavani
analytické kapitalového trhu
Majetkovy princip | Vynosovy princip TrZni princip
I
v v v v y -
M?tO(%y Metody M?tod'y Metody zalozené Stavajici .,
zalozené na . zalozené na S . . Relativni
. , zalozené na . na ekonomické ocenovaci P
majetkove ynosech volném fidané hodnot¢ model ocenovant
bazi vy penéznim toku p Y
iy (" ' e : N N
Substancni Kapitali- Economic . Multiples
hodnota Zované Value En\t]erlprlse P/E, P/CF
Utetni vynosy Added alue apod.
hodnota ~— N /-
i Dividenda
.
Metody kombinované
, . Schmalencha- . Me.tro de}
Zékon €. chova metoda diferencialni renty
151/1997 Sb. o (nadzisku,
metoda praktikt .
superzisku)

Zdroj: Matik, 2011, s. 31

Metody fundamentalné analytické se dale déli na metody vynosové a majetkové. Metody zalozené na
majetkovém principu pracuji se stavovymi veli¢inami, vyjadiujici hodnotu majetku a zavazki
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spolecnosti k ur¢itému casovému okamziku. Metoda ucetni hodnoty pracuje s hodnotou aktiv a pasiv
z ucetnich vykazi. Metoda substan¢ni hodnoty vyuziva princip reprodukénich nakladi. Vynosové
metody zalozené na vynosovém principu predstavuji nejrozsahlejsi skupinu. Zatazuje se sem metoda
kapitalizovanych vynosti, metody diskontovaného volného penézniho toku (Free Cash Flow
to the Equity — FCFE, Free Cash Flow to the Firm — FCFF), metody diskontovaného penézniho toku
(Discounted Cash Flow — DCF), dividendovy diskontni model a metoda ekonomické ptidané hodnoty
(Economic Value Added — EVA). (Kislingerova, 2001, s. 23)

Metody zalozené na oc¢ekavani kapitalového trhu vyuzivaji trzni princip ocenéni a zahrnuji zejména
trzni multiplikdtory, metody srovnatelnych transakci nebo srovnatelnych spolecnosti a ocenéni
na zakladé trzni kapitalizace. (Marik, 2011, s. 37)

Krome tii zékladnich vySe vyjmenovanych piistupt rozliSujeme jest¢ kombinované metody, které
zpravidla kombinuji vysledky ziskané vynosovymi metodami a metodami zaloZenymi na majetkovém
principu. Do této skupiny se fadi piedev§im Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty, metoda
superzisku (nadzisku) a ocefiovani na zaklad¢ zakona ¢. 151/1997, o ocenovani majetku. (Kislingerova,
2001, s. 23)

Jak bylo jiz feceno, obvykle se pouziva vice druhit metod (minimaln¢ 2). Vysledné ocenéni spolecnosti
je potom stanoveno vyhodnocenim jednotlivych dil¢ich hodnot (Mafik, 1999, s. 19)

Pro volbu metody vsak plati ur¢ité obecné uznavané zasady:
1) Pokud je vynosové ocenéni niz$i nez likvidacni majetkova hodnota, pouzije se ocenéni
na trovni likvida¢ni hodnoty.
2) Pro perspektivni spolecnost se nejéastéji vyuziva:
a. vynosové ocenéni metodami DCF a EVA, pokud je mozné sestavit finan¢ni plan,
b. vynosové ocenéni metodou kapitalizovanych ziskii pii nemoznosti ¢i nesnadnosti
sestaveni finan¢niho plénu,
c. majetkové ocenéni substanéni hodnotou jako dopliikova informace o hodnoté
spolecnosti,
d. majetkové ocenéni likvidacni hodnotou jako doplikova informace o dolnim limitu
hodnoty spole¢nosti,
e. trzni ocenéni porovnanim piinasejici otestovani spravnosti vynosového ocenéni, pokud
jsou ovSem dostupné potiebné informace.
3) Vysledné ocenéni by melo lezet v intervalu, ktery ur¢i jednotlivé metody ocenéni (horni hranici
tvofi vétSinou vynosové nebo trzni ocenéni a spodni majetkova hodnota spole¢nosti). (Mafik,
1999, s. 103)

Co se tyka vhodnosti pouziti urCité metody ocefiovani ve stavebnictvi, zalezi také na zaméfeni stavebni
spolecnosti. Stavebni spolecnosti zabyvajici se inZenyrskymi stavbami maji vétSinou rozsahlé strojni
vybaveni, jehoz trzni hodnota zpravidla o mnoho pievysuje hodnotu ucetni, nebot’ v u€etnictvi je témet
¢iuplné odepsané. Navic pro majetkovou narocnost svého podnikani tyto stavebni spolec¢nosti disponuji
vysokym vlastnim kapitalem a obvykle vytvareji spiSe nizsi hodnotu. Z téchto divodd se nejcastéji
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ocenuji majetkovym zpisobem. Naopak generalni dodavatelé vlastni vétSinou méné dlouhodobého
majetku a jsou vice zadluzeni, jelikoz se spoléhaji na Gvérovani od subdodavatelii a klientd. Proto
se vjejich pripadé nejcastéji vyuziva trzni zplGsob ocenéni, pokud jsou data o srovnatelnych
spole¢nostech dostupna. (Sassine, 2005, s. 46). Pokud ma stavebni spolecnost nizsi ziskovost, nez
je vodvétvi typické, jevi se vhodné€jsi majetkové ocenéni. Zde ma totiz majetek spolecnosti vyssi
hodnotu nez piijmy, které z ného plynou. Stavebni spolecnosti, které vytvareji svou ¢innosti dostate¢nou
hodnotu a které disponujici pozitivnim cashflow a podstatnym nehmotnym majetkem, lze ocenit
vynosovym zpusobem (Sassine, 2005, s. 46).

3 Makroekonomicka a mikroekonomicka analyza

Makroprostiedi a také mikroprostiedi predstavujici odvétvi, do kterého spolecnost spada, maji podstatny
vliv na jeji fungovani a vykonnost. Z tohoto ditvodu se provadi posouzeni minulého, souc¢asného vyvoje
okolniho prostiedi (makro i mikro prostfedi), stejné jako progndza budouciho vyvoje okolnich
podminek pro zhodnoceni realnosti cilii podnikatelského planu. (Kislingerova, 2001, s. 29)

Jednim z pohledd je urceni celkového vynosového potencialu ocenované spolecnosti, ktery zavisi
na vné&jsim i vnitinim potencidlu (Obrazek 5). Vnéjsi potencial pfedstavuje Sance a rizika, ktera souvisi
s narodnim hospodaistvim a danym odvétvim. Vnitini potencial vyjadiuje silné a slabé stranky
spole¢nosti urcujici jeji konkurenceschopnost. (Maiik, 2011, s. 56)

Obrazek 5 Analyza vyvoje potencialu spolecnosti

POTENCIAL VYVOJE SPOLECNOSTI

/\

Vnéjsi potencial Vnitini potencial
NarO(rlvn b Odvétvi a trh Konkurence
hospodafstvi

Zdroj: Matik, 2011, s. 56

Dlouhodoba perspektiva spolecnosti se kromé zhodnoceni okoli spolecnosti vyhodnocuje strategickou
analyzou doplnénou o financni analyzu, stanoveni a nasledné vyhodnoceni finan¢niho planu
a pojmenovani a ohodnoceni rizik, ktera s ¢innosti spolecnosti vzdy souvisi (Matik, 2011, s. 57).

Nasledujici text se zaméfuje na vnéjsi potencial spolecnosti. Bude zde popsana analyza makrookoli a
analyza mikroekonomického prostitedi, které jsou dilezitym podkladem pro ocenéni spolecnosti
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amély by byt provedeny u kazdého ocenéni. Vnitini potencidl spole¢nosti bude piedmétem dalSich
kapitol.

3.1 Analyza makroekonomického prostiredi

Spole¢nost funguje jako subsystém v ramci makroekonomického prostiedi, které se da rozdélit na:
politické, ekonomickeé, socialni a technologické prostiedi (Obrazek 6).

Nejvétsi daraz je kladen na makroekonomické prostiedi, jelikoz existuje pfi¢innad souvislost mezi
vyvojem parametri makroekonomického prostiedi s vykonosti spolecnosti. U makroekonomického
prostiedi jsou sledovany ukazatelé:

e tempo ristu hrubého domaciho produktu,

o fiskalni politika statu,

e vyvoj trokovych sazeb,

e monetarni politika a vyvoj penézni nabidky,

e devizové kurzy,

e vyvoj inflace,

e hospodarsky cyklus — expanze, recese ¢i krize. (Kislingerova, 2001, s. 29)

Obriazek 6 Postaveni spolecnosti v rdmci makroprostredi

Politické prostiedi Ekonomické prostiedi

SPOLECNOST

Socialni prostiedi Technologické prostredi

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 29

Makroekonomické analyzy jsou zpracovavany riznymi profesionalnimi institucemi, napt. Ceskym
statistickym ufadem, Ministerstvem primyslu a obchodu, Ceskou narodni bankou, investi¢nimi
a bankovnimi spole¢nostmi, od kterych jsou nasledné data prebirana. (Kislingerova, 2001, s. 31)

3.2 Analyza mikroekonomického prostiedi

Mimotadny vyznam ma analyza oborového okoli spolecnosti, ktera pomaha prinést objektivnéjsi
predstavu o ocenované spolecnosti. Hlavnim tkolem této analyzy je identifikace zakladnich
charakteristickych znakli odvétvi a prognoza vyvoje odvétvi do budoucna. S oborovym okolim souvisi
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1 analyza konkurence a konkurencni sily ocefiované spolecnosti (kapitola 6.1). (Kislingerova, 2001,
s. 32)

3.2.1 Zakladni charakteristiky odvétvi

Nejprve je dulezité vymezit relevantni trh z hlediska vécného (typ produktu), izemniho (mezinarodni,
CR, regionélni) a z hlediska zdkaznikl a konkurentd. Relevantni trh miZe predstavovat celé odvétvi
nebo jen cast urCitého odvétvi (ve stavebnictvi vystavba pozemnich staveb, vystavba inzenyrskych
staveb apod.) V CR se vyuziva zafazeni dle klasifikace ekonomickych &innosti CZ-NACE (dfive
OKEC). Nasledné je potieba ur¢it zakladni charakteristiky relevantniho trhu ¢i odvétvi, které reflektuji
jeho atraktivitu z hlediska rizikovosti a zaroven pfinaseji podklady pro stanoveni rizikové ptirazky
pro diskontni miru. (Mafik, 2011, s. 59)

Zakladni charakteristiky odvétvi predstavuji velikost a rast trhu, primérna rentabilita, citlivost na zmény
hospodatského cyklu, mira statni regulace, struktura odvétvi a struktura a charakter zdkaznika. (Matik,
2011, s. 59) (Kislingerova, 2001, s. 32).

Velikost a rust trhu 1ze odhadnout dle velikosti poptavky, tzn. na zaklade celkovych prodejii nebo trzeb
rentabilita ukazuje atraktivnost piislusného odvétvi a je zpravidla vyssi u trht s vétSimi bariérami
provstup a s niz§imi moznostmi substituce, sniz§i intenzitou piimé konkurence a stupném
standardizace vyroby. (Maftik, 2011, s. 59)

NS4

odvétvi: cyklické, neutrdlni a anticyklické. Cyklické odvétvi kopiruje hospodaisky cyklus. Neutralni
odvétvi neni vyznamné ovliviiovano hospodarskym cyklem. Anticyklické odvétvi dosahuje v obdobi
hospodarské poklesu nejlepsich vysledki (napf. herni a zabavni primysl). (Kislingerova, 2001, s. 32)

Citlivost na zmény hospodaiského cyklu lze vyjadfit procentni zménou vykond daného odvétvi
pri procentni zméné HDP nebo ¢asovymi posuny vyvoje odvétvi oproti vyvoji HDP. (Matik, 2011,
s. 64)

Mira regulace odvétvi ze strany statu mize piedstavovat cilenou regulaci ceny (energie, najemné),
bariéry vstupu do odvétvi (licence) (Kislingerova, 2001, s. 35). Dale mohou existovat bariéry v podobé
vysokych narokd na vstupni kapital nebo specialni vybaveni. Odvétvi, kde existuji bariéry pro vstup
novych spolecnosti, ma obvykle vyssi ziskovou marzi (Maiik, 2011, s. 131).

Struktura odvétvi je relativné neménna v ¢ase a miize byt monopolni, oligopolni nebo konkurencni.
Monopolni struktura je v ptipade, kdy odvétvi ovlada jediny subjekt a v dusledku neexistence
konkurence si miize dovolit vysoké ceny. V oligopolnim odvétvi ma pisobnost mezi sebou rozdéleno
nékolik subjektt. Konkuren¢ni odvétvi ptinasi velké mnozstvi subjektl, kterym vznika trzni prostredi
avyrovnanost trznich podild. S rostouci intenzitou piimé konkurence klesaji ziskové marze.
(Kislingerova, 2001, s. 35)

Struktura a charakter zakazniku reflektuje poptavku v daném odvétvi — velikost stavajicich
1 potencialnich zdkaznikd a jejich citlivost na ceny. (Matik, 2011, s. 64)
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Vyhodnoceni zékladnich charakteristik a atraktivnosti odvétvi je jednim z faktorG perspektivnosti
ocefiované spolegnosti. Cim je trh atraktivngjsi, tim vétsi pislib tvorby hodnoty piinasi. Casto se
pro hodnoceni atraktivity vyuziva grafické zndzornéni, jako napt. bodové hodnoceni jednotlivych
faktora. (Mafik, 1999, s. 24)

3.2.2 Vyvoj odvétvi

Odhad vyvoje odvétvi se stanovuje na zakladé dat z minulosti, a to piedevsim z historického vyvoje
trzeb a ziskl. Sleduji se zde zakladni vyvojové trendy, pomoci nichZ se progndzuje tempo ristu daného
odvétvi v budoucnu. Rist odvétvi je zakladem pro projekci trzeb oceniované spolecnosti a ovliviiuje tedy
vysledné ocenéni spolecnosti spadajici do pfislusného odvétvi. Dulezité je promitnout do projekci
makroekonomické vlivy (vyvoj urokovych mér, devizovych kurst atd.) ovliviiujici vykonnost odvéetvi.
(Kislingerova, 2001, s. 37)

Postup stanoveni odhadu budouciho vyvoje zavisi na zvoleném typu ocenéni. Pti hledani subjektivni
hodnoty se vychazi zindividudlnich nazori konkrétniho investora, piipadné ocenovatele.
U objektivizovaného hodnoceni se vychazi piredevsim ze soucasného stavu a nespornych tendenci
budouciho vyvoje. Pro stanoveni trzni hodnoty by se mélo vychazet z odhadii odborné vefejnosti.
(Matik, 2011, s. 64)

Prognézovanim vyvoje odvétvi i analyzami odvétvi se opét zabyvaji riizné profesiondlni instituce,
jejichz data Ize pfi oceniovani spolecnosti vyuzit (Kislingerova, 2001, str. 37). Pokud je analyza
zpracovavana piimo odhadcem, vychazi se ze zakladnich charakteristik daného odvétvi vyjmenovanych
v pfedchozi podkapitole a z faktorG makroekonomickych. Odhadce muze vyuzit n€kolik postupt,
jejichz kombinaci stanovi vyslednou prognozu:

a) analyza ¢asovych Fad a jejich extrapolace — vyjadieni dosavadniho vyvoje vhodnou funkci
(napf. linearni, mocninna, exponencialni) s proménnou t (¢as), vyuziti indexd a klouzavych
pramérd,

b) jednonasobna a vicenasobné regresni analyza — modelovani vztahu dosavadniho vyvoje
v zavislosti na riznych faktorech,

¢) odhady budouciho vyvoje na zikladé porovnani se zahrani¢im. (Matik, 2011, s. 69)

4 Riziko

Riziko je nedilnou soucasti ¢innosti spolecnosti a pfi samotném oceniovani hraje klicovou roli, nebot’
ma podstatny dopad na vysledné ocenéni spolecnosti. Je ziejmé, ze ¢im vyssi mira rizika pro investora
plyne, tim vyss$i musi byt jeho vynos. Riziko Ize chapat jako hrozbu i jako pfilezitost. Pro problematiku
ocenovani spolecnosti je riziko dulezité ve vazbé na stanoveni diskontni miry pro vynosové metody
ocenovani. (Kislingerova, 2001, s. 125)

Riziko 1ze z ekonomického pohledu definovat jako stupen nejistoty spojeny s oéekavanym vynosem,

vvvvvv
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je zpusobena promeénlivosti prostiedi, ve kterém spolecnosti ptsobi (tj. vngjsi faktor), a také samotnymi
vnitinimi faktory uvniti spolecnosti. (Mafik, 2011, s. 41)

Riziko lze popsat pomoci pravdépodobnosti dosazeni ocekavanych vynost v procentech. Pak
se ocekavané vynosy vypocitaji jako soucet jednotlivych ziskii (Z;) vynasobenych s pravdépodobnosti
jejich vyskytu (pi). (Kislingerova, 2001, s. 104)

iL1Z; X p; Q)]

Analyza rizika predstavuje urCeni rizika a stanoveni jeho miry. Mira rizika vyjadfuje proménlivost
ocekavanych vynost nebo ziskll. Pro méfeni rizika se vyuzivaji zakladni statistické charakteristiky.
Smérodatna odchylka ¢ a rozptyl 6* vyjadfuji absolutni vysi miry rizika.

4.1 Déleni rizik

vvvvvv

déleni rizik na:
a) Trizni riziko (Systematické riziko) — spojeno s danym trhem nebo odvétvim a jeho ménicimi
se podminkami, proto ohrozuje vSechny subjekty na trhu bez rozdilu,
b) Specifické riziko (Nesystematické, Jedine¢né riziko) — vztahujici se k dané spole¢nosti, dale se
déli na:
a. provozni riziko a
b. riziko finan¢ni. (Kislingerova, 2001, s. 105)

Celkové riziko urcujici miru vynosnosti se sklada prave z téchto dvou slozek (Tabulka 1). TrZni rizika
jsou mimo kontrolu jednotlivych spolecnosti, vyplyvaji z celkového vyvoje ekonomiky a pusobi
na vSechny cenné papiry na trhu. Do této skupiny lze zatadit riziko zmény trokovych sazeb, inflacni
riziko, ocekavana recese, politicka nestabilita atd. Tato rizika jsou zpravidla nediverzifikovatelna, nelze
je eliminovat a spolecnost na né¢ musi pruzné¢ reagovat. Naopak specificka rizika jsou ovliviiovana
individualnimi charakteristikami, ¢innosti a hospodafenim dané spoleCnosti a lze je pii vhodné
kombinaci efektivné diverzifikovat. Jedna se tedy o rizika diverzifikovatelna, kterd lze castecné
vyloucit. Z tohoto divodu nejsou jedineCnd rizika zpravidla zahrnuta ve vynosovych mirach
pro diskontovani budoucich penéznich toki. (Kislingerova, 2001, s. 106)

Tabulka 1 Dé€leni celkového rizika

CELKOVE RIZIKO

Systematické (trZni) Nesy“"‘:‘;&?gﬁ&‘;"‘““"“
politické podnikatelské
ekonomické finanéni
pohyby devizovych kurzi nelikvidita
pohyby tirokovych mér management
inflace predéasny odkup
udalosti

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 107

Vypocet trzniho a specifického rizika bude podrobné popsan v nasledujicich podkapitolach.
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4.2 Vynosova mira a riziko

Jak jiz bylo feCeno riziko se projevuje v poZzadované vynosové mire, kterou investoii oCekavaji.
PoZadovana vynosova mira (r.) se sklada ze dvou slozek
a) Dbezrizikova vynosova mira (rf) zahrnujici
e realnou vynosovou miru (r;) — pfedstavujici cenu pro investora za poskytnuti svych
finan¢nich prostfedktl jingym subjektim, kdy se investor vzdava soucasné jisté
spotieby pro nejistou spotfebu v budoucnu,
e ocekavanou inflaci (Tinf)

b) prémie za riziko (Rp).

Pozadovana vynosova mira (r.) se tedy vypocita jako soucet bezrizikové vynosové miry (ry) a prémie za
riziko (Rp). (Kislingerova, 2001, str. 107)

Ie = It + Rp [%] (2)

Za bezrizikovou vynosovou miru (r;, angl. risk free rate) lze povazovat vynosy ze statnich
pokladni¢nich poukézek, nebot’ riziko nesplaceni je nizké a doba splatnosti kratka. V praxi jsou vsak
pro ucel ocenovani ¢asto vyuzivany trokové miry dlouhodobych statnich obligaci (Kislingerova, 2001,
s. 190).

Prémie za riziko (Rp, angl. risk premium) se 1isi u jednotlivych spole¢nosti. Cim nejistéjii je dosazeni
ocekavanych vynost, tim je prémie za riziko vétsi. V modelu kapitdlovych aktiv CAPM se rizikova
prémie (Rp) vypocte jako soucin trzni rizikové prémie (RMP) a koeficientu beta (B). Trzni rizikova
prémie (RMP) je rozdilem primérné vynosnosti na trhu (rm) a bezrizikové vynosnosti (ry).

Rp= RMP x B = (rp, —1) X B (Y] (3)

Jako vynosova mira trhu (rm) je pouzivan trzni index, v Ceské republice Index PX 50, v USA Standards
& Poor's 500. Lze také pouzit aritmeticky nebo geometricky primér hodnot trznich indexd za urcité,
nejlépe co nejdelsi, obdobi (Kislingerova, 2001, s. 193). Dale lze vyuzit doporucené hodnoty
pro jednotlivé charaktery trhii ¢i izemi, ktera vsak 1ze povazovat jen za orientacni voditko. Pro zptesnéni
trzni rizikové prémie (RMP) Ize uvazit ratingové hodnoceni zemi, ve kterych spolecnost ptisobi (pticist
rizikovou prémii zem¢) (Marik, 1999, s. 118).

4.3 Trzni riziko a koeficient beta

Trzni riziko se mé&fi pomoci koeficientu beta (B), ktery vyjadiuje citlivost investice (cenného papiru)
vici trhu tim, Ze udava velikost procentni zmény kurzu tohoto cenného papiru pfi zméné na trhu o 1 %.
Lze rozeznat nékolik klicovych hodnot tohoto koeficientu a soucasné rozlisit nékolik skupin cennych
papira:
e (> 1 znaci, ze cenny papir je vice rozkolisany nez trh a je tedy také vice rizikovéjsi,
e [ <1 znamen4, Ze cenny papir vykazuje stejny vyvoj jako trh, ale v pomalejsim tempu a mensim
rozsahu,
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e [ =1 predstavuje neutrdlni cenné papiry, ktery se méni soucasné s trhem,

e (=0 cenné papiry se nemeéni v zavislosti na trhu, nereaguji na trh. (Kislingerova, 2001, str. 111)

Velikost koeficientu beta lze pro potfeby ocenovani urcit nékolika zplsoby. Jednim z moznosti
je vypocet na vychazejici z historickych dat. Pti vypoctu se vyuziva metoda nejmensich ¢tverci, kdy
se zjiStuje regresni zavislost mezi hodnotami historickych vynosnosti akcii a vynosnosti na trhu
(hodnoty souhrnného indexu — v CR napf. index PX 50). Vysledny sklon k¥ivky piedstavuje koeficient
beta. Nejcasteji se pro tuto metodu vyuziva pocitacova podpora.

V piipadé, ze nelze vyuzit historicka data ¢i se nejedna o spole¢nost obchodovanou na burze, je dalsi
moznosti pouzit odvétvové pruméry a vyjit ztzv. oborovych hodnot. Ptiklady oborovych hodnot
koeficientu beta ukazuje nasledujici Tabulka 2. Jak ukazuje tato tabulka, stavebnictvi patii k odvétvim,
ktera jsou velice citliva na zmény hospodaiského cyklu. (Kislingerova, 2001, s. 113)

Tabulka 2 Priklady hodnot beta koeficientl pti skuteném zadluzeni

hodnota odvétvi
0-0,8 vyroba tabakovych produktii, obchod, ropa, elektrarny
0,8-0,9 noviny, hrac¢ky, pojistovny, chemické vyrobky

0,9-1,0 strojirenstvi, metalurgie, potravinarsky a textilni primysl
1,0-1,1 banky, pivovary

1,1-1,2 elektronika, farmacie, kancelaiska zatizeni

1.2 a vice stavebnictvi, obchodni domy, hotely a restaurace, spotiebni

elektronika, zivotni poji§tovny

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 113

Pfipadné odlisnosti v obchodnim riziku se promitaji do vyse koeficientu expertnim odhadem (Maiik,
1999, s. 122). Pti uziti oborovych hodnot je v§ak dilezité zvazit, zda se kapitalova struktura oceiované
spole¢nosti vyrazné neodliSuje od té, ktera je v oboru typicka. V tomto piipadé je nutné promitnout
do vypoctu koeficientu beta vliv finanéni paky. Vypocet je nasledujici:

BL = Buniev X [1 +(1-9Xx %] “4)

kde B je koeficient beta véetné financni paky, Buncev je koeficient beta bez finanéni paky, t pfedstavuje
sazbu dané z pfijmu a pomér D/E je pomér cizich zdroji a vlastniho kapitalu (debt/equity) nejlépe
v trznich hodnotach (Kislingerova, 2001, s. 113). Variantou tohoto postupu je vyuziti B obdobnych
spole¢nosti, jedna se potom o tzv. metodu analogie.

Pokud se jedna o ocenovanou spolecnost, jejiz akcie nejsou obchodovany na kapitalovém trhu, je mozné
pro stanoveni koeficientu beta vyuzit multikriterialni hodnoceni, které je v§ak pomérné slozité. Zde
jsou stanovany a sledovany jednotlivé faktory, pro které se nasledné urcuji stupné rizika. Vysledny
koeficient beta je poté urcen jejich vazenym aritmetickym prumérem. (Kislingerova, 2001, s. 113)

Dalsi moznosti u neobchodovatelnych spolecnosti je prognoza koeficientu beta na zékladé analyzy
obchodniho a finan¢niho rizika:

B= 1+ ror+ rer 5)
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kde ror a rer jsou prirazky za systematické obchodni, resp. financni riziko. Tiida systematického
obchodniho rizika roste s citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, s vyssi cenovou pruznosti, s vy$$im
podilem fixnich nakladd, s mensi velikosti spole¢nosti, s mensi diverzifikovanosti produkce a horsi
konkurenéni strukturou odvétvi. Pfirdzka za systematické financni riziko roste s vyssi zadluzenosti
spole¢nosti. Piipadné Ize u finan¢niho rizika uvazit vliv pracovniho kapitalu, kdy jeho kladna hodnota
odpovida nulové ptirazce (Marik, 1999, s. 124).

4.4 Specifické riziko a jeho vypocet

Celkové riziko spojené s investici (i s investici do spole¢nosti) obsahuje mimo trzniho rizika i specifické
riziko. Toto riziko Ize délit na provozni a finan¢ni, ktera maji dopad na celkovou vykonnost spole¢nosti
(Kislingerova, 2001, s. 117). Je v8ak duilezité zminit, Ze nékteré zdroje v zasadé nesouhlasi se zafazenim
provozniho a finan¢niho rizika pouze pod riziko specifické, nebot’ argumentuji, ze ob¢ tato rizika maji
jednak slozku systematickou a jednak slozku nesystematickou (Marik, 2011, s. 46).

Provozni riziko (angl. operating risk) je spojené s hmotnym investicnim majetkem a s fixnimi naklady
za n¢j vynalozenymi. Jedna se tedy o riziko souvisejici s provozni pakou (angl. operating leverage)
spolecnosti. Plati, ze provozni riziko je tim vétsi, ¢im je vyssi podil fixnich nékladd k celkovym
nakladim a naopak. Je to zpiisobeno tim, Ze pti poklesu prodeje a trzeb se fixni naklady téméi neméni,
a proto vysledek hospodateni klesd vyraznéji. Tento vztah plati i opa¢né u vzristu trzeb. Naopak
u spolecnosti s vysokymi variabilnimi néklady se provozni zisky méni témét stejné jako trzby. VéEtsi
fixni naklady tedy zpisobuji vetsi volatilitu zisku a tim vétsi riziko (Matik, 2011, s. 42). Piehled vyvoje
souvislosti zpisobujicich provozni riziko zobrazuje Obrazek 7. Pro srovnani spolecnosti z pohledu
provozniho rizika se vyuziva ukazatel miry provozniho rizika, tzv. stupein provozni paky, ktery se
vypocita jako pomér procentni zmény provozniho zisku (Z) ku procentni zméné trzeb (T). (Kislingerova,
2001, s. 120)

21 -7
_ procentni zména EBIT %] _ __Zo « 100
procentni zména trzeb [%] T1—To
To

(6)

Stuperi provozni paky

Obrazek 7 Pric¢inné souvislosti u provozniho rizika

1. Vyssi podil DM
v

2. Vyssi podil FN
v

3. Vyssi hranice rentability a vyssi citlivost
zisku na zmény prodeje a trzeb

'

4. Vyssi mira provozniho rizika

Zdroj: Martik, 2011, str. 43
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Pro doplnéni néktera literatura zminuje jesté¢ prodejni riziko, které ma byt spolu s provoznim rizikem
soucasti tzv. obchodniho rizika (angl. business risk). Prodejni riziko souvisi s proménlivosti prodeje a
hrozbou nedosazeni ocekavanych trzeb a zisku. (Maiik, 2011, s. 42).

Finanéni riziko (angl. financial risk) souvisi s kapitalovou strukturou spole¢nosti, konkrétné
se zastoupenim cizich zdroji ve financovani spolecnosti. Cizi zdroje jsou spolecnosti poskytovany
véfiteli s uréitym tarokem. Uroky jsou fixni naklady, které maji vliv na hospodaisky vysledek a
vyslednou dan z pfijmu. Funguje zde sice tzv. urokovy danovy Stit zvySujici vynos pro akcionafe,
ale zvysujici podil ciziho kapitalu ve financovani spolecnosti vede k vysSimu finan¢nimu riziku
pro akcionate. Toto riziko je pro akcionare piijatelné jen pii pozitivnim vlivu na hospodaisky vysledek
(Kislingerova, 2001, s.123). Finan¢ni riziko setedy spojuje s volatilitou vysledkti hospodatreni
spolecnosti zptsobenych placenim fixnich nakladovych trokd (Matik, 2011, s. 44). Také zde
se pro ucely porovnani mezi riznymi spolecnostmi pouziva ukazatel miry financniho rizika, ktery
je vyjadren jako pomér procentni zmény zisku na akcii (EPS), resp. vysledku hospodafeni za b&éznou
¢innost, ku procentni zméné zisku pred zdanénim a uroky (EBIT) (Kislingerova, 2001, s. 123).

zména EPS nebo VH za béZnou ¢innost [%] %)
zména EBIT [%]

Mira finan¢niho rizika =

Na zavér je tfeba urcit celkové specifické riziko, nékdy také kombinované riziko, jako soucin
provozniho rizika a finan¢niho rizika. V tomto piipadé se stanovuje mira kombinovaného rizika
vyjadtujici pomér procentni zmény zisku na akcii (EPS) ¢i zména VH za béznou ¢innost ku procentni
zméng objemu trzeb (T). (Kislingerova, 2001, s. 124)

Celkové specifické riziko = provozni riziko x finanéni riziko ®)
, . . . .. _zménaEPS [%] __ zména VH [%]
Mira kombinovaného rizika = ZmenaT (%] _ zménaT %] &)

Provozni a finan¢ni riziko se chovaji jako substituty, a proto vysoké financni riziko muize byt
kompenzovano niz§im rizikem provoznim. (Kislingerova, 2001, s. 125)
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5 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza navazuje na predchozi analyzy mikroekonomického a makroekonomického prostiedi
a doplnuje strategickou analyzu spolecnosti. Financni analyza podava informace o finan¢ni situaci
spolecnosti, kterd ma zasadni vliv na jeji zdravé fungovani, proto by méla byt soucasti kazdého ocenéni
spolec¢nosti a mé¢la by ji byt vénovana dostate¢na pozornost. V ramci oceniovani spole¢nosti by finan¢ni
analyza méla zhodnotit finan¢ni zdravi a vytvotit zaklad pro tvorbu finanéniho planu (kapitola 6.4) a
stanoveni rizik spolecnosti (kapitola 4) (Matik, 2011, s. 53).

Dale budou popsany jen zakladni principy a zakladni metody finan¢ni analyzy pro ucely ocenovani
spolecnosti. Podrobnéjsi vyklad finan¢ni analyzy neni pfedmétem této prace.

5.1 Uvod do finanéni analyzy

Finan¢ni analyza se chape jako soubor nastroji pro vyhodnoceni finan¢niho stavu a zdravi spole¢nosti
nejcastéji na zakladé rozboru, porovnani a vyhodnoceni dat z ucetnictvi (Kubickova, 2006, s. 7). Dale
finan¢ni analyza slouzi k identifikaci a posouzeni piipadnych budoucich rizik plynouci z finan¢ni
situace a jako podklad pfi stanoveni diskontni miry (Kislingerova, 2001, s. 39). Finan¢ni zdravi je
hodnoceno na zakladé majetkové a finanéni struktury, rentability (zhodnoceni vlozenych prostiedkit),
likvidity (schopnosti uhrazovat zavazky), solventnosti a finan¢ni stability (dlouhodobé zabezpeceni
zavazkl a dosahovani vynosnosti) (Griinwald, 2007, s. 23).

Z pohledu dostupnych informaci a subjektu, ktery analyzu provadi, se rozlisuje finan¢ni analyza interni
a externi. Z ¢asového hlediska lze provadét financni analyzu ex post, kterd se zaméfuje na minulost,
nebo analyzu ex ante orientujici se na predikci do budoucnosti (Kubickova, 2006, s. 20).

Kwvalitni, pravdivé a komplexni zdroje informaci jsou klicové pro uspésnost finanéni analyzy, jelikoz
plati, ze ¢im spolehlivéjsi jsou vstupni informace, tim jsou spolehlivgjsi i vysledky analyzy (Ruckova,
vystupy v podobé ucetnich vykazi (rozvaha, vykazu zisku a ztraty, prehled o financ¢nich tocich) a
vyrocnich zprav a zprav auditord (Kubickova, 20006, s. 11). Vedle toho 1ze vyuzit i data vefejné pristupna
a nevztahujici se ptimo k oceniované spolecnosti (Rickova, 2010, s. 28).

Postup finan¢ni analyzy lze shrnout do nékolika kroki. Na zakladé ucelu analyzy je tfeba urcit zdroje
dat, ze kterych se bude vychazet, a provéfit jejich Gplnost a spravnost (Griinwald, 2007, s. 67).
V ndvaznosti na toto jsou zvoleny nejvhodnéjsi metody financni analyzy, které jsou nasledné
aplikovany. Na zavér je tieba vysledky posoudit, interpretovat, shrnout a piipadné stanovit néktera
doporuceni (Kubickova, 2006, s. 11).

5.2 Metody financ¢ni analyzy a financni ukazatele

Finan¢ni analyzu lze provadét riznymi metodami a lze vyuzit rizné finan¢ni ukazatele (angl. financial

ratios). Existuje rizné déleni finan¢nich ukazateld, v této praci bude vyuZito nasledujici délent:

1. Absolutni ukazatele jsou piimo obsazené v Ucetnich vykazech a vyuzivaji horizontalni analyzu
(trendova) a vertikalni analyzu (procentni rozbor);
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2. Rozdilové ukazatele se vypocitavaji jako rozdil urcitych polozek z Gcetnich vykazl a jedna se
o ruzné ukazatele zisku a pracovni kapital;

3. Pomérové ukazatele udavaji podil dvou vziajemné souvisejicich polozek z ucetnich vykazu.

Zahrnuji ukazatele rentability, likvidity, stability (zadluzenosti a kapitalové struktury), aktivity

(obratovosti), produktivity a ukazatele kapitalového trhu;

Soustavy pomérovych ukazatell (Pyramidova analyza);

Predikéni modely (bonitni a insolvencni) souhrnné hodnotici finan¢ni zdravi spolecnosti;

Moderni metody zamétujici se hodnoceni ptidané hodnoty (EVA, RONA, MVA);

Mezipodnikového srovnani vychdzi z hromadného zpracovani a vyhodnoceni dat vice subjekta.

(Kubickova, 2006, s. 23).

NS w ok

5.2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele (n¢kdy také objemové ¢i extenzivni) jsou piimo obsazené v ucetnich vykazech. Lze
provadét horizontalni a vertikalni analyzu vSech Gcetnich vykazii. Obé metody vyuzivaji jak absolutni
vyjadieni v penéznich jednotkach, tak v relativni vyjadieni v procentech nebo pomoci indext (Ruckova,
2010, s. 43). Horizontalni analyza se zaméiuje na trend vyvoje v n¢jakém casovém obdobi a vyzaduje
tedy vytvofeni dostatecné dlouhé ¢asové fady.

Absolutni zména = ukazatel +; — ukazatel ¢ [v K¢] 10)

Lo ukazateli, 1 — ukazatel;
Relativni zména = 100 [v %] (10)
ukazatel t

Vertikalni analyza provadi procentni rozbor struktury dat z Gcéetnictvi a urCuje podil jednotlivych
polozek na celku (aktiv, pasiv, ndkladi, vynost). Vyuziva se pii srovnavani mezi riznymi spolecnostmi
a s oborovymi prumeéry (Ruzkova, 2010, s. 43).

velikost i—té polozky .

Podil i-té polozky = 100  [v %] (11)

Yvsech polozek
5.2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové metody se zabyvaji vypoctem a analyzou riznych druht zisku z vykazu zisku a ztraty nebo
¢istého pracovni kapitalu z rozvahy.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital nebo jen pracovni kapital (angl. net working capital nebo working capital) se
vypocitava jako rozdil mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Jedna se v podstaté o upraveny
vzorec bézné likvidity, proto je Casto fazen k ukazatelim likvidity (Rickova, 2010, s. 50).

Cisty pracovni kapital = Obé&Zna aktiva — Kratkodobé zavazky (12a)

Cisty pracovni kapital = (Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky) — Stala aktiva (12b)
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Cisty pracovni kapital je ¢ast ob&znych aktiv krytd dlouhodobymi zdroji a mize byt chapan jako

tzv. financni pol§tar ¢i jako prostiedky pro zajisténi bézného provozu spolecnosti (Ruckova, 2010, s.51).

Zisk a jeho urovné

Zisk (nebo také ztrata, v Gicetnictvi termin vysledek hospodateni) se vypocitava jako rozdil mezi vynosy

anaklady. Ve vykazu zisku a ztraty je rozliSeno nékolik druhi vysledku hospodareni:

a)
b)
©)

d)

provozni vysledek hospodareni — rozdil mezi provoznimi vynosy a naklady na provoz,
finan¢ni vysledek hospodaieni — rozdil finan¢nich vynosi a finan¢nich naklada,

vysledek hospodareni za béZnou ¢innost — soucet provozniho a finan¢niho hospodatského
vysledku,

vysledek hospodareni za icetni obdobi (pied zdanénim a po zdanéni) — rozdil mezi veskerymi
vynosy a naklady daného obdobi (Griinwald, 2007, s. 118).

Pro ucely financni analyzy se vSak vyuzivaji jiné Grovné zisku:

a)

b)

<)

d)

Nerozdéleny zisk — EAR (Earnings Retained) predstavuje Cisty zisk snizeny o vyplatu dividend
nebo podili na zisku.

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes) je zisk po zdanéni nebo také &isty zisk (net profit),
ktery udava kone¢ny vysledek hospodatfeni, ze kterého se jednak vyplaceji akcionarim a
spole¢niktim podily na zisku nebo ktery je vyuzit ve spoleénosti jako interni zdroj financovani
(nerozdéleny zisk) (Griinwald, 2007, s. 74).

Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes) neboli hruby zisk je hospodaisky
vysledek pred stanovenim daové povinnosti.

EBT = EAT + Daii z pFijmu 13)

Zisk pi‘ed iroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je také ozna¢ovany
jako provozni zisk (anglicky operating profit).

EBIT = EBT + nikladové tiroky (14)

Zisk pred troky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) vychazi ze zisku pted Groky a zdanénim a zvysSuje ho o odpisy
hmotného (depreciation) a odpisy nehmotného majetku (amortization) (Griinwald, 2007, s. 76).

EBITDA = EBIT + Odpisy dlouhodobého majetku as)

vvvvvv

a uspésnosti spolecnosti. Pti finan¢ni analyze se v§ak nelze orientovat pouze na zisk, ale je nutné také

posuzovat ukazatele penézniho toku, nebot’ zisk nemusi vzdy znamenat penézni piijmy (Kubickova,
2006, s. 33).
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5.2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele, které udavaji podil dvou polozek z ucetnich vykazi, jsou nejéastéji vyuzivané
metody tvofici zakladni nastroj financ¢ni analyzy (Kubickova, 2006, s. 22). Lze je rozdélit
do 6 zékladnich skupin dle zkoumané charakteristiky: rentabilita (vynosnost nebo také ziskovost),
likvidita, zadluZenost a finanéni stabilita, aktivita (rychlost a doba obratu), produktivita a ukazatele
kapitalového trhu. Pfi hodnoceni finan¢niho zdravi stoji v poptedi schopnost hradit své zavazky
(likvidita), nasledné zadluzZenost a financ¢ni stabilita, dale rentabilita. (Kubickova, 2006, s. 45)

Rentabilita
Rentabilita vyjadiuje schopnost spolecnosti vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku prostfednictvim

Vv wew

investovaného kapitalu (Rackova, 2010, s. 51). Nejbéznéjsimi ukazateli rentability jsou:

a) Rentabilita celkového kapitilu ROA (Return on Assets) neboli rentabilita celkovych aktiv
zjednodusSen¢ udava, jak se zhodnotila kazda koruna investovaného kapitalu bez ohledu na to,
zda byl potizen z vlastnich nebo cizich zdroji (Batinova, 2005, s. 33).

EBIT

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = A (16)
EAT
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = Y a7

b) Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on Equity) zobrazuje vynosnost kapitalu, ktery
byl do spolecnosti vlozen vlastniky a akcionafi. Pro investory je tedy tento ukazatel dilezitym
méfitkem zhodnoceni investice v souvislosti s jejim rizikem (Ruckova, 2010, s. 54). Du Pontova
analyza zobrazuje rozklad ukazatele ROE (Pfiloha 1), a tim umoziuje stanovit zakladni
parametry majici vliv na tuto rentabilitu.

EAT
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = VK (18)

¢) Rentabilita vloZeného kapitilu ROCE (Return on Capital Employed nékdy také Return

on Investment) slouzi k méteni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. (Kislingerova,
2001, s. 69).

EBIT

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROCE) = VK + dlouhodoby CK 19)

d) Rentabilita trzeb ROS (Return on Sales) neboli ziskova marze ¢i rozpéti (profit margin)
zjednodusené ika, kolik spolecnost vytvofila zisku na jednotku trzby. Ziskovd marze méfi
schopnost vytvaret zisk pii danych trzbach, tj. produkéni schopnost spolecnosti (Kubickova,
2000, s. 53).

. . EAT
Rentabilita trzeb (ROS) = 3 20)
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Rentabilitu trzeb doplnuje ukazatel Nakladovosti (Operating Ratio) predstavujici pomeér
celkovych nakladi (N) k trzbam spolecnosti (T). Zjednodusené udava, kolik nakladd bylo
vynalozeno na korunu vynosu (Pilatova, 2013, s. 165).

N
Nakladovost = T 1-ROS 21

Likvidita

Likvidita spole¢nosti udava schopnost spolecnosti uhradit v¢as své zavazky. Nedostatek likvidity mtize
v nejzazsim piipad¢ vyustit v platebni neschopnost a bankrot (Rickova, 2010, s. 48). Tento ukazatel
uzce souvisi se solventnosti, kterou 1ze chapat jako dlouhodobou likviditu, jelikoz aby byla spole¢nost
solventni, musi byt dlouhodob¢ likvidni (Kalouda, 2015, s. 61).

Likvidita vSeobecné udava pomér urcité¢ho typu obézna aktiva, ke kratkodobym zavazkiim. Zpravidla
se ve finan¢ni analyze tfi stupné ukazatele likvidity:

a) Bézna likvidita (current ration) neboli likvidita 3. stupné udava podil celkovych obéznych aktiv
ke kratkodobym zavazkiim. Obecné vypovida o tom, jak by byla spolecnost schopna splatit své
zavazky, kdyby v daném okamziku pfemeénila vSechna sva obéznd aktiva na hotové penize.
Za doporucenou hodnotu bézné likvidity se pozaduje vyse v rozmezi 1,5-2,5. Za rizikovou
se povazuje hodnota okolo 1,0 (Kubickova, 2006, s. 59).

BéZzna likvidit o 22
ézna likvi la_KZ 22)

b) Pohotova likvidita (quick ratio, acid test ratio) neboli likvidita 2. stupné je urcena jako pomér
obézného majetku bez zasob ke kratkodobym zavazkiim. Doporucené hodnoty pro tento
ukazatel se pohybuji vintervalu 0,5-1,5, nékdy se uvadi ptisn€j$i dolni hranice 1,0
(Kubickova, 2006, s. 60).

e OM - zasoby
Pohotova likvidita = ———— (23)
KZ
¢) Okamzita likvidita (cash ratio, cash position ratio) neboli likvidita 1. stupné je povazovana
za nejpresnéjsi ukazatel likvidity. Vyjadiuje pomér nejlikvidngjsi ¢ast aktiv, tj. finan¢niho
majetku, ke kratkodobym zévazkim (Mace, 2006, s. 34). Jako doporucend hodnota okamzité
likvidity se uvadi hodnota lezici v rozmezi 0,2—1,0 (Knapkova, 2013, s. 92).

KFM
Okamzita likvidita = H 24)

ZadluZenost

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji finan¢ni zdravi spolecnosti z hlediska rizikovosti jeji kapitalové
struktury, tj. zadluzenosti. Zadluzenost vyjadiuje, Ze spole¢nost pouziva k financovani aktiv cizi zdroje,
tedy dluhy. Nejbézngjsimi ukazateli zadluzenosti jsou:
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b)

Celkova zadluZenost (debt ratio) predstavuje pomér cizich zdroju k celkové sumé zdroji nebo
aktiv. Obecné plati, ze ¢im je vyss$i hodnota zadluzenosti, tim je vysSi finan¢ni riziko.
(Kubickova, 2006, s. 67).

CK
Celkova zadluZenost = " (25)

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je doplitkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti
a jedna se o pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim, resp. pasivim. (Kubickova, 2006,
s. 67).

VK
Koeficient samofinancovani = yy (26)

ZadluZenost vlastniho kapitalu (debt-equity ratio) udava kolik korun cizich zdroji ptipada
na korunu vlastniho kapitalu. (Knapkova, 2013, s. 86).

CK
Zadluzenost vlastniho kapitalu = VK 27)

Ukazatel finan¢ni paky (financial leverage/gearing) je vyjadien jako pomér celkovych aktiv
a vlastniho kapitalu. Finan¢ni paka funguje, pokud spole¢nost vyuziva ke svému financovani
také cizi zdroje. Jeji ziskovy ucinek spociva v tom, ze vyssi zadluzenost ptinasi pozitivni vliv
na rentabilitu vlastniho kapitalu (Grinwald, 2007, s. 115).

A
Finan&ni paka = — 2
inan¢ni paka VK (28)
EBT
Ziskovy ucinek finan¢ni paky = EBIT * Finan¢ni paka (28)

Finan¢ni stabilita

Ukazatele kryti (coverage ratios) slouzi k doplnéni ukazatelti likvidity a zadluzenosti a slouzi

k vyhodnoceni finan¢ni stability spoleCnosti. Finan¢ni stability je dosazeno vyvazenym vztahem
jednotlivych struktur majetku a zdroju. (Kubickova, 2006, s. 62).

a)

b)

Ukazatel kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji slouzi k vyhodnoceni stavu kapitalizace
spolecnosti a vychazi z tzv. zlatého bilan¢niho pravidla, které uvadi, ze stala aktiva by méla byt
kryta dlouhodobymi zdroji, tedy vlastnim kapitalem a dlouhodobymi zavazky, a naopak obézna
(kratkodobd) aktiva by méla byt financovéana z kratkodobych zdroji (Batinova, 2005, s. 54).

VK + DCK

Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji = DM

(29)

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji vyjadiuje pomér mezi vlastnim kapitalem
a stalymi aktivy. Vychazi z piisnéjsi podminky tzv. sttibrného pravidla (zlatého pari pravidla),
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které uvadi, ze stala aktiva maji byt krytd vyhradn¢ vlastnim kapitdlem (Kubickova, 2006,
s. 63).

VK
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitidlem = oM 30)

¢) Ukazatel urokového kryti (Interest coverage ratio) stanovuje kolikrat miize provozni zisk
poklesnout, aby byla spolecnost jest¢ schopna pokryt své troky (Kislingerova, 2001, s. 74).

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti = 31)

Aktivita

Ukazatele aktivity meéii schopnost vyuzivani vloznych prostitedkd a efektivnost hospodareni
v souvislosti s pfeménou majetku uvnitt spolecnosti. Aktivitu spolecnosti lze vyjadiit bud’ obratem
(rychlost obratu), tj. poCet obratek dané polozky aktiv za rok, nebo dobou obratu, tj. za jaky cas pfeména
majetku probéhne (Kubickova, 20006, s. 74). Nejcastéjsimi ukazateli aktivity jsou:

a) Obrat aktiv je méfitkem celkového vyuziti majetku udavajici pomér celkovych ro¢nich trzeb
(T) k celkovému majetku spolecnosti. Snahou je dosahovat co nejvyssi hodnoty tohoto
ukazatele (Kislingerova, 2001, s. 71).

Obrat aktiv = (32a)

aktiva

aktiva
T

Relativni vazanost aktiv = (32b)
b) Obrat pohledavek méfi roéni trzby k pohledavkam z obchodniho styku. Cim je vyssi tento
ukazatel, tim vicekrat se pohledavky preménily v trzby, tedy i zisk. Doba obratu pohledavek
neboli doba inkasa udava praimérnou dobu splatnosti pohledavek odbérateltl. (Kubickova, 2006,

s. 74).
T
Obrat pohledavek = m (33a)
pohledavky

Doba obratu pohledavek = 360 [dny] (33b)

¢) Obrat zavazki je dana pomérem rocnich trzeb (alt. nakladl) a kratkodobych zavazka
z obchodniho styku. Doba obratu zavazku (creditors payment period) predstavuje primérnou
dobu, za kterou jsou zdvazky uhrazovany. Doba obratu zavazka by méla byt z davodu likvidity
krat$i nez doba obratu pohledavek, v opa¢ném ptipad€ vznika tzv. obchodni deficit a spolecnost
poskytuje svému okoli bezplatny obchodni avér (Kislingerova, 2001, s. 73).

T(N)

zavazky

Obrat zavazkua = (34a)
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zavazky

Doba obratu zavazki =
T (N)

360 [dny] (34b)

d) Obrat zasob je dan pomérem roc¢nich trzeb k zasobam. Doba obratu zasob urcuje dobu mezi
nakupem materialu a prodejem vyrobku. Cim je tato doba kratsi, tim 1épe spole¢nost hospodaii
se zasobami (Kubickova, 2006, s. 75).

Obrat zasob = (35a)

zasoby

zasoby

Doba obratu zasob = *360 [dny] (35b)

5.2.4 Predikéni modely

Pro hodnoceni souhrnného zdravi spolecnosti 1ze vyuzit tzv. souhrnné modely ¢i indexy. Vychazeji
z predpokladu, ze samotny upadek spole¢nosti je vyusténim postupné zhorSujici se finanéni situace,
kterou Ize pfedem vypozorovat. Predikéni modely poskytujici rychly obraz o celkové financni situaci
spolecnosti lze délit na:

a) Bankrotni modely signalizujici hrozici upadek spolec¢nosti
a. Altmantv model,
b. IN index divéryhodnosti,
c. Ostatni;
b) Bonitni a ratingové modely charakterizujici finan¢ni Groven nebo investi¢ni riziko
a. Ratingové agentury (Standard & Poor's, Moody's, Fitch),
b. Kralickiv Quick-test,
c. Ostatni (Dluhosova, 2010, s. 93).

Altmaniv model vyuziva tzv. Z skore, pomoci kterého souhrnné hodnoti finanéni zdravi spoleénosti.
Vypocet Z skore vychazi ze zakladnich ukazatell rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Lisi
se vSak u spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry a s neobchodovatelnymi ve vahach,
které ptifazuje jednotlivych ukazateld (Kislingerova, 2001, s. 82).

EBIT

, T VK (trzni cena akcii nerozdél.zisk
Z skoresa =33 o+ 1,0 40,6~ ) herozdelaisk

+14
CK A

PK
+1,2 e 36)

Z sk6renconen = 3,107 22X 10,998 £ + 0,42 Y% 1 0,847
A A CK

nerozdél.zisk

+0,717 "A—K (37

Vyhodnoceni je provadéno na zékladé tii pasem charakterizujicich finanéni zdravi spolecnosti
(Tabulka 3). (DluhosSova, 2010, s. 97)
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Tabulka 3 Vyhodnoceni Z skore

Verejné obchodované spolecnosti
Z skore Stav spole¢nosti
> 2,99 Financné zdrava spole¢nost, minimalni pravdépodobnost bankrotu
1,8 -2,98 Seda zéna — nezndmé progndza vyvoje
<1,8 Hrozba bankrotu
Verejné neobchodované spolecnosti
Z skore Stav spole¢nosti
> 2,90 Finanén¢ zdrava spole¢nost, minimalni pravdépodobnost bankrotu
1,21 -2,98 | Sed4 zéna — nezndmé progndza vyvoje
<12 Hrozba bankrotu

Vlastni zpracovani, data z: Kislingerova, 2001, str. 83

V Ceské republice byla vyvinuta obména Altmanova modelu v podobé indexu diivéryhodnosti IN,
ktery se vypocitava nasledovné:

EBIT EBIT T oM zavazKy po splatnosti
- +V;—+Vy—+V;5 - — Vs ypotp
uroky A A KZ + KBU T

IN (95) =V, % +V; (38)

kde V; az V¢ odpovida vaham jednotlivych ukazateld. Pro vypocet jsou urceny vahy za celou ekonomiku
i pro jednotliva odvétvi, pficemz vahy V2 a Vs jsou vzdy stejné a to 0,11, resp. 0,10. Pro stavebnictvi
jsou vahy Vi =0,34, V3 =5,74, V4= 0,35 a Vs= 16,54 (DluhoSova, 2010, s. 97).
Vyhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti u IN indexu je nasledujici:

e [N > 2 indikuje vyborné finan¢ni zdravi,

e [N vrozmezi hodnot 1 az 2 znamend nemoznost stanoveni prognozy,

e [N <1 signalizuje finan¢né slabou spolecnosti s hrozicim bankrotem. (Kislingerova, 2001, s. 83)

Dalsim ¢asto pouzivanym modelem je Kralickiiv Quick Test, ktery pracuje se 3 zakladnimi oblastmi
finan¢niho zdravi spolecnosti: stabilitou, likviditou a rentabilitou. Vypocitava 4 pomérové ukazatele
(A, B, C, D) zobrazené v Tabulce 4, jejichz vysledky klasifikuje dle stanovenych rozmezi (Tabulka 5).

Tabulka 4 Ukazatele Quick testu

Ukazatel Nazev Vypocdet

A Kvéta VK ¥ x 100

B Doba splaceni dluh zavazky (KZ,DCK) — financni majetek

oba splacent diulit CF (= EAT + odpisy + Arezervy)
CF (= EAT + odpisy + Arezer
C Cash-flow v % vykonu ( vp y zervy) x 100
trzby
o , . EBIT
D Rentabilita celkovych aktiv (ROA) "

Vlastni zpracovani, data z: Kislingerova, 2001, str. 83

Vysledna znamka spolecnosti je urcena jako aritmeticky pramér dil¢ich znamek za jednotlivé ukazatele.
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Tabulka 5 Quick test — bodové ohodnoceni ukazatelt

Vyborny Velmi Primérny (OlireerZo
Ukazatel . Spatny (4 insolvenci
M | by | @ | PE e
A > 30 % >20 % >10 % >0% negativni
B <3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
C > 10 % >8% >5% >0 % negativni
D >15% >12 % >8 % >0 % negativni

Vlastni zpracovani, data z: Kislingerova, 2001, str. 84

Znéamka nizs§i nez 1 signalizuje dobrou finan¢ni situaci, zatimco hodnoty pod 3 znaci Spatnou finanéni
situaci (Kislingerova, 2001, s. 85).

5.2.5 Moderni metody — Ekonomicka pridana hodnota EVA

Moderni metody posuzovani finanéniho zdravi spole¢nosti se orientuji na méteni hodnoty pro akcionare
(shareholders value). Tradi¢ni ukazatele ziskovosti nezaruCuji piimy vztah s tvorbou hodnoty
pro vlastniky a jsou ovlivnény existenci a aplikaci riznych ucetnich metod a predpist. Zakladni
odlisnosti od tradi¢nich méfitek (ROA, ROE) je zavedeni nakladt kapitalu WACC, které zohlednuji
jednak tzv. naklady uslé piilezitosti (opportunity cost), také riziko a casovy horizont, a vyuziti
provozniho hospodarského vysledku po zdanéni NOPAT (net operating profit after tax). Do kategorie
modernich metod spada predevsim ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA, dale vynosnost ¢istych
aktiv RONA a trzni ukazatel trzni pidané hodnoty MVA (Market Value Added) (Kislingerova, 2001,
s. 86). Existuje cela fada dalsich modernich pfistupi hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti, ovS§em
ty nebudou obsahem této prace.

Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka ptidana hodnota EVA (angl. Economic Value Added) je jednim z klicovych ukazatelt
méfeni financni vykonosti, posouzeni investice a je vyuzivana také pro ucely ocenovani spolecnosti
(Dluhosova, 2010, s. 20). EVA pracuje misto s u¢etnim ziskem s tzv. ekonomickym ziskem, ktery se
vypocita jako rozdil mezi celkovymi vynosy kapitdlu a néklady na kapital. V ptipadé kladného
ekonomického zisku, tj. kladného ukazatele EVA, dochazi k tvorbé tzv. pfidané hodnoty pro akcionaie
a dochazi z jejich pohledu ke zhodnoceni investice, tj. rustu hodnoty akcii. (Kislingerova, 2001, s. 87).
Naopak zaporna hodnota EVA signalizuje pokles bohatstvi akcionait, jelikozZ spole¢nost neprodukuje
dostate¢né prostiedky na pokryti nakladii kapitalu (Mafik, 2011, s. 293).

Ukazatel EVA na bazi provozniho zisku (nékdy EVA-Entity) se vypo¢ita podle nasledujiciho vzorce:
EVA =NOPAT - WACC x C=EBIT x (1 -t)— WACC x C 39
kde NOPAT je ¢isty provozni zisk po zdanéni, WACC jsou primérné naklady kapitalu a C je objem

celkového investovaného kapitalu, ktery byva casto nahrazovan terminem cista operacni aktiva NOA
(angl. net operating assets).
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NOPAT neobsahuje mimotadné polozky a polozky nesouvisejici s provozni ¢innosti spolecnosti
(napft. zisky z prodeje majetku, ztrata z finan¢nich operaci, rezervy, opravné polozky). Ukazatele
nakladu kapitalu WACC (weighted average cost of capital) je popsan v kapitole 8.1.2.2. Investovany
kapital (C) zahrnuje veskeré dlouhodobé zdroje spolecnosti, které Ize vypocitat jednak jako sumu pasiv
bez kratkodobych zévazkt ajednak souctem dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu
(Kislingerova, 2001, s. 87). Tento soucet se také oznacuje jako Cista provozni aktiva NOA (net operating
assets).

Investovany kapital (C) = VK + dro¢eny CK = Pasiva - KZ =DM + PK (40)

Druhym zptisobem vypoctu ukazatele piidané hodnoty EVA je vyuziti tzv. hodnotového rozpéti
(angl. value spread), které lze ur¢it pomeéfenim rentability vlozeného kapitalu ROCE s ndklady
na kapital WACC (Dluhosova, 2010, s. 19).

EVA = (ROCE - WACC) x C = (ROCE - WACC) x NOA (41)

Dalsim piistupem je zuzené vyjadieni EVA jako EVA-Equity, kdy se vychazi pouze z vynosu vlastniho
kapitalu. Snahou je dosahovani co nejvétsiho rozpéti ROE — r..

EVA = (ROE - r.) x VK (42)

Tvorba hodnoty spolecnosti souvisi s timto vztahem mezi skute¢né dosazenou a o¢ekavanou vynosnosti.
Pokud je rozpéti vétsi nez 0 a rentabilita (ROE ¢i ROCE) je vétsi nez néklady na tento kapital (r. ¢i
WACC), spolecnost vytvari novou hodnotu za predpokladu ristu. V piipadé nulového rozpéti hodnoty
si spolecnost udrzuje hodnotu na trovni vlozeného kapitalu a tvoii tedy novou hodnotu. PakliZe je toto
rozpéti zaporné, hodnota spolecnosti se snizuje a dochazi k niceni hodnoty (Maiik, 2011, s. 52).

Vynosnost ¢istych aktiv ROIC (RONA) piedstavuje obménu ukazatelli rentability, nebot’ poméiuje
provozni zisk po zdanéni (NOPAT) sobjemem vynalozenych zdroji, vtomto ptipadé s Cistymi
provoznimi aktivy NOA (net operating assets), resp. investovaného kapitalu C.

NOPAT _ NOPAT _ NOPAT
NOA DM+PK C

ROIC = (43)

5.3 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Soucasti analyzy financnich vykazi by mélo byt, pokud to data o spolecnosti umoznuji, vyhodnoceni
majetku na provozné nutna aktiva a nenutna aktiva, kterd muze spolecnost odprodat, aniz by byl
ovlivnén hlavni provoz spolecnosti (Matik, 2011, s. 53). Rovnéz by mély byt vyclenén kapital, jez
souvisi s timto neprovoznim majetkem. Toto roztfidéni je dualezité pifi aplikaci vynosovych metod
ocenovani a divodu pro to je hned nékolik. Pti ocenéni vynosovymi metodami mtize dojit k podcenéni
nebo dokonce neocenéni majetku spolecnosti, ktery neni vyuzivan a ze kterého neplynou zadné nebo jen
velmi malé pfijmy. Aktiva nesouvisejici s provozni ¢innosti spole¢nosti mohou generovat piijmy, ale
rizika s nimi spojena jsou odli$né od rizik z provoznich ptijmu. (Maiik, 2011, s. 118)
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Provozné nutna aktiva lze ocenit vynosovym zptisobem, nebot’ budou pouzivana pro provozni ¢innosti
spolecnosti i v budoucnu. Naopak u provozné nenutnych aktiv se vyuziva samostatné ocenéni
vychazejici z predpokladu moznosti prodeje nebo likvidace (trzni nebo likvidacni hodnota k datu
ocenéni), prondjmu (princip obvyklého najemného) tohoto majetku, u neprovoznich aktiv pfinasejici
vynos (finan¢ni majetek) lze vyuzit vynosové metody ocenéni. V pripadé nedostatku dat se pouziva
ucetni hodnota provozné nenutného aktiva. Zjisténd hodnota neprovozniho majetku se pro vysledné
ocenéni pricte k hodnote provozni ¢asti spolecnosti (Maiik, 2011, s. 119). Nejcastéjsi polozky spadajici
do neprovoznich aktiv jsou: kratkodoby finan¢ni majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek, nemovitosti
a pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti spolecnosti ¢i provozni majetek v nadbytecném mnozstvi
(Matik, 2011, s. 121).

Po rozdéleni majetku na provozné€ nutnd a nenutna aktiva je vhodné vyclenit i kapitdl investovany
do provozné nutnych aktiv, resp. upraveny (provozné nutny) investovany kapital. Tento ukazatel
vychazi z ucetni rozvahy a vypocita se jako soucet provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné
nutného (upraveného) pracovniho kapitalu. Provozné nutny dlouhodoby majetek se vyc¢isli z celkového
dlouhodobého majetku odectenim provozné nepotiebnych polozek. Druhou moznosti vypoctu je soucet
upraveného vlastniho a ciziho kapitalu, ktery je ziskan z celkového investovaného kapitalu z rozvahy
odectenim té jeho c¢asti, jenz kryje neprovozni majetek. Upraveny pracovni kapital je ob&ézny majetek
snizeny o jeho neprovozni polozky. Pfipadné je nutné uvazit vynosy a naklady souvisejici
s neprovoznimi aktivy a vyloucit je z vysledku hospodateni. Pro tento tcel se stanovuje tzv. upraveny
provozni vysledek hospodareni (Maiik, 2011, s. 123).
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6 Strategicka analyza a finan¢ni plan

Pro vyuziti standartnich vynosovych metod ocenéni je potfeba finan¢ni plan spolecnosti. Jesté pred
samotnou tvorbou finanéniho planu je vsak nezbytné provést vedle analyzy vnéjsiho prostiedi (makro
a mikro prostiedi) a analyzy finan¢niho zdravi také analyzu spolecnosti z hlediska konkurence, majetku
a generatortt hodnoty.

6.1 Analyza vnitiniho potencidlu a konkurendéni sily spole¢nosti

Analyza konkurencni sily navazuje na stanoveni charakteristickych znakti a velikosti ptislusného
odvétvi a odhaduje budouci trzni podil oceniované spolecnosti v tomto odvétvi. Pti této analyze se urcuji
dosavadni trzni podily ocenované spolecnosti, analyzuje se vnitini potencial spolecnosti a identifikuji
hlavni faktory jeji konkurencni sily. Na zavér se provadi progndza trzniho podilu ocetiované spole¢nosti.
Zjisténé vysledky by mély byt promitnuty do odhadu vyvoje trzniho podilu a trzeb spolecnosti,
posouzeni perspektivnosti spolecnosti a diskontni miry pfedstavujici rizikovost. (Maiik, 2011, s. 74)

Prvni krokem stanoveni konkuren¢ni sily je urceni soucasného trzni podilu ocenované spolec¢nosti
ve finan¢nich, pfipadné i fyzickych jednotkach, a také vytvoreni Casové fady vyvoje trznich podiltu
v minulych letech. Poté pfichdzi na fadu analyza vnitiniho potencialu, kterd hodnoti hlavni faktory
ovliviujici trzni podil spolecnosti (Obrazek 8). Tyto faktory lze délit na pfimé a nepfimé faktory.

Obrazek 8 Analyza vnitiniho potencialu

VNITRNI POTENCIAL
|
3 v
Neptimé faktory — Piimé faktory
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z Marik, 2011, str. 78
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a) Primé faktory — piimo vnimané zakaznikem, lze ztotoznit s marketingovym mixem:
a. nabizené vyrobky a sluzby,

ceny,

reklama a celkova image,

a oo

vyhody mista.

b) Nepiimé faktory — podpumné prvky vytvarejici zdzemi spolecnosti, ale zakaznik je nevidi:
a. management spolecnosti — nejvyznamnéjsi faktor uspéSnosti spolecnosti,

zaméstnanci — dalsi klicovy faktor tispésnosti spolecnosti,

inovace, vyzkum a vyvoj,

dlouhodoby majetek a investice,

o ao o

finanéni situace oceniované spole¢nosti, ktera je hodnocena na zaklad¢ financni analyzy,
ktera byla popsdna v minulé kapitole. (Matik, 2011, s. 81)

Pro posouzeni konkurenéni sily spolecnosti se vymezi jeji klicova kritéria a provadi se jejich bodové
hodnoceni. Porovnani dosazeného a maximalniho pocétu bodi piinasi procentudlni vyjadieni
konkuren¢ni sily spolecnosti. Vystupem je zpravidla diagram (profil) konkurencni sily spolecnosti
Casto v grafickém zobrazeni. Vysledek slouzi jako podklad pro prognoézu trzeb, odhad mozného vyvoje
trzniho podilu a trzeb ocenované spolec¢nosti a zhodnoceni jeji atraktivnosti. (Marik, 2011, s. 76)

Soucasti strategické analyzy by méla byt také SWOT analyza, ktera shrnuje silné a slabé stranky
spolecnosti a prilezitosti a hrozby, které 1ze o¢ekavat z vnéjsiho prostiedi. Prilezitosti a hrozby vytvaii
trh, na kterém spole¢nost puisobi (viz kapitola 3). Slabé a silné stranky spolecnosti jsou dany vnitinim
potencidlem spolecnosti (konkurenéni sila, generatory hodnoty), ktery zhodnocuje, jak je spoleénost
schopna vyuzivat trzniho potencialu (Maiik, 1999, s. 23).

6.2 Hodnoceni perspektivnosti spole¢nosti

Jak jiz bylo feceno, analyzu konkurenéni sily 1ze vyuzit pro hodnoceni perspektivnosti spole¢nosti.
Hodnoceni perspektivnosti spolecnosti je dano jednak atraktivitou trhu (resp. odvétvi), ve kterém
spole¢nost pisobi, a konkurencni silou, kterou spolecnost disponuje. Jedna se o kombinaci vnitiniho
a vngjsiho potencidlu spolecnosti. Pfi vzajemné zavislosti téchto dvou faktor lze definovat matici
s deviti skupinami spole¢nosti s riznou perspektivnosti, jak zobrazuje Ptiloha 2. (Matik, 2011, s. 93)

6.3 Analyza a progndza generatori hodnoty

Generatory hodnoty (angl. value drivers) piedstavuji zakladni proménné, které ovliviiuji schopnost
vytvaiet budouci penézni toky a tim souhrnné urcuji hodnotu spolecnosti. Pouzivaji se jako zaklad
pro tvorbu finan¢niho planu nezbytného pro vynosové metody ocenéni. Finanéni plan pak zpétné
ovétuje realnost projekce generatorti hodnoty.

Mezi generatory hodnoty se fadi (Obrazek 9):
a) trzby ajejich rust,
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b) marze zisku (provozniho zisku),

¢) investice do pracovniho kapitalu,

d) investice do dlouhodobého majetku,

e) zpusob financovani (vlastni a cizi zdroje),

f) diskontni mira,

g) doba trvani spolecnosti. (Mafik, 2011, s. 125)

Obrazek 9 Princip generatori hodnoty
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Zdroj: Martik, 2011, str. 125

Analyza téchto proménnych z hlediska minulosti byla provedena v ramci finan¢ni analyzy v kapitole 5.
V nasledujicich podkapitolach budou podrobné popsany projekce prvnich péti generatort hodnoty:
trzby, ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku a potieba externiho
financovani. Stanoveni diskontni miry je pfedmétem kapitoly 8.1. Zhodnoceni doby zivotnosti
ocenované spolecnosti je souhrnnym vysledkem procesu ocenovani.

6.3.1 Progndza trzeb a ziskové marze

Prognoza trzeb

Prognoéza trzeb ocenované spolecnosti vychazi jednak z informaci o odvétvi (zékladni charakteristiky a
progndzy vyvoje), a jednak z informaci o samotné ocenované spolecnosti (trzby spole¢nosti a trzni podil
v minulych letech, nasmlouvané a nedokonéené zakazky, kapacitni moznosti, analyza a prognoza
vnitiniho potencialu a konkurenéni sily spole¢nosti). Vychozi odhad tempa riistu trzeb spole¢nosti (g)
se vypocita vynasobenim miry ristu trhu nebo odvétvi (viz kapitola 3.2.2) s rustem trzniho podilu
spole¢nosti ziskanym z analyzy vnitiniho potencialu a konkurence (viz kapitola 6.1). Zaroven je potieba
tento odhad porovnat s dosavadnim tempem ristu trzeb v minulych letech a pomoci extrapolace
posoudit jeho realnost (napf. kapacita spolecnosti). Princip propoc¢tu zobrazuje Obrazek 10. Prognoza
trzeb se vypocita jako soucin tempa riistu trzeb a trzeb v minulém roce. (Marik, 2011, s. 94)

Tempo ristu trzeb (g) = Mira ristu trhu x Meziro¢ni % zména trzniho podilu [%] (44)

Trzby « = % tempo ristu trzeb x Trzby 1 45)
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Obrazek 10 Odvozeni progndzy trzeb
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Zdroj: Matrik, 2011, str. 94

Prognoéza ziskové marze

Na projekei trzeb navazuje progndza provozni ziskové marze. Provozni ziskova marze (rzp) se vypocita
jako pomér provozniho zisku (ptipadné upraveného provozniho zisku) a celkovych trzeb (Maiik, 2011,
s. 127)

;. . v EBIT
Provozni ziskova marze (rzp) = Triby 46)

Prognézu ziskové marze lze provést dvéma zplsoby: prognoza shora a zdola. Prognéza shora
predstavuje zakladni pfistup, kdy se nejprve urci provozni ziskova marze v minulych letech. Poté
je na zéklad¢ financni a strategické analyzy stanoven budouci odhad ziskové marze. Prognoéza zdola je
zalozena na projekci ndkladi a vynost, z nichz se nasledné vypocita upraveny provozni zisk a ptislusna
ziskovéa marze. Nejcastéji se tyto prognoézované naklady a vynosy stanovi na zaklade procentniho podilu
k trzbam. Vyuziva se zde tedy predpokladu, ze naklady se vyvijeji ve stejném nebo podobném poméru
k trzbam. (Matik, 2011, s. 128)

6.3.2 Prognoza investic do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku a
jejich financovani

Prognéza pracovniho kapitalu

Dalsim generatorem hodnoty jsou investice do pracovniho kapitalu (PK). U pracovniho kapitalu
se zejména analyzuje jeho velikost ve vztahu k vykondm spolecnosti. Klicova je tedy analyza
aplanovani zasob, pohledavek a zavazki, jako hlavnich slozek upraveného pracovniho kapitalu.
Nejprve jsou urceny dané polozky z minulych let. Poté je vyjadiena vazba mezi témito slozkami
pracovniho kapitalu a trzbami pomoci ukazateli obratovosti, tak jak byly popsany v ramci financni
analyzy (viz kapitola 5.2.3) (Mafrik, 2011, s. 134)
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Faktory ovlivitujici obratovost mohou byt konkurence a vyjednavaci pozice vic¢i dodavatelim
a odbérateliim, nakupni politika, dodavatelské cykly a vySe minimalnich zasob. Na zakladé¢ minulého
vyvoje, analyzy vySe vyjmenovanych faktori a odhadu obratovosti jednotlivych polozek
je provedena nasledna projekce jednotlivych polozek do budoucna (Matik, 2011, s. 136).

T (N)
360

Polozka PK = Doba obratu polozky PK x [KE] (47a)

T (N)
Polozka PK = K¢ 47b
olozika Rychlost obratu (pocet obrati za rok) [KE  (@7b)

Pro prognozu celkového pracovniho kapitalu je potreba pfidat k vySe zminénym polozkam jesté odhad
kratkodobého finanéniho majetku a ptipadné casového rozliSeni. VySe kratkodobého finan¢niho
majetku je odvozena z planované a pozadované vyse okamzité likvidity. Casové rozliSeni je uréeno
odhadem (nulové, stejna vyse jako v minulych letech) (Matik, 2011, s. 136).

Prognéza investic do dlouhodobého majetku

Kromé¢ pracovniho kapitalu spole¢nost investuje také do dlouhodobého majetku. Vesmeés lze rozlisit
ti piistupy planovani investi¢ni ¢innosti — globalni pfistup, ptistup podle hlavnich polozek a ptistup
zalozeny na odpisech. Globalni p¥istup je vhodny u investic pribézného charakteru a provadi analyzu
minulého vyuziti dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Vypocitava se zde koeficient naro¢nosti
dlouhodobého majetku na trzbach (kpm) jako pomér priristku dlouhodobého majetku a pfirtistku trzeb.
Prirastek v Citateli reprezentuje Cisté (netto) investice do dlouhodobych aktiv. Pfictenim odpist 1ze
ziskat celkové (brutto) investi¢ni vydaje. Na zakladé vypoctenych koeficientd a progndzy trzeb ¢i zisku
1ze odhadnout ptirtstek investi¢niho majetku do budoucna (Matik, 2011, s. 137).

K _A DM _ investice netto 48
PMTAT AT “8)

Druhy pristup podle hlavnich poloZek vychazi z konkrétnich investi¢nich plant spole¢nosti. Pristup
zaloZeny na odpisech slouzi pro kontrolu investi¢niho planu, kdy se vychdzi z poméru sumy investic a
odpistt majetku. Dlouhodobé investice pod trovni odpist (podil je mensi nez 1) obvykle neumoziuji
spolecnosti rist nebo dokonce samotné pieziti. (Matik, 2011, s. 137).

Prognéza financovani
Pokud jsou stanoveny prognézy pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku, 1ze stanovit prognézu
financovani a vypocitat celkovy investovany kapital, pfipadné kapital upraveny o neprovozni majetek.

Tento vypocet lze provést opét pomoci progndzy jednotlivych slozek kapitalu. V tomto ptipadé se pro
prognézovani financovani vyuziva metoda procentniho podilu na trzbach, kterd vychazi
z predpokladu, Ze kapital spolecnosti se vyvijeji ve stejném poméru k trzbam.
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Pomoci tohoto modelu Ize vypocitat tzv. trvale udrZitelnou miru ristu (angl. sustainable growth rate
SGR), ktera reprezentuje tempo ristu, pii kterém nevznika dodateéna potieba cizich zdroji financovani.
Tento rist odpovida relativnimu piirtistku vlastniho kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 100)

g* = SGR = relativni pFiriistek VK = % (49a)
, , . EAT D
g* = ROE x (1 — % vyplaty podilu na zisku) = VR X (1 — m) (49b)

kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitalu, EAT — Cisty zisk, D — vyplacené podily, EPS — zisk na akecii,
VK - vlastni kapital. Pokud se zvoleny riist g rovna trvale udrzitelnému ristu g*, potom je prirastek
trzeb s potiebou dodatecného externiho financovani roven nule a nevznikd potfeba dodate¢ného
externiho financovani. (Kislingerova, 2001, s. 100)

6.3.3 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Vyse uvedené generatory hodnoty mohou slouzit pro prvotni odhad hodnoty spolec¢nosti. Predbézné
ocenéni pomoci generatori hodnoty je zalozené na principu volnych penéznich tokd (FCF). Odhad
vynosové hodnoty spole¢nosti jako celku (Hy) se vypocita nasledujicim vzorcem:

_[Toax (A +g) Xrzpx (1~ )] — [Te—1 X g X (kpk + Kpm) |
ig—g

Hy (50)

kde T — trzby, g — tempo rustu, rze — provozni ziskova marze, t — sazba dané z piijmu, kex — koeficient
naroc¢nosti rlstu trzeb na rustu pracovnim kapitalu, kpym — koeficient narocnosti ristu trzeb na rustu
dlouhodobého majetku, i, — diskontni mira. Vzorec obsahuje v €itateli volné penézni toky (FCF), které
jsou rozdilem korigovaného provozniho zisku po dani a ptirtstku pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku. (Maiik, 2011, s. 147)

Vhodné je provést vypocet pro nékolik variant (optimisticka, realna, pesimisticka) nebo provést analyzu
citlivosti, tzn. posouzeni zmén hodnoty spole¢nosti pii zméné¢ proménné (g, rzp, kek, kpm, ig). Timto
zpusobem je mozné ziskat piedb&éZnou predstavu o vynosové hodnoté spolecnosti a vyhodnoceni
spravnosti generatorti hodnoty. (Mafik, 2011, s. 149)

6.4 Sestaveni finan¢niho planu

Jak jiz bylo dfive uvedeno, pro ocenéni spole¢nosti nékterou z vynosovych metod, by mél mit odhadce
k dispozici kompletni finan¢ni plan. Pokud spole¢nost nema v ramci podnikového planu zpracovan
vlastni finan¢ni plan, musi odhadce sestavit tento plan sam (Maftik, 2011, s. 149).

Finan¢ni plan se sklad4d z hlavnich financnich vykazi: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu
penéznich tokt, zpravidla se sestavuje v jejich vice agregované podobé¢ a na delsi obdobi (5 az 10 let).
Postup pii sestavovani vychazi z piedeslé analyzy generatorti hodnoty, kterd urcila stézejni polozky
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finan¢niho planu: trzby, ziskovou marzi, planovanou vysi zasob, pohledavek a zavazki, investice
do dlouhodobého majetku. Dale je potieba doplnit zejména polozky tykajici se financovani (splatky
urokt, nové uvéry), polozky nesouvisejici s provozni ¢innosti spolecnosti, planované vyplaty podilti na
zisku apod. (Marik, 2011, s. 149)

Planovani je komplexni proces, pii kterém se vychazi z informaci o samotné spolec¢nosti a okolnim
prostiedi, které pfinesly pfedchozi analyzy (viz kapitoly 3 az 6) (Kislingerova, 2001, s. 97). Postup
sestaveni finan¢niho planu a vazby mezi jednotlivymi dil¢imi kroky a vykazy zobrazuje nasledujici
obrazek (Obrazek 11).

Obrazek 11 Postup sestaveni finanéniho planu a vazby mezi jednotlivymi vykazy
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1. generator hodnoty

TRZBY
2. generator hodnoty 3. generator hodnoty
PROVOZNI ZISKOVA MARZE PROVOZNI KAPITAL ]
(provozni naklady) (zasoby, pohledavky, kratkodobé zavazky)
Vynosy a naklady
nesouvisejici s provozem
| VYKAZ ZISKU A |,
ZTRATY VH, odpisy
TToAy Plan financovéni VYKAZ CF =
Provozni CF i
4. generator hodnoty Investic¢ni vydaje L
PLAN INVESTIC »  Investicni CF
: pr—— Finan¢ni CF
Splatky a porizeni
finanénich zdroji
Dlouhodobé Majetek a zavazky
zdroje nesouvisejici s provozem
(kapitdl)
B E ROZV L Penézni prostredky
T " Zdsoby, pohleddvky a
VH kratkodobé zdvazky

Zdroj: Matik, 2011, str. 152

Po sestaveni celého finan¢éniho planu je zapotfebi provést formalni kontrolu bilan¢nich sum jednotlivych
vykazi. Dale by méla byt provedena struéna finanéni analyza tohoto planu, ktera navazuje
na vyhodnoceni finan¢niho zdravi za minulé roky z G¢etnich vykazi. Finan¢ni plan by mél potvrdit nebo

vyvratit predpoklady z analyzy generatorti hodnoty a dodat podklady pro analyzu rizik spoleénosti.
(Matik, 2011, s. 156)
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7 Majetkové metody ocenovani

Majetkové metody, nékdy také metody zalozené na stavovych veli¢inach, jsou zaméfeny na majetkovou
stranku spolec¢nosti. U majetkového pfistupu oceniovani je zvlast ocenéna kazda majetkova slozka.
Souctem hodnot jednotlivych ¢asti majetku je souhrnné ocenéni majetku spolecnosti. Hodnota vlastniho
kapitalu se ur¢i odectenim cizich zdroji. Majetkové metody ocenovani se déli dle typu pouzité hodnoty
na: metody Ucetni hodnoty, vécné hodnoty a likvidaéni hodnoty (Maiik, 1999, s. 88). Obvykle je
likvidacni hodnota nejnizsi, vécna hodnota nejveétsi a icetni hodnota se pohybuje nékde v rozmezi
predeslych (Sassine, 2004, s. 37).

7.1 Metoda ticetni hodnoty

Ugetni metoda stanovuje hodnotu spoleénosti dle historickych cen jednotlivych polozek aktiv, tj. jejich
nominalnich hodnot z Gcetnictvi. Netto hodnotu spole¢nosti reprezentuje ucetni hodnota vlastniho
kapitalu, ktera se vypocitda odectenim ucetni hodnoty zavazki a dluhii od ucetni hodnoty aktiv
(Dluho$ova, 2010, s. 178).

Vyhodou této metody je jeji jednoduchost, prikaznost a snadna dostupnost potiebnych dat. Problémem
je vsak jeji ptresnost, jelikoz Gi€etni hodnota zalezi na ucetnich technikach a obvykle se lisi od trzni
hodnoty. V ptipad¢ aktiv dochazi zpravidla k podhodnoceni (Dluhosova, 2010, s. 178). Tento pfistup
navic nezahrnuje nékteré mimobilanéni zavazky a nehmotna aktiva spole¢nosti, ktera nejsou obvykle
uvedena v rozvaze (vztah s klienty, jméno, zkuseni a kvalifikovani pracovnici, vztah s dodavateli apod.).
Tyto aktiva mohou mit v nepfiznivych situacich zdpornou hodnotu a mit negativni dopad na ocenéni
spolecnosti. (Sassine, 2004, s. 37). Pfestoze metoda Gi¢etni hodnoty pfinasi cenné informace o hodnoté
majetku a je tfeba ji vzit v Gvahu, je vyuzivana pro samotné ocenovani akciovych spolecnosti jen
vyjimecné a spise slouzi jako urcité voditko ¢i vychozi informace pro oceniovatele. (Kislingerova, 2001,
s. 129)

7.2 Metoda vécné hodnoty

Metoda vécné (substancni) hodnoty patii mezi nejstar§i metody, kterymi se stanovuje hodnota
spolecnosti. Tato metoda reaguje na nedostatky Géetni metody, kdy ucetnictvi nedostateéné zachycuje
trzni hodnotu majetku, resp. reprodukéni hodnotu. Jeji vyznam spociva v analyzovani a samostatném
ocenéni jednotlivych slozek majetku spolecnosti na bazi nakladd na znovupofizeni majetku
s vyjadirenim urcité miry opotiebeni (Kislingerova, 2001, s. 129).

Metoda vécné hodnoty je velmi pracna a opira se hlavné o informace z ti€etnictvi spole¢nosti, kdy jsou
jednotlivé majetkové casti oceniovany dle objektivnich pravidel k datu ocenéni z pohledu principu
going-concern (Kislingerova, 2001, s. 129). V soucasnosti se nejcastéji pouziva jako dopliiujici metoda
k vynosovému ocenéni ¢i pro kombinované metody ocenovani (Marik, 1999, s. 96). Nevhodna je
metoda vécné hodnoty u spolecnosti s predimenzovanou kapacitou, kde muze podavat ponékud
zkreslenou informaci o trzni hodnoté spoleCnosti. DalSim nedostatkem substanéni metody je, Ze
ponechéava stranou nekvantifikovatelné nehmotné slozky spole¢nosti jako dobré jméno spolecnosti
(goodwill), zkusené a kvalifikované pracovniky, organizac¢ni strukturu, sit’ dodavatell a klientd a dobré
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vztahy s nimi, nasmlouvané stavebni zakazky. Tyto slozky mohou mit i negativni dopad na hodnotu
spole¢nosti (soudni spory se zaméstnanci a klienty, claimy apod.) (Reilly, 2016, s. 14). Z tohoto divodu
je vystupem hodnota reprezentujici dolni hranici, tj. ¢astku, za kterou je prodavajici ochoten spolecnost
prodat. Pokud by bylo mozné vy¢islit tplnou substan¢ni hodnotu nehmotnych aktiv (goodwillu apod.)
a vypocitat tplnou substan¢ni hodnotu, potom by tato hodnota byla horni hranici pro cenu spole¢nosti.
(Kislingerova, 2001, s. 129)

Postup této metody spociva v ocenéni jednotlivych sloZek aktiv a pasiv spolec¢nosti na zaklad¢ riznych
pristupt, ze kterych se na zavér stanovuje trzni vécna hodnota celé spolecnosti (Kislingerova, 2001,
s. 130). Stanoveni vysledné substan¢ni hodnoty spoleCnosti (tzv. brutto substan¢ni hodnoty) se
provede souctem jednotlivych vécnych hodnot majetku spolecnosti (Tabulka 6). Odectenim celkové
vécené hodnoty cizich zdroji od hodnoty spolecnosti je ziskana tzv. netto substan¢ni hodnota, ktera
predstavuje vlastni kapital spolecnosti v substan¢ni, popf. trzni hodnoté (Kislingerova, 2001, s. 142).

Tabulka 6 Vypocet vécné trzni hodnoty spolecnosti

DM = Pozemky + Budovy a stavby + Stroje a zafizeni + Finan¢ni majetek
oM = Zasoby + Pohledavky + Penize
AKTIVA L
=BRUTTO SUBSTANCNI =DM + OM
HODNOTA
CIZi ZDROJE = Kratkodobé zavazky + Dlouhodobé zavazky + Rezervy
VKv trzni hodnoté
=NETTO SUBSTANCNI = Aktiva — Cizi zdroje
HODNOTA

Vlastni zpracovani, data z: Kislingerova, 2001, s. 142

7.3 Metoda likvida¢ni hodnoty

Predesla podkapitola byla vénovana vécné hodnoté, kterd je zaloZena na going-concern principu.
U spolecnosti, kde se neocekava jejich budouci trvani, se vyuziva likvidaéni hodnota. Likvidacni
hodnota (Hr) pfedstavuje mnozstvi prostfedkd ziskanych prodejem majetku nebo jejich cCasti
pri ukoncovani ¢innosti spolecnosti. Odrazi tedy sumu prodejnich cen téchto aktiv snizenych o zavazky
spolecnosti a odménu likvidatorovi. (Kislingerova, 2001, s. 143)

Konecny narok vlastnikii (Hi)= hodnota spolecnosti — hodnota zavazki (51)

Na likvida¢ni hodnotu ma vliv skuteCnost, ze majetek je rozprodavan zpravidla v ¢asové tisni,
nedobrovolné a cCasto nevyhodné, navic je ncktery majetek (specializovany) obtizné prodatelny
(Kislingerova, 2001, s. 143). Obecné pravidlo uvadi, ze likvidaéni hodnota stavebni spolec¢nosti je o 20
az 50 % niz8i nez jeji vécna hodnota (Sassine, 2004, s. 36). Likvida¢ni hodnota prezentuje dolni hranici
hodnoty spole¢nosti. Pokud je jeji vynosova hodnota nizsi nez likvida¢ni hodnota, potom by méla byt
ocenénim spoleénosti likvidacni hodnota a jedna se o ztratovou spolec¢nost. Likvida¢ni hodnota tedy
slouzi jako voditko pti rozhodovani o zachovani spolec¢nosti, pokud je vynosova hodnota vyssi rozhodne
o sanaci spolecnosti (Kislingerova, 2001, s. 143).
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8 Vynosové metody ocenovani

Vynosovy piistup oceilovani je zalozen na metodach, které se vyuzivaji k posouzeni jakychkoliv jinych
investic. Investice piestavuje vynalozeni prostfedkl v soucasnosti za ucelem nejistych, ocekavanych
uzitkd v budoucnosti. Zakladem rozhodovani je posouzeni soucasné hodnoty budoucich vynosu a tzv.
nakladl uslé piilezitosti (angl. opportunity costs). To vSe v kontextu se znamym proporcionalnim
vztahem riziko — vynos, kdy plati, Ze pfi vysSim riziku investor ocekava pfimétené vysoké vynosy.
(Kislingerova, 2001, s. 145)

Vynosové metody jsou zalozené na urceni tfech zakladnich slozek, jak zobrazuje Obrazek 12. A to
vymezeni penéznich tokl (ofekdvané uzitky), stanoveni nakladl kapitalu, kterymi jsou tyto toky
diskontovany, a nasledné urceni vysledné hodnoty spolec¢nosti (Dluhosova, 2010, s. 175). Pfi trznim
ocenéni se zjist'uji vynosy, které oc¢ekava trh, pii hledani subjektivni hodnoty se stanovuji vynosy, které
ocekava konkrétni subjekt (Mafik, 1999, s. 20).

Obrazek 12 Klicové slozky vynosovych metod ocenovani

Hodnota spole¢nosti H

Penézni toky Naklady kapitalu
Zdroj: Dluhosova, 2010, str. 175

V nasledujicich kapitolach budou popsany jednotlivé vynosové metody: metoda kapitalizace zisku,
modely diskontovaného cash flow a metody zaloZzené na EVA. Nejprve je vSak dilezité vysvétlit
vyznam ¢asové hodnoty penéz, diskontni miry a tempa riistu pro ocefiovani spole¢nosti.

8.1 Stanoveni diskontni miry a ¢asova hodnota penéz

Pti ocenovani spolecnosti se faktor casu a rizika projevuje do hodnoty spolec¢nosti stanovenim diskontni
miry.

Casova hodnota penéz

Nejprve je nutné zminit vliv faktoru ¢asu. Hodnota aktiva je dana jako soucasnd hodnota budoucich
Cistych piijmu, které z tohoto aktiva plynou. Toto plati pro jednotlivé druhy majetku i pro spolecnost
jako celek. U téchto budoucich ptijma je dilezité uvazit tzv. ¢asovou hodnotu penéz, ktera tika, ze
ptijem ziskany diive, ma vétsi hodnotu nez piijem ziskany pozdeji. Neboli 1 K¢ dnes ma vétsi hodnotu
nez 1 K¢ v budoucnu. Diivodem je moznost rychlejsiho opétovného investovani ziskanych prostredkt
a tim vyssi vynosy. Proto se budouci piijmy piepocitavaji diskontovanim na jejich soucasnou hodnotu
k datu ocenéni. VétSinou jsou pouzivany tfi zpusoby prepoctu na soucasnou hodnotu zalozené
na slozeném turoceni: jednotlivé Castky, anuitni Castky (fada stejné velkych pravidelnych plateb
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obsahujicich umor a urok), perpetuita (nekonec¢na tfada stejné velkych pravidelnych plateb, tj. vécna
renta). (Marik, 2011, s. 39)

Diskontni mira

Jak jiz bylo feceno diskontni mira v sobé nese jednak faktor ¢asu a jednak faktor rizika. Diskontni mira
je mira vynosnosti, ktera se pouziva pro prepocet budoucich penéznich ¢astek na souc¢asné hodnoty nebo
pro vyjadieni ocekavanych budoucich penéznich tokil investora piidaném riziku, kdy reflektuje
porovnani vkladu prostfedk do spoleCnosti s alternativnimi moznostmi vyuziti kapitalu. V tomto
piipadé se tedy hovoii o nakladech prileZitosti (angl. opportunity cost). Cim vy3si je mira rizika dané
investice, tim vySs$i vynosova mira je ocekavana. Pro spole¢nost predstavuje pozadovany vynos
investora néklad kapitalu. Naklady kapitalu jsou také vyjadfenim diskontni miry, ale z pohledu samotné
spole¢nosti. (Matik, 2011, s. 47)

Vedle diskontni miry existuje jesté mira kapitalizace. Mira kapitalizace se v podstaté rovna diskontni
mife s odectenim ocekavaného tempa dlouhodobého rastu. U metod vyuzivajicich diskontovani
se oCekavany rast stanovuje jednotlivé v odhadovanych budoucich vynosech. Kdezto u metod
vyuzivajicich kapitalizaéni miru je ocekavany rdst zahrnut do této miry avyuziva se jeden
reprezentativni odhad ro¢niho vynosu. (Matik, 2011, s. 49)

Pro vypocet diskontovanych tokd vynosovych metod jsou jako diskontni miry vyuzivany pramérné

naklady kapitallu WACC a pozadovana mira vynosnosti investori r.. Zde je potfeba uvazit typ
diskontniho modelu ocenovani, jak zobrazuje nasledujici obrazek (Obrazek 13).

Obrazek 13 Modely DCF dle vysledné hodnoty a diskontni miry

FCFF Hodnota
spole¢nosti WACC
EVA celkem

Modely DCF
FCFE Hodnota
vlastniho B
Dividenda kapitalu

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 160

Dale bude pozornost zamétena na vypocet diskontni miry vyuzivané ve vynosovych metodach ocenéni
spole¢nosti, tj. stanoveni prumérnych nakladi kapitalu WACC a pozadované vynosnosti vlastniho
kapitalu re.

8.1.1 Pozadovana vynosova mira vlastniho kapitalu r.

Naklady na vlastni kapital spolecnosti predstavuji o¢ekdvanou miru vynosnosti investorti spojenou
s danym rizikem. Jelikoz jsou investice do akcii spolecnosti rizikovéjsi nez nakup dluhopisii nebo
poskytnuti iivéru a nelze zde uplatiovat efekt danového stitu, musi byt tato mira vynosnosti vyssi, nez
je tomu u cizich zdroju (rq) i u celkového kapitalu (WACC). (Dluhosova, 2010, s. 121)
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Pro stanoveni pozadované vynosové miry vlastniho kapitalu se vyuzivaji nasledujici metody:
a) Gordontv rastovy model,
b) Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM (angl. Capital Assets Pricing Model),
¢) Model arbitrazniho ocenovani APM (angl. Arbitrage Pricing Model),
d) Ostatni modely — Trzni model, Stavebnicovy model, Modely zalozené na multikriterialnim
hodnoceni a vynosnosti v odvétvi (Kislingerova, 2001, s. 188).

D¢éleni téchto metod dle vyuzitelnosti naznacuje Obrazek 14. V této praci bude vyuzita pouze metoda
CAPM, stavebnicovy model a odhad dle vynosnosti v odvétvi ¢i naklada na cizi kapital.

Obrazek 14 Metody pro urceni nakladii na vlastni kapital

ODHAD NAKLADU NA VLASTNi KAPITAL re
I

4 ¥
Pro obchodovane ‘akciové —1 Pro ostatni spole¢nosti
spolecnosti
13
| CAPM |

CAPM s nahradnimi
odhady beta

Oborové hodnoty |

Prognéza koef. |

—'l Stavebnicova metoda |
—’I Analyza rizika I

—P| Dividendovy model |

—'[ Prumérna rentabilita |

Odvozeni z nakladi
na cizi kapital

Zdroj: Marik, 1999, s. 112

L

Model kapitalovych aktiv CAPM je nejvyuzivangjsi metodou pro stanoveni pozadované vynosnosti
aktiv. Pozadovana mira vynosu (rc), je urcena souctem bezrizikové miry (ry) a trzni rizikové ptirazky
(RMP), ktera je urcena jako rozdil trzni vynosnosti (rm) a bezrizikové miry, se zohlednénim trzniho
nediverzifikovatelného rizika dané spolecnosti, které zastupuje koeficient B (Kislingerova, 2001,
s. 189). Pripadné lze ve vypoctu vyuzit dalsi rizikové prirdzky. Grafickym zobrazenim CAPM modelu
je ptimka kapitalového trhu SML (Security Market Line), linie efektivity je potom kiivka spojujici body,
kde je dosahovana nejvyssi vynosnost pii ur¢itém riziku (Obrazek 15). (Maiik, 1999, s. 115)

re=ri+ B X (rm—rp) =r;+ p x RMP (52)
Pii této metod€ jsou predpokladany urcitd zjednoduseni, proto je model CAPM modelem vysoce
teoretickym a pomérné vzdalenym od skute¢ného stavu na kapitalovych trzich (Kislingerova, 2001,

s. 190). Jednotlivé proménné (ry, RMP a B) urcujici pozadovanou miru vynosnosti byly podrobné
popsany v kapitole zabyvajici se problematikou rizika (kapitola 4).
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Obrazek 15 Piimka kapitalového trhu a linie efektivity

Piimka kapitalového trhu |

s
g
g = | Linie efektivity
=
> ot p [
O Smérodatna odchylka [%],
B=1 resp. koeficient 3

Zdroj: Matik, 1999, str. 114

Stavebnicovy model (angl. build-up model) vychazi podobné jako metoda z CAPM z bezrizikové
vynosové miry, kterou vSak doplnuji o dalsi rizikové prirazky. Rizikové piirazky vychazeji bud
z expertnich odhadu ¢i uzanci, nebo z posouzeni finanéniho a obchodniho rizika:

e piirdzka za obchodni riziko ror — podle vyse obchodniho rizika,

e piirazka za finan¢ni riziko rer — v zavislosti na vysi finanéniho rizika,

e piirdzka za likviditu r — v pfipadé, Zze akcie maji nizkou likviditu nebo je piedmétem

ocenéni neobchodovatelna spolec¢nost.

Pozadovana mira vynosnosti (r.) je potom souctem bezrizikové miry vynosnosti (rr) a vySe
vyjmenovanych prirazek. (Kislingerova, 2001, s. 200)

Fe = FFR+ YOR + I (53)

Stavebnicové modely nachazeji vyuziti pii nemoznosti aplikace CAPM modelu u neobchodovatelnych
spolecnosti. Mira vynosnosti urcend stavebnicovym zptisobem piinasi subjektivni ocenéni rizika.
(Matik, 2011, s. 250).

Modely vychazejici z priimérné vynosnosti spole¢nosti v odvétvi pouziva v Ceské republice
Ministerstvo pramyslu a obchodu pro stanoveni nakladd kapitalu. Také zde je vychozim prvkem
bezrizikova mira vynosnosti (1), ke které jsou postupné piicitany piirazka za velikost spole¢nosti (rpa),
pfirazka za obchodni podnikatelské riziko (rpodnikatetské), prirdzka za riziko finanéni stability (rfinsab) @
prirazka za riziko déleni produkéni sily (rense). (Kislingerova, 2001, s. 201)

Ye =If+ LA + Ipodnikatelské + I'finstab + I'finstr = WACCU + I'finstr 54

Zjednodusenou moznosti je odvozeni nakladu vlastniho kapitilu z nakladia na cizi kapital, kdy se
vyuziva poznatku, ze vlastni kapital je pro spolecnost drazsi. Z tohoto divodu se k nakladiim na cizi
kapital bez odpoctu vlivu danového stitu picte n€kolika procentni ptirazka (Matik, 1999, s. 134).

Vysledné naklady na vlastni kapital je v nékterych piipadech jesté potieba upravit. Jedna se napiiklad

o vliv velikosti spolecnosti. Dale je mozné zohlednit nizsi likviditu, pokud nebude feSena az pii
kone¢ném stanoveni hodnoty (Martik, 1999, s. 135).
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8.1.2 Primérné naklady kapitalu WACC

Primérné naklady kapitalu WACC (angl. Weighted Average Cost of Capital) pfedstavuji prumérny
naklad, resp. cenu, kterou spolecnost plati akcionaifim a véfitelim za poskytnuti kapitalu. WACC
zohlednuji jednak naklad ciziho kapitalu, tj. Gtrokova mira placena véfitelim (rq) s uvazenim daiiového
stitu (1 —t), a jednak pozadovanou miru vynosu investort (r.). Klicovym faktorem jsou zde vyse
urokovych sazeb, které ptimo urcuji naklady kapitalu vétiteltl a neptimo ovliviiuji i naklady investoru.
Vysledna hodnota WACC je také zavisla na struktufe kapitalu spole¢nosti, tedy zastoupeni vlastniho a
ciziho kapitalu. Spole¢nosti pasobici ve stejném odvétvi mohou dosahovat riznych WACC, jelikoz zde
primarné zalezi na efektivnosti uziti kapitalu pro podnikani. Cim vyssi efektivnost vyuziti poskytnutych
zdroju od vétitelt a akcionard, tim nizsi jsou prumérné naklady na kapital. (Kislingerova, 2001, s. 174)
Obrazek 16 zobrazuje vypocet WACC a vyznam jednotlivych proménnych vypoctu.

Obrazek 16 Vypocet primérnych naklada kapitalu spolecnosti WACC

Dlouhodoby
cizi kapital Vlastni
Urokova sazba Sazba dané (ro¢eny) kapital

ciziho kapitalu z ptijmu

D VK
WACC=rdX(1—t)xE+reX?

Celkovy Naklady na VK
kapital
—VK+D re =rf+ 3 (tm — 1)

re | B trzni riziko
bezrizikova mira

I'm —If
prémie za riziko

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 176

Postup vypoctu vazenych nakladd kapitalu obsahuje nékolik krokd:
1) Stanoveni podilu vlastniho a ciziho kapitalu,
2) Urceni nékladi na cizi kapital rq,
3) Urceni nakladt vlastniho kapitalu r. (kapitola 8.1.1),
4) Vypocet WACC dosazenim do vySe uvedeného vzorce.

Urceni vah jednotlivych sloZek kapitalu

Pro stanoveni podilu zastoupeni obou druhti kapitalu, tj. vahy, se doporucuje vyuzit trzni hodnoty
tohoto kapitalu. Z divodu problematiky stanoveni trznich hodnot cizich i vlastnich zdroju se vyuziva
zjednoduseni, kdy jsou uvazovany ucetni hodnoty (Kislingerova, 2001, s. 176). Dalsim problém jsou
zmény kapitalové struktury v prubéhu dalsiho vyvoje. Proto se v praxi vyuziva tzv. cilova struktura
kapitalu nebo jesté piesnéjsi iterativni propocty, kdy se postupné upravuje vychozi a vypoctena
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kapitalova struktura, dokud nedosahnou rovnosti (Mafik, 2011, s. 205). Postup itera¢niho propoctu je
znazornén v Priloze 3.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se stanovi jako vazeny primér naklada na jednotlivé slozky urocenych cizich
zdroji — dluhopisy, bankovni uvéry a financni vypomoci, kde vahy predstavuji ucetni hodnoty téchto
polozek (Kislingerova, 2001, s. 177). Naklady na dluhopisy lze urcit z pravidla, Ze cena aktiva (P)
je rovna soucasné hodnoté budoucich piijmi plynouciho z tohoto aktiva. Dal$i moznosti je vypocet
tzv. priblizného vynosu do doby splatnosti AYTM (angl. Approximate Yield to Maturity). Pokud neni
pevné stanovena vyse Uroku, vyuziva se pro stanoveni vynosové miry obligaci bezrizikova vynosova
mira (napf. statni dluhopisy s obdobnou dobou splatnosti) a rizikova ptirazka v zavislosti na ratingu a
dobé splatnosti ¢i urokovém kryti (Matik, 2011, s. 213). Naklady na uvéry piedstavuji trokové miry
sjednané v Gvérovych smlouvach. Vyse trokovych mér, tj. naklada ciziho kapitalu, zalezi na ¢asovém
hledisku (dlouhodobé uvéry jsou drazsi z davodu vétsi rizikovosti), bonity dluznika (s vyssi bonitou 1ze
ziskat niz8i Grokovou sazbu (DIuhoSova, 2010, s. 120).

Zjednodusenim muze byt misto vypoctu pro konkrétni spolecnosti pouziti priimérné virokové sazby
pro stiednédobé uivéry, které zveiejiiuje Ceska narodni banka. U nakladi ciziho kapitalu se projevuje
tzv. danovy $tit, kdy se tyto naklady snizuji o statem vyhlasovanou sazbu dané z pfijmu, jelikoz uroky
z ciziho kapitalu jsou daioveé uznatelné a snizuji zaklad pro vypocet dané z prijmu. (Kislingerova, 2001,
s. 187)

Naklady na vlastni kapital
Néklady vlastniho kapitalu pro stanoveni WACC se stanovi jako pozadovand mira vynosu re, jejiz
vypocet byl uveden v predeslé kapitole (8.1.1).

8.2 Stanoveni tempa rustu

Vedle urceni spravné diskontni miry je v nékterych piipadech vynosového ocenéni také nutné stanovit
rychlost rastu spolecnosti. Problematika tempa rastu byla jiz diive (v kapitole 6.3) nastinéna pro tcely
progndzovani trzeb a financovani pii sestavovani finan¢niho planu. Zde budou vyjmenovany konkrétni
pristupy pro stanoveni parametru g pro vypocet diskontnich modelti. Tempo rustu spolecnosti (g)
jejednim zdulezitych faktort diskontnich modeli. Tempo rdstu Ize stanovit tfemi zakladnimi
moznostmi: odhad na zéklad¢ historickych dat, odvozeni od vnitinich parametrti fungovani spole¢nosti
nebo odhadem kvalifikovaného odbornika. Jako nejlepsi se nabizi vyuzit vice zpasobu a z vyslednych
hodnot provést kone¢né stanoveni tempa riistu pro ocenovanou spolecnost. (Kislingerova, 2001, s. 202)

Odhad tempa ristu pomoci historickych rastovych rad vyuziva ¢asovou fadu vykonovych parametra
(trzeb, zisku), ze které se vyslednd rustova mira vypocitava jako aritmeticky pramér, geometricky
prumér nebo median. Takto ziskanou prognézu ristu je vzdy nezbytné porovnat jednak s vyvojem
makroekonomiky, a také s vyvojem odvétvi (napf. porovnani se srovnatelnymi spole¢nostmi). Vedle
vngjsich vliva je také tfeba pii progndzovani uvazit vnitini faktory, které byly popsany v ramci
strategické analyzy. (Kislingerova, 2001, s. 203)
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Dalsi moznosti je odhad tempa ristu spolecnosti dle vnitinich (fundamentalnich) predpokladii.
V tomto piipadé se tempo rustu stanovuje pomoci finanénich ukazatelti charakterizujicich financni
situaci spolecnosti. Prvni moznosti je ur€eni vnitini miry rastu, kterd odpovida trvale udrzitelné miru
rustu g* uvedenému v kapitole zaméfujici se na prognozu financovani.

Pro dvoustupiiové a ttistupiiové modely ocenovani lze urcit tempo rustu odvozenim od tempa rustu
srovnatelnych spolecnosti v odvétvi (Kislingerova, 2001, s. 223).

Poslednim z ¢asto vyuzivanych ptistupti pro progndzu tempa ristu je nazor analytika, ktery je utvaren
na zakladé¢ historie a soucasného vyvoje spolecnosti, konkurence, odvétvi i celé ekonomiky. Vyhodou
této metody je uvazeni i tzv. ,,mékkych® faktorti, které se nedaji zméfit a matematicky vyjadrit.
(Kislingerova, 2001, s. 210)

Pokud jsou hodnoty ristu uvedeny v nomindlnich hodnotéach, je v nich zahrnuta také mira inflace.
Redlné tempo rlstu je potom nizsi o tuto miru inflace.

8.3 Metoda kapitalizovanych ziski (vynosi)

Metoda kapitalizovanych ziskl patii k nejjednodussimu piistupu stanoveni hodnoty spolecnosti. Tato
metoda vychazi z minulé vykonnosti spolecnosti, pfedevsim z historické urovné zisku. Na zaklade vyse
tzv. trvale dosazitelné Grovné zisku (e,), ktery je kapitalizovan kapitalizaéni mirou (i), vyvozuje
vyslednou hodnotu spolec¢nosti (H), resp. vynosovou hodnotu jejiho vlastniho kapitalu (netto hodnotu).
Vzorec vychazi z vypoctu tzv. vééné renty. (Kislingerova, 2001, s. 153)

H.=— (55)

Lze také vyuzit vypoctové modely, které jsou obdobou dvou ¢i tfifazovych modelii diskontovanych
penéznich tokd.

Metoda kapitalizovanych ziski je zaloZzena na piredpokladu nekonecné dlouhé doby trvani spolecnosti
anapodrobné znalosti vysledkli spole¢nosti v minulosti, eventuadlné planovanych vysledki
do budoucnosti (Kislingerova, 2001, s. 153). Tato metoda je povazovana za jednu z nejvice objektivnich
a opatrnych, jelikoz vychazi z prokazatelnych dat z minulosti a ocefiuje vynosovy potencial spolecnosti
k datu ocenéni, proto je vhodna pro objektivizované ocenéni. V porovnani s ostatnimi vynosovymi
metodami, piedstavuje vysledek ocenéni dolni hranici, jelikoz vypocet odrazi pouze soucasny vyvoj
(Marik, 2011, s. 278). Dale budou popsany klicové veli¢iny vypoctu: trvale udrzitelny zisk a
kapitaliza¢ni mira.

Trvale udrzitelny zisk (n¢kdy také odnimatelny Cisty vynos) ptredstavuje velikost prostiedka, které
je mozné rozdélit vlastniktim, aniz by byla dotCena podstata spolecnosti. Stanoveni trvale udrzitelného
zisku lze provést dvéma zplisoby: analytickou metodou nebo pausalni metodou. Nejvhodnéjsi je prvni
postup, tj. analyticka metoda, kdy se provadi analyza minulych vykazl zisku a ztraty se zaméfenim
na provéteni ndkladd na opravy a udrzbu majetku, vysi odpist, mimotadné vynosy, opravné polozky
(Kislingerova, 2001, s. 154). Vychodiskem pro ocenéni je tak upraveny hospodatsky vysledek (Zv),
ktery se navic snizuje o upravenou dan. Na zéklad¢ rozboru vlivii ovliviiujicich tento upraveny zisk
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se provede odhad ¢asové tady trvale udrzitelného zisku e, (Marik, 1999, s. 70). Druhym zptsobem je
pausalni metoda, kterd nachazi vyuziti pii nedostatku vyse vyjmenovanych informaci. Je vhodna
u stabilizovanych spolecnosti, kde se neptedpoklada vétsi dlouhodoby riist, nebo u mensich spole¢nosti.
U hospodaiského vysledku spolecnosti je potieba provést obdobné korekce jako u analytické metody,
ptipadné vyloucit z ¢asové fady extrémni hodnoty. Trvale udrzitelny zisk se potom vypocitava jako
vazeny priamér, kde q je vaha ptislusného obdobi (Matik, 1999, s. 71):

= DL nebo e,=)7Z,; X q; (56)
2 Qi '

K urceni kapitaliza¢ni miry lze vyuzit stavebnicovy pfistup, kde vysledna kapitalizaéni mira je souctem
bezrizikové miry vynosu a ptirazek: mira inflace, specifické riziko, riziko v podnikani, nizsi likvidita
apod. Prirazka nebo srazka za inflaci se vyuZije, pokud neni splnén princip ekvivalence mezi pouzitymi
vynosy a kapitalizaéni mirou (tzn. vynosy ve stalych cenach a kapitaliza¢ni mira bez vlivu inflace
anaopak). Jelikoz se budouci hospodatské vysledky obvykle pocitaji ve stalych cenach, kapitalizacni
mira musi byt o¢isténa o inflaci, tj. realna mira. (Maftik, 1999, s. 73). Pokud je uvazovano nekonecné
trvani vynosu, vyuzije se jako kapitalizacni mira bezrizikova trokova mira (Kislingerova, 2001, s. 156).
V nékterych ptipadech je pro zjednoduSeni vyuzita mira na urovni nakladd vlastniho kapitalu re.
Zde je vsak dulezité opét provést Uipravu o ocekavanou miru inflace (Matik, 2011, s. 280).

8.4 Modely diskontovaného cash flow (DCF)

Modely diskontovaného cash flow (modely DCF) patii v soucasnosti k nejuzivanéj$im metodam
ocenovani spolecnosti. Zakladem téchto metod je skutecnost, Ze hodnota spolecnosti, stejné jako
jakéhokoliv aktiva, je urcena jako soucasna hodnota budoucich ¢istych piijmia plynoucich z drzeni
aktiva. Vyuziti zde tedy nachazi princip ¢asové hodnoty penéz. Predpokladem uziti této metody je going
concern pohled na spole¢nost. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Jak jiz bylo uvedeno v piehledu metod ocenovani, modely DCF se d¢li dle typu penéZniho toku.
Rozlisujeme tedy volny penézni tok pro vlastniky FCFE (Free Cash Flow to the Equity), volny penézni
tok pro vlastniky a vétitele FCFF (Free Cash Flow to the Firm), dale diskontni modely zalozené
na ukazateli EVA. Modely DCF lze také rozdélit z pohledu ofekavaného rastu spolecnosti na model
veécné renty, trvalého rustu, dvoufazovy a ttifazovy propocet. (Kislingerova, 2001, s. 158)

Postup ocenéni pomoci diskontnich modelti navazuje na piedeslé analyzy a je nasledujici:
1) Nejprve je dulezité vymezit samotny penéZni tok.
2) Nasledné je potieba zvazit, jaky model z pohledu ristu bude pro ocenéni pouzit.
3) Déle je nezbytné urcit vysi diskontni miry, kterd bude pro diskontovani pouzita. Proces
stanoveni diskontni miry je popsan v kapitole 8.1.
4) Na zaklad¢ zvolené diskontni miry a diskontniho modelu je proveden vypocet hodnoty
spolec¢nosti. (Kislingerova, 2001, s. 160)

Vyhoda posuzovani penéznich tokl a nikoliv zisku, spociva v jejich mensi citlivosti na odlisné

uplatiiované tcetni metody. Dalsi vyhodu lze spatfovat v mensi citlivosti na mimotadné udalosti, kdy
se penézni toky na rozdil od zisku neméni skokové. (Kislingerova, 2001, s. 165)
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Nevyhodou diskontnich modeli je obtiznost progndézovani volného penézniho toku pro delsi obdobi
(napt. vice nez 5 let), obzvlasté ve stavebnictvi, které se vyznacuje vysokou cykli¢nosti a citlivosti
na ekonomické vykyvy. Proto se zpravidla provadi propocet jen na par let dopfedu nebo se
uprednostiiuje metoda kapitalizovanych ziska. (Matik, 1999, s. 70)

8.4.1 Volny penézni tok pro vlastniky a véritele FCFF

Nejprve je nezbytné vymezit samotny penézni tok. FCFF je veskery provozni penézni tok, ktery
spole¢nost generuje ze svych provoznich aktiv bez ohledu na to, komu jsou uréeny (Kislingerova, 2001,
s. 160). Jedna se o mnozstvi penéznich prostredkd, které po odecteni investic do majetku a pracovniho
kapitalu zbydou akcionaim a véftitelim a Ize je ze spolecnosti odCerpat, aniz by byl narusen jeji
predpokladany vyvoj (Maiik, 1999, s. 51).

Jsou zde rozliSovany dvé situace z hlediska financovani spolecnosti, resp. finan¢ni paky. Pokud vyuziva
firma ke svému financovani jen vlastni kapital, jedna se o spoleCnost bez finan¢ni paky, je vypocet FCFF
nasledujici:

FCFF,y = EBIT, x (1 — t) + Odpisy: — A PK — Investice (57

kde t je sazba dan¢ a A PK nartst pracovniho kapitalu. Investice predstavuji narast dlouhodobého
majetku, tzn. hrubé (brutto) investice (Marik, 1999, s. 56). U spolecnosti vyuzivajici cizi kapital ke
svému financovani (spolecnost s finan¢ni pakou) se navic pridava vliv danového stitu z uroku (I; X t)

FCFFL =EBIT:x (1 —t) + Odpisyi— A PK — Investice;+ I; X t (58)
kde I; jsou uroky z ciziho kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 160)

Po vypoctu vyse FCFF nasleduje volba vhodného modelu diskontovani, jehoz vysledkem je hodnota
spolecnosti jako celku (hodnota brutto). PouZzivaji se tfi zdkladni tvary modelti (Obrazek 18) z hlediska
rustu spolecnosti, dle kterych se 1isi vypocet hodnoty spolecnosti (H):

a) Jednofazovy propocet (stabilni rst) — uvazuje konstantni tempo rastu (g) az do nekonecna.
Podminkou je, Ze naklady kapitalu WACC jsou vétsi nez tempo rustu g. (Kislingerova, 2001,
s. 167).

FCFF,
=— (59)
WACC - g

b) Dvoufazovy propocet — vyuzivajici dvé faze ristu. Prvni faze je obvykle uvazovana v délce
3 az6 let (n). Zde je mozné provést prognozu volného penézniho toku pro jednotlivé roky.
V druhé je pocitano stzv. pokracujici hodnotou (Kislingerova, 2001, s. 168). Schéma
uvazovaného modelu je zobrazeno v nasledujicim obrazku (Obrazek 17). Cim je prvni faze
krats$i, tim je podil pokracujici hodnoty na odhadu celkové hodnoty spole¢nosti vétsi (Mafik,
2011, s. 179).
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Obrazek 17 Schéma dvoufazové metody

L]
I L

To T o
Prognéza Pokracujici
g hodnota

Zdroj: Marik, 2011, s. 178

Nasledujici vzorec uvadi vypocet hodnoty spolecnosti, kde jako pokracujici hodnota jsou
pouzity diskontované penézni piijmy s uvazovanim stabilniho a trvalého rtstu. Podminkou
platnosti je, ze naklady kapitalu WACC jsou vyssi nez tempo rastu gp.

FCFF FCFF
H= Z t + n+1
(1 +WACC)t  WACC-g,

x (1+WACC)™ (60)

¢) Trifazovy propocet — zalozZen na tiech rozdilnych fazich: pocatecni mimotadny rist, prechodné
obdobi a pokracujici obdobi stability. Tento model ani dalsi vice fazové modely nebudou v této
praci pro vypocet oceniovani spolecnosti uvazovany. (Kislingerova, 2001, s. 167)
Obrazek 18 Tvary diskontnich modeld

mimoradny

y vysoky \ st piechodné
rust g rust g rust rust g / obdobi
stabilni stabilni
rust rust
gas cas Cas
St?}bil“,i rist 5 Dvoufazovy Trojfazovy
(Jednofazovy propocet) propotet propodet

Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 167

Vysledkem uziti metody diskontovaného FCFF je ocenéni spolecnosti jako celku. Tento penézni tok
se jevi jako presnéjsi vyjadreni nez FCFE, nebot’ pfesné ureni uziti penéznich tokti mize byt neptesné
a obtizné (Kislingerova, 2001, s. 161). Vynosova hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto) se poté
vypocita odeCtenim cizich zdroji financovani od vysledné hodnoty spolecnosti (brutto hodnoty),
ptipadné se jesté pricte hodnota provozné nenutného majetku (Marik, 2011, s. 201).

H, = Hp — CK (+ hodnota neprovozniho majetku) (61)

8.4.2 Volny penéZni tok pro vlastniky FCFE

U volného penézniho toku pro vlastniky jsou také rozliSovany dvé situace z hlediska financovani

spolecnosti, resp. finan¢ni paky. Pokud vyuziva firma ke svému financovani jen vlastni kapital vypocet
FCFE je shodny s FCFE.
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FCFE.y =EBITx (1 —t) + Odpisy.— A PK, — Investice, (62)

V piipadé financovani i z cizich zdroji (spolecnost s finan¢ni pakou) musi dojit ke snizeni FCFE o ¢ast
toku urceného veritelim ve formé splatek jistin uveéra.

FCFEL = (EBIT-I;) x (1 — t) + Odpisy:— A PK — Investice,— A Uvéryt (63)

FCFE reprezentuje penézni tok zlstavajici ve spolecnosti po zajisténi fungovani spolecnosti (investice
a pracovni kapital) a po uspokojeni narokd vétitel. Pokud je tento penézni tok kladny, generuje
spole¢nost zdroje navic, které lze vyuzit pro vyplatu dividend nebo zhodnotit v investicich. FCFE
na rozdil od ptedeslého ukazatele FCFF zohlednuje kapitalovou strukturu spolec¢nosti, proto je jako
diskontni mira pro vypocet diskontovanych tokii uvazovana mira na bazi naklada vlastniho kapitalu (r).
Jelikoz je tento penézni tok spojen s vy$si mirou rizika, a navic nelze u vlastnich zdroji vyuzivat vyhodu
urokového danového §titu, diskontni mira (r.) pouzivand u vypoctu diskontovaného FCFE je vyssi nez
diskontni mira u FCFF (WACC). Vysledkem aplikace této metody je hodnota vlastniho kapitalu
spolecnosti (tj. hodnota netto). (Kislingerova, 2001, s. 162)

Diskontni modely pro FCFE jsou stejné jako u FCFF (Obrazek 17). Také zde se pouzivaji tii zakladni
tvary modelll dle miry ristu spoleCnosti a na zakladé, kterych je mozné provést vypocet hodnoty
vlastniho kapitalu spolecnosti (H.,):

a) Jednofazovy propocet uvazujici stabilni rust:

FCFE;
H,=— (64)
e — 80
b) Dvoufazovy propocet:
FCFE,_ FCFEni

(1 +re)t Te = 8n

H, =),

x(1+re)™ (65)

¢) Trifazovy propocet nebude v této praci uvazovan. (Kislingerova, 2001, s. 172)

8.5 Metody zaloZené na EVA

Vynosové metody mohou vedle cashflow také pracovat s pfidanou ekonomickou hodnotou EVA.
Podrobny vyklad tohoto ukazatele je proveden v ramci finanéni analyzy (kapitola 5.2.5). Tato vynosova
metoda je zaloZena na stanoveni hodnoty pfidané trhem MVA (angl. Market Value Added), ktera
pfedstavuje soucasnou hodnotu ptidanych hodnot EVA v jednotlivych letech, kdy jako diskontni mira
jsou pouzity ndklady kapitalu WACC. Hodnotu spolecnosti lze poté stanovit pomoci metody EVA entity
(také metoda brutto) jako soucet investovaného kapitalu Co nebo Cistych operacnich aktiv NOA a této
ptidané hodnoty. Ptipadné jesté pficist hodnotu neprovozniho majetek k datu ocenéni. (Kislingerova,
2001, s. 224)

H=Cy+MVA)=C +ZL 66
Y T A1+ waco)t (662)
H =NOA, + MVA, + neprovozni A, (66b)
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Vztah MVA a EVA a NOA zobrazuje nasledujici obrazek (Obrazek 19).

Obrazek 19 Vztah mezi MVA, EVA a NOA

A 'S
Residualni
ex post MVA ex ante hodnota
Trzni EVA
kapitalizace ..
(trzni TrZni
hodnota pridana
vlastniho hodnota
kapitalu)
v v

Cista
Urocené provozni
dluhy a | aktiv NOA
zavazky

Neprovozni majetek

Zdroj: Martik, 2005, str. 72

Pokud je cilem urcit jen hodnotu vlastniho kapitalu (H,), sta¢i od hodnoty brutto odecist hodnotu
uroc¢enych dluhii nebo pouzit nasledujici vypocet:

EVAequity,t

n= + = + —_—
H, =VKo + MVA, = VK E: A +10)t (67a)
H. = NOA, + MVA, — CK, (67b)

Jedna se o vypocet tzv. EVA equity (metoda netto), kdy se pfi vypocétu ukazatele EVA misto NOPAT
vyuzije zisk po zdanéni EAT (Mafik, 2005, s. 70).

Také zde 1ze rozlisit rizné tvary modell v zavislosti na tempu rustu pfidané hodnoty (g). Vyse uvedené
vzorce (Vzorec 66 a 67) pracuji skonstantnim rdstem spolecnosti. Obdobné jako u metod
diskontovaného CF i zde lze pouzit dvoufazovy propocet, kdy je po né€kolika letech n uvazovana
neménna hodnota EVA, ktera tvofi tzv.pokracujici hodnotu. Vypocet hodnoty spolecnosti
je nasledujici:

EVA, EVA(_1
(1 +WACC)t ~ WACC

H=Co+), x (1+ WACO)™ (68)

Ocenéni spolec¢nosti na zakladé EV A by mélo ptinaset stejny vysledek jako hodnota uréena dle DFCFF.
Podminkou musi byt skute¢nost, ze NOPAT ptedstavuje provozni zisk pro vypocet FCFF, investovany
kapital C je shodny s ¢istymi provoznimi aktivy NOA a pii obou vypoctech jsou pouzité shodné naklady
kapitalu WACC (Matrik, 2005, s. 79).

64



9 Kombinované metody ocenovani

Kombinované (n¢kdy také korigované) metody jsou odvozeny od majetkovych a vynosovych metod.
Tyto metody pracuji s vysledky ocenéni uréenych majetkovym a vynosovym zpusobem a provadéji
jejich syntézu. Radi se tak mezi opatrngjii piistupy k ocefiovani. Patii sem piedeviim metoda stéedni
hodnoty (tzv. Schmalenbachova metoda), metoda vazené stiedni hodnoty a metoda nadzisku
¢i superzisku. (Kislingerova, 2001, s. 237)

Schmalenbachova metoda sti‘edni hodnoty je velmi vyuzivana metoda zastavajici nazor, ze hodnota
spolecnosti je urcena jak majetkovou strankou, tak i budoucimi vynosy. Ob¢ tyto slozky jsou stejné
dilezité, proto se vysledna hodnota spole¢nosti uréi jako prosty aritmeticky prameér obou piistupi
ocenéni:

Hy + H
H,= VTS (69)
2
Vynosova hodnota (Hy) je stanovena metodou kapitalizace zisku a majetkova hodnota (Hs) piedstavuje
substan¢ni hodnotu netto, tj. trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Majetkova hodnota by méla byt dle

podstaty podnikani niz§i nez vynosova, a to o hodnotu goodwillu.

Existuji vyhrady proti této metod¢ argumentujici neslucitelnosti vynosu a majetkové baze spole¢nosti.
Metoda stfedni hodnoty je tedy nevhodna u spole¢nosti, kde nema majetkova zakladna ptimou vazbu
na vynos (napt. poradenské spolecnosti). Bez problému Ize tento piistup vyuzit v odvétvich, kde existuje
podminénost vynosové a majetkové metody (napf. strojirenstvi, zpracovatelsky pramysl).
(Kislingerova, 2001, s. 237)

Metoda vazené stiedni hodnoty je zalozena na kombinaci vynosové (Hv) a majetkové metody (Hs)
pomoci vah. Pouziva se nasledujici vypocet:

H,=Hs % vi+ HVx(l—Vl) (70)

Vaha v, se nejcastéji pouziva 0,5, pii rizikovosti budoucich vynost ji Ize zvysit na 0,7. U spolecnosti,
které spadaji do odvétvi, kde je typickd v majetkové struktufe prevaha dlouhodobého hmotného
majetku, se stanovuje tato vaha vyssi. Je ziejmé, ze pti vi = 1 nastava mezni situace, kdy se trzni hodnota
spole¢nosti rovnala majetkové hodnoté (Kislingerova, 2001, s. 238). Vzdy musi byt primérovany jen
hodnoty vlastniho kapitalu, pfip. spole¢nosti jako celku, tj. substanéni hodnota netto a vynosova hodnota
vlastniho kapitalu.

Dalsim ptistupem pro stanoveni vazené stfedni hodnoty je vyuziti hodnot vah v, a v, dle Naegeliho
metody (Tabulka 74) a dosazeni do vzorce (Kislingerova, 2001, s. 238):

vy X Hg+vy X H
H,=——————~ (1)
vy + Vv

Jako posledni kombinovana metoda bude uvedena metoda nadzisku (superzisku). Zde je zakladni
myslenkou, Ze spole¢nost musi generovat vyssi zisk, nez je zisk na irovni alternativniho bezrizikového
vynosu. Zavadi se zde pojem nadzisk nebo také superzisk, ktery se vypocita jako rozdil skute¢né
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dosazeného cistého zisku (EAT) a obvyklého zisku generovaného z bezrizikového investovaného
kapitalu:

superzisk = EAT —ir X Hs (72)

kde ir je bezrizikova mira vynosnosti a Hs je majetkova substancni netto hodnota. Hodnota spole¢nosti,
ktera trvale dosahuje stanoveného nadzisku, se stanovi kapitalizovanim toto vypocteného nadzisku a
prictenim substance:

super zisk
H,=Hs+ —/— (73)
I
kde ix odpovidd vynosové mifte, jez je vySsi nez bezrizikova mira ir, nebot’ superzisk je spojen se
zna¢nym rizikem (Kislingerova, 2001, s. 240). Kapitalizovany superzisk byva ztotoznovan s hodnotou
goodwillu (Fernandéz, 2007, s. 12). V ptipadé¢ omezené doby trvani superzisku je vypocet hodnoty
spole¢nosti nasledujici:
super zisk

H,=Hs + Zw (74)

kdy nejcastéjsi realné obdobi je uvazovano 2 az 5 let (Matik, 1999, s. 74).

10 Trzni metody oceniovani

Trzni metody (neboli metody zaloZené na analyze trhu) zahrnuji dvé odlisné oblasti: ocenéni
dle aktualnich cen vlastnich akcii a metody trzniho porovndni sobdobnymi spole¢nostmi ¢i
transakcemi. Vyhodou téchto metod je vazba na trzni prostiedi a zdanliva jednoduchost. Nevyhoda
se naopak skytd v nedostatku dostupnych a tGplnych dat a informaci potfebnych k trznimu ocenéni
(Matik, 1999, s. 77).

10.1 Trzni ceny vlastnich akcii

Prvni moznosti je ocenéni spolecnosti odvozené z aktualnich cen vlastnich akeii. Tento postup lze
samoziejme pouzit pouze u spolecnosti, jejichz akcie jsou bézne€ obchodovany. Podstatou je vynasobeni
znamé trzni ceny s aktualnim poctem akcii. Vysledkem je tzv. trzni kapitalizace, ktera byva casto
povazovana za trzni hodnotu spolec¢nosti. Problémem mize byt volatilita samotné trzni ceny, proto
se doporucuje vychazet zprimérné trzni ceny akcie zaurCité obdobi. DalSim nedostatkem,
je skutecnost, ze aktudlni trzni cena je obvykle urcena jen pro zlomek celkového poctu akcii a pti prodeji
stoprocentniho podilu je cena odlisna (Maiik, 2011, s. 304).

66



10.2 Metody trzniho porovnani

Druhou moznosti jsou metody trzniho porovnani (relativni ¢i komparativni metody), které jsou
zalozené na odvozovani hodnoty majetku ¢i vlastniho kapitalu spole¢nosti z dostupnych dat
srovnatelnych spoleénosti, nejc¢astéji obchodovanych na kapitalovych trzich (Dluhosova, 2010, s. 179).
Vyhodou této metody je moznost pouziti i uneobchodovatelnych spolecnosti. Existuji tii odlisné
pristupy pro tuto metodu:

a) srovnani s cenou akcii u podobnych spole¢nosti,

b) srovnani ze srovnatelnych transakeci,

¢) srovnani s odvétvovymi multiplikatory. (Maftik, 1999, s. 78)

Srovnani s podobnymi spole¢nostmi

Srovnani s podobnymi spolec¢nostmi vychdzi z dat srovnatelnych spole¢nosti, které jiz byly urcitym
zpusobem ocenény. Provadi se piepocet vybranych ukazateli na standardizované hodnoty nebo
multiplikatory, jejichz porovnanim se ur¢i hodnota ocenované spolecnosti. Vyhodou relativniho
ocenovani je jednoduchost a rychlost vypoCtu. Tyto metody maji vSak podstatné nedostatky
(napf. citlivost na ucetni metody, riziko subjektivnich zavéri, obtiznost nalezeni srovnatelné spole¢nosti
a spolehlivych dat), proto jsou pouzivany spise jako doplitkovy ¢i orientacni zptisob pro stanoveni
hodnoty spolecnosti. (Kislingerova, 2001, s. 242)

Tato metoda se sestava z nékolika kroki:
1) Nejprve se provadi nezbytné analyzy (viz kapitoly 3 az 6).
2) Poté prichazi nejobtiznéjsi a klicova ¢ast, kterou je vybér srovnatelnych spole¢nosti. Provadi
se jejich podrobna analyza a srovnani s ocenovanou spole¢nosti.
3) DalSim podstatnym krokem je vybér vhodnych nasobiteld (multiplikdtort)), ze kterych
se odvozuje hodnota akcie ocenované spolecnosti. (Marik, 1999, s. 78)

Definovani okruhu srovnatelnych spolecnosti je klicové a rozhoduje o vysledku ocenéni. Mélo by
se jednat minimaln¢ o 5—8 spolecnosti srovnatelnych z hlediska predmétu podnikani, oboru, ziskovosti,
velikosti, historie, rizikovosti a kapitalové struktury (Matik, 1999, s. 79). Jelikoz lze vSak spolecnosti
povazovat za zbozi spise jedinecné, nalézt plné srovnatelnou spolecnost je téméf nemozné. O téchto
spole¢nostech je tieba zjistit nezbytné ekonomické informace a provést jejich analyzu, pripadné
nezbytné Gpravy a vyloucit nahodilé hodnoty. Vystupem je vyhodnoceni vztahu oceiiované spolecnosti
k souboru obdobnych spolec¢nosti. (Kislingerova, 2001, s. 244)

Dalsim dulezitym krokem je vybér vhodnych trznich nasobiteli (multiplikatori), které umoziuji
zohlednit rozdily mezi absolutni velikosti ukazatelli oceiované spolecnosti a srovnatelnych spolecnosti.
Rozlisuji se nasobitele equity value, jejichz vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu, a entity
(enterprise) value, které piinasi hodnotu spolecnosti jako celku (Matik, 1999, s. 80). V piipade
nedostatku dat o srovnatelnych spole¢nostech, je moznosti vyuzit primérné oborové hodnoty nebo
urcend rozpéti. Prehled a vypocet nejcastéjsich trznich nasobitell, které se pfi trzni metodé vyuzivaji,
zobrazuje Ptiloha 4.

Vybrané trzni multiplikatory jsou nejdfive vypocteny pro jednotlivé obdobné spolecnosti. Poté se
stanovi jejich primérné hodnoty za vSechny spolecnosti aritmetickym nebo vazenym aritmetickym
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prumérem. Vynasobenim znamé veliiny ocetiované spolecnosti trznim multiplikatorem je ziskana
veli¢ina neznama (Kislingerova, 2001, s. 248).

Hu akcie = trzni mlllﬁplikétor (equity) primér X ukazatel oceiiovani spole¢nost (75)

Hn/ akcie — trzni mllltipliki'ltOI‘ (entity) pramér x ukazatel ocefiovana spole¢nost — CK (76)

Pokud je zakladem nasobitele trzni cena akcie, vysledkem je trzni hodnota akcie oceiltované spolecnosti.
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spolenosti se potom ziska vynasobenim této hodnoty akcie
s poctem vydanych akcii. Dal$im zptisobem je vyuziti enterprise ¢i equity nasobitele nepfepocitavaného
na jednu akcii, kde je vysledkem pfimo hodnota spole¢nosti netto, resp. hodnota brutto. (Matik, 1999,
s. 82) V praxi se Casto vyuziva kombinace odhadu vychdzejici z riznych nasobitelt, kde se vysledna
hodnota ur¢iti bud’ expertnim odhadem v ramci vymezeného intervalu, nebo vazenym prumérem.
(Matik, 1999, s. 82)

Srovnani s odvétvovymi multiplikatory je totozné jako predesly ptistup. Hodnoty nsobitelt jsou vsak
stanovené priaméry za odvétvi. Podminkou je tedy vybudovana datova zakladna, at’ uz odvétvova ¢i
regionalni (Mafik, 1999, s. 82).

Porovnani ze srovnatelnych transakei

Trzni porovnani ze srovnatelnych transakci je obdobné jako metoda srovnatelnych spolecnosti ¢i
srovnani s odvétvim s tim rozdilem, Zze se zde vypocitavaji nasobitele dle skute¢né zaplacenych cen
za srovnatelné spolecnosti prodané v nedavné dob¢. Nepouzivaji se zde piepocty na akcie a vysledkem
je tedy ptimo hodnota spolecnosti jako celku nebo hodnota vlastniho kapitalu. (Matik, 1999, s. 83)

11 Souhrnné ocenéni spolecnosti

Jak jiz bylo uvedeno, pro ocenovani by mélo vzdy byt pouzito vice metod. Proto po vypoctu diléich
hodnot spolecnosti dle vybranych metod oceniovani nasleduje stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti.
Nejprve je vsak nutné provést urcité korekce predbéznych vysledki u jednotlivych ocenovacich metod.

11.1 Korekce piedbéznych vysledki ohodnoceni

Pokud se v ocenéni nepodafilo zohlednit ur¢ité faktory majici vliv na hodnotu spolecnosti nebo
je potieba zjistit hodnotu jen ur¢itého podilu spole¢nosti, je nezbytné vyuzit diskonty a prémie, kterymi
se dilci hodnoty spolecnosti upravuji. Tyto korekce se tykaji dvou oblasti: diskonty na Grovni
spole¢nosti a diskonty na irovni akcionaie.
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Diskonty na drovni spole¢nosti ptisobi srovnatelné na hodnotu spolecnosti pro vSechny podilniky a je
mozné je uplatnit, jen pokud nebyly jiz uvazovany v ramci vlastni metody ocenéni (napf. penézniho
toku, diskontni miry). Tato skupina korekci zahrnuje:

a) Diskont za klicovou osobu ve vedeni spole¢nosti vyjadiuje dopad ztraty této osoby na hodnotu
ocenované spolecnosti.

b) Diskont za mimorozvahové zavazky je spjaty s moznou existenci soudnich sporl a z nich
plynoucich budoucich zavazki, pokut a claimi (Mafik, 2011, s. 429).

Diskonty na urovni akcionaie (vlastnika) ovliviiuji nerovnomérné hodnotu pro kazdého vlastnika,
jelikoz hodnota akcie neni imérna jejimu podilu na vlastnim kapitalu. Do této skupiny patii jednak
upravy dle miry vlivu na chod spolecnosti — diskont za minoritu, resp. prémie za kontrolu, tak diskont
za omezenou obchodovatelnost.

vvvvv

obchodniho podilu se ptepocte hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na tento podil. Musi se v§ak zvazit
mira vliva na chod spolecnosti, ktery dany podil vlastnikovi pfinasi. RozliSuje se zde: kontrola
nad spolec¢nosti (majoritni podil), podstatny vliv (20 az 50% podil), minoritni podil (méné€ nez 20 %).
Je ziejmé, Ze kontrolni podil ma vétsi hodnotu (na 1 akcii) nez podil minoritni a je tedy nezbytné
do ocenéni promitnout miru ovliviiovani chodu spolecnosti. To lze provést pomoci uréitych srazek
v zavislosti na vysi podilu (Matik, 1999, s. 99).

Druhy faktor, ktery je tieba uvazit, je mira obchodovatelnosti akcii. Investofi obecné davaji prednost
aktivim s vy$§im stupném likvidity. Pokud ocenovand spolecnost neni bézné obchodovana
na kapitalovych trzich, je potfeba pocitat se srazkou za nizsi likviditu. (Matik, 1999, s. 100)

11.2 Vysledna hodnota spolecnosti

Po provedenych korekcich dil¢ich vysledku je jiz mozné stanovit vyslednou hodnotu spoleénosti.
Existuje nékolik moznosti, jak dospét ke kone¢nému ocenéni. Nejjednodussim zplisobem je vyuziti
prostého aritmetického priméru. Toto feSeni vSak neni podlozeno posouzenim a zhodnocenim
jednotlivych vysledkl. Jako vhodngjsi se tedy jevi vazemy aritmeticky prumér ¢i posouzeni
jednotlivych vysledkii metod oceniovani a nasledné vyiceni konecné hodnoty spolecnosti na zakladé
zkuSenosti a intuice znalce. Dalsi moznosti je uréeni intervalu, ve kterém se hodnota spolecnosti
pohybuje, nebo urceni hrani¢ni hodnoty. Horni hrani¢ni hodnota je zpravidla uréena vynosovymi
metodami nebo trznim porovnanim. (Maftik, 1999, s. 101)

Postup urcéeni vysledné hodnoty zobrazuje nasledujici obrazek (Obrazek 20).
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Obrazek 20 Postup souhrnného ocenéni

Majetkové Vynosové Trzni
metody metody metody

Dalsi faktory

(L pasiakry |

VYSLEDNE OCENENI
. Subjektivni Objektivizovana
Trimi hodnota hodnota hodnota

Zdroj: Marik, 1999, s. 102

Stavebnictvi se jako odvétvi vyznacuje mnoha zvlastnostmi. Pokud nema ocenovatel alespon zakladni
znalosti ze stavebniho primyslu, muize snadno dojit ke Spatnému stanoveni konecné hodnoty
spolecnosti, a to z divodu nevhodnych uprav tcetnich vykazii nebo nevhodné pouzitych metod a
ukazatell (Sassine, 2005, s. 58).
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12 Popis spole¢nosti
V nasledujicim textu bude pfedstavena spolecnost FOUKAL, s.r.0., ktera je predmétem ocenéni.

12.1 Zakladni udaje

Obchodni jméno: FOUKAL s.r.o.

1CO: 271 03 650

Sidlo: Praha 3 - Zizkov, Sudoméiska 1293/32, PSC 131 09
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zékladni kapital: 200 000,- K¢

Vznik spolecnosti: 24. listopadu 2003

Predmét Cinnosti: Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
Truhlafstvi, podlahafstvi

Poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob

Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojd, elektronickych a
telekomunikacnich zatizeni

Statutarni organ: jednatel — Petr Foukal
Zékladni kapital: 200 000,- K¢
Telefon: +420 602 623 800
E-mail: info@foukal.com
Internet: www.foukal.com

Obriazek 21 Logo spolecnosti FOUKAL, s.r.0.

FOUKAL

www.foukal.com

Zdroj: Foukal, 2017

12.2 Historie a provozni ¢innost

Spolecnost FOUKAL s.r.0. je ¢eska stavebni spolecnost a vznikla 23. listopadu 2003 transformaci firmy
Petr Foukal zalozené jiz v roce 1989. Timto bylo vyuzito nejen materidlové-technického zazemi ptivodni
spolecnosti, ale také dlouhodobé zkusenosti pracovnikli a managementu spole¢nosti.

Spolecnost plsobi v oboru stavebnictvi v tuzemsku 1 v zahrani¢i. Klicovou ¢innosti spolecnosti je
realizace bytovych domi, novostaveb mensiho ¢i vétsiho charakteru, rekonstrukce soukromych
i komercnich objektl, pfestavby a modernizace bytovych jader. V ramci této Cinnosti také poskytuje
prace spojené se zpracovanim projektové dokumentace a zajisténi piislusnych dokumentt a povoleni.
Vedle tohoto se spolecnost také vénuje realitni Cinnosti (prondjmy bytovych i nebytovych prostor,
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prodej realizovanych zakazek nebo pronajmy skladovych prostor), podlahafstvi a slaboproudym
technologiim.

12.3 Vlastnicka a organiza¢ni struktura

Zakladatel Petr Foukal je také jedinym vlastnikem spolecnosti, jeho obchodni podil ¢ini tedy 100 %.

Vrcholové vedeni spolecnosti tvofi jednatel Petr Foukal a PV] Josef Prochazka. Vedeni spole¢nosti
se sklada ze stabilnich a zkuSenych pracovnikti dlouhodobé putisobicich ve stavebnictvi. Spole¢nost
disponuje vlastnim administrativnim zazemim. Spole¢nost nema zadnou organizacni slozku v zahranici.

V poslednich letech spole¢nost méla pramérné 20 stalych zaméstnanctl, jejichz profesni skladba
odpovida technickému a vyrobnimu vybaveni a schopnostem spolecnosti. Pracovnici spole¢nosti jsou
zkuSeni, kvalifikovani a je dbano o jejich rozvoj pravidelnymi skolenimi.

Spole¢nost FOUKAL s.r.o. je drzitelem certifikatu systému managementu kvality CSN EN
ISO 9001:2009 a opravnéni k poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob. Spolecnost
dba na pravidelna skoleni svych zaméstnanci v modernich pracovnich postupech a stavebnich
technologiich. Pro Ui¢inné fizeni spoleCnosti je vyuzivan vybudovany samostatny informacni systém.
Spole¢nost nema zadné aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje. V oblasti ochrany zivotniho prostiedi
dodrzuje veskeré predpisy a neprodukuje zadné nebezpecné odpady ¢i zavadné emise. O odpadové
hospodafstvi se staraji externi najaté spolecnosti garantujici likvidaci odpadu.

12.4 U&etni informace

Ugetni informace jsou pro tuto praci pievzaté prevazné z vefejné dostupnych zdrojii — z kazdoroéné
zvefejiilované rozvahy, vykazu zisku a ztraty a dopliujicich ptiloh. Spole¢nost vede Gcetnictvi v souladu
s platnym zakonem o G&etnictvi a Ceskymi Gi¢etnimi standardy. Struktura a polozky uéetnich vykazi
jsou pro ucely ocenéni uvedeny ve forme platné do roku 2016 pred zménou ucetnich piedpist (vykazy
pro rok 2016 byly prevedeny do podoby starych vykazi).
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13 Financni analyza

Nezbytnou soucasti ocetiovani spolecnosti je analyza jejiho finan¢niho zdravi. K tomuto slouzi rizné
metody finan¢ni analyzy, které jsou popsany v teoretické casti. V nasledujici ¢asti bude provedena
analyza finan¢ni situace spolecnosti FOUKAL, s.r.o. vletech 2012 az 2016 vychazejici ze dvou
hlavnich uc€etnich vykazli — rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi
bude zhodnoceno nejen z hlediska trendd a doporuc¢enych hodnot, ale také bude provedeno porovnani
s odvétvim.

13.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Nejdiive je provedena analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty z pohledu trendt a jejich skladby (uplny
rozsah téchto vykazl a jejich vertikalni a horizontalni analyza je uvedena v Pfilohach 5 az 10).

Majetek

Majetkova struktura spoleénosti FOUKAL, s.r.o. (Tabulka 7) je tvofena dlouhodobym majetkem
a obéznymi aktivy. V letech 2012 az 2015 pfevazoval majetek ob&zny (zhruba 70 %), ale v poslednim
roce se pomér obou druh majetku téméf vyrovnal. Dlouhodoby majetek zastupuje vyhradné majetek
hmotny, a to pozemky, stavby a samostatné movité véci, jez zahrnuji pfevazné automobilové prostiedky.
Krom¢ hmotného dlouhodobého majetku, spolec¢nost vyuzivala i nehmotny majetek v podobé
softwaru v hodnoté 72 tis. K¢, ale protoZe je pofizovan a zcela odepsan kazdy rok, nebyl vykazan
vrozvaze (vyjimku tvofi pouze posledni rok). Béhem celého sledovaného obdobi spolecnost
nedisponovala Zadnym dlouhodobym finanénim majetkem. Spolecnost vyuziva veskery majetek
k provozu, vyjimkou je pouze pozemek nakoupeny v roce 2014 pro investicni ucely v hodnoté
2 685 tis. K&. Tento neprovozni majetek bude zohlednén v nasledujicim ocenovani spolecnosti.

Tabulka 7 Agregované polozky rozvahy spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

AKTIVA (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 27 596 36 180 52 646 63 137 40731
Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
Stala aktiva 10 537 10 762 13 096 19 809 20 762
dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 163
dlouhodoby hmotny majetek 10 537 10 762 13 096 19 809 20599
dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 16 161 25183 39415 43 038 19 710
zasoby 0 0 0 0 0
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky 4065 10 264 30137 43 659 11677
kratkodoby finan¢ni majetek 12 096 14919 9278 -621 8033
Casové rozlideni 898 235 135 290 259

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z u€etnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Obézna aktiva spolecnosti jsou tvorena pouze kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finanénim
majetkem. Spolecnost nevykazuje na konci roku zadné zésoby, nebot’ veskeré zakazky jsou do konce
roku vyfakturované a dokoncéené. Kratkodobé pohledavky spole¢nosti zahrnuji pohledavky
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z obchodnich vztahi a pohledavky vici statu. Analyzovana spole¢nost nema zadné pohledavky po Ihtité
splatnosti, proto nebyl diivod tvofit jakékoli opravné polozky. Kratkodoby finan¢ni majetek predstavuji

vyluéné penize na bankovnim G¢tu a v hotovosti. Ostatni majetek zastupuji pouze naklady piistich

obdobi.

Graf 1 Vyvoj a procentualni rozdéleni majetku spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Z hlediska vyvoje celkového majetku (Graf 1) je patrny pozitivni rostouci trend az do roku 2015, kdy

celkova bilan¢ni suma majetku narostla o 130 %.

Tabulka 8 Horizontalni analyza majetku spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.

A 2012/2013 A 2013/2014 A 2014/2015 A 2015/2016
AKTIVA v tis. K& absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Aktiva celkem 8584 31% 16 466 46% 10 491 20% -22 406 -35%
Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0
Stala aktiva 225 2% 2334 22% 6713 51% 953 5%
dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 163 -
dlouhodoby hmotny majetek 225 2% 2334 22% 6713 51% 790 4%
dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 9022 56% 14232 57% 3623 9% -23 328 -54%
zasoby 0 0 0 0
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky 6199 152% 19 873 194% 13522 45% -31 982 -73%
kratkodoby finan¢ni majetek 2823 23% -5 641 -38% -9 899 -107% 8 654 -1394%
Casové rozligeni -663 -74% -100 -43% 155 115% -31 -11%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

V roce 2016 vsak doslo k poklesu sumy aktiv ze 63 mil. K& na 41 mil. K& Divodem bylo prudkeé snizeni
kratkodobych pohledavek spole¢nosti, které mély do té doby rostouci tendenci. Tento pokles byl
s nejvetsi pravdépodobnosti zpisoben utlumem praci, ktery lze vypozorovat z hodnoty vykont

ve vykazu zisku a ztraty. Bude zajimavé porovnani vyvoje pohledavek s vyvojem kratkodobych
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zévazkl a jejich vliv na okamzitou likviditu spolecnosti. Opaény vyvoj mély penézni prostiedky,
které do roku 2015 klesaly az do zapornych hodnot. Nasledné prudce narostly v roce 2016, ptesto vsak
jesté nedosahly hodnot minulych let. Obézny majetek kopiroval spiSe trend s postupnym riistem a
nahlym propadem v poslednim roce, jako je tomu u pohledavek. Dlouhodoby majetek konstantné rostl
celé sledované obdobi. Nejvétsi nartist dlouhodobych aktiv, a to o 50 %, nastal v roce 2015. Horizontalni
analyzu majetku spolecnosti zobrazuje vyse uvedena tabulka (Tabulka 8).

Co se tyka odpisi, spolec¢nost odepisuje majetek zrychlené a jeji Gcetni odpisy jsou shodné s danovymi.
Odepisovany majetek spolecnosti zahrnuje budovy, samostatné movité véci a software. Neodepisovany
majetek predstavuje pozemky v hodnoté 1 mil. K¢, které v roce 2014 narostly jiz zminénym nakupem
pozemku pro neprovozni Gc¢ely na hodnotu 3,7 mil. K¢. Z hlediska stéaii je dlouhodoby odepisovany
majetek v pruméru ze 45 % odepsan. Spole¢nost nema zadny majetek potizeny formou leasingu nebo
na uvér. Nasledujici graf (Graf 2) zobrazuje vyvoj kumulovanych odpisi (tj. opravek), vysi
dlouhodobého majetku spolecnosti a jeho stafi (tj. procento odepsani).

Graf 2 Odpisy a DM spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z uCetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Zdroje

Stejné jako na stran¢ aktiv doslo ve sledovaném obdobi k nartstu a naslednému poklesu, to samé musi
platit dle bilan¢niho pravidla i u zdroju spolecnosti. Z hlediska procentniho zastoupeni (Tabulka 9) 1ze
fici, ze se struktura vlastniho a ciziho kapitalu ve sledovaném obdobi vyrazné zménila. Zatimco v roce
2012 tvortil vlastni kapital tietinu celkovych zdroja, v roce 2016 to bylo vice nez 80 %. Podstatny vliv
na to ma skutecnost, ze v roce 2016 doslo k rozpusténi rezerv na opravu dlouhodobého majetku, ktera
byla tvofena kazdoro¢né ve vysi 1,8 mil. K& Dalsim diivodem je kumulace nerozdéleného zisku, ktery
se ve sledovaném obdobi ztrojnasobil. Vlastni kapital se tedy v daném obdobi vice nez ztrojnasobil.
Toto bude mit jisté pozitivni vliv na zadluzenost, na druhou stranu bude potieba posoudit, jak
se nevyvazena kapitalova struktura projevi na rentabilit¢ a efektu financni paky. Vlastni zdroje
spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. jsou tvofeny neménnym zakladnim kapitalem ve vysi 200 tis. K&, fondy
ze zisku v hodnoté 20 tis. K¢, jiz uvedenym rostoucim ziskem minulych let a v neposledni fadé
hospodarskym vysledkem bézného obdobi, jez ma kolisavy trend a bude podrobnéji analyzovan pozdéji.
Velka c¢ast nerozdéleného zisku je ponechavana ve spolecnosti. V daném obdobi vsak byly také
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kazdorocné vyplaceny podily na zisku spoleénikovi (400 tis. K&, 2400 tis. K¢&, 1200 tis. K¢,
4 000 tis. K¢), vyjimku tvoti pouze ztratovy rok 2015, kdy byl nerozdéleny zisk vyuzit k uhradé ztraty.

Tabulka 9 Agregované polozky pasiv rozvahy spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

PASIVA (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
Vlastni kapital 9037 16 958 28 831 28 091 34011
zékladni kapital 200 200 200 200 200
kapitalové fondy 0 0 0 0 0
fondy tvofené ze zisku 20 20 20 20 20
vysledek hospodafeni minulych let 7976 6417 15540 28 612 23870
vysledek hospod. ucetniho obdobi 841 10 321 13071 =741 9921
Cizi zdroje 18 548 19 209 23 815 35046 6720
rezervy 11200 13 000 14 800 16 600 0
dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 206
kratkodobé zavazky 7 348 6209 9015 18 446 6514
bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 11 13 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Cizi zdroje spole¢nosti FOUKAL, s.r.o0. v obdobi mezi lety 2012 az 2016 poklesly témét o 12 mil. K¢&.
Do roku 2015 nepftetrzité rostly nejen diky tvorbé rezerv, ale i diky neustadlému ristu kratkodobych
zavazkl. V poslednim roce vsak nastal propad ze 35 mil. K¢ na 6,7 mil. K¢&. Cizi zdroje jsou tvofeny
vyhradné jiz zminénou rezervou a kratkodobymi zavazky. Rezerva byla tvofena na opravu hmotného
majetku (hala v Roudnici nad Labem, Jeronymova 1503) v kazdoro¢ni vysi 1 800 tis. K&. V roce 2016
byla piedéasné rozpusténa z diivodu neodkladnosti provedeni oprav. Zadné jiné rezervy nebyly tvofeny
a ani se s nimi v budoucnu nepocita. Kratkodobé zavazky zahrnuji pfedevsim zavazky z obchodnich
vztahil, danové zavazky, zavazky za statnimi institucemi a zaméstnanci a pfijaté zalohy. Spole¢nost
nema zadné zavazky po lhité splatnosti, jelikoz v§echny zavazky hradi vcas.

Graf 3 Vyvoj a procentualni rozdéleni majetku spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Spole¢nost FOUKAL, s.r.0. nevyuziva zadné bankovni uvéry a dlouhodobé zavazky vykazala jen
v poslednim roce ve vysi 200 tis. K¢&. Kratkodobé zavazky jsou z diivodu nizsi rizikovosti levnéjsi a
pro spolenost vyhodngjsi. Casové rozliseni na strané pasiv, které zahrnovalo v poéate¢nich letech
vynosy piistich obdobi, je v ostatnich letech nulové. Spole¢nost za celé obdobi nema zadné transakce
se spiiznénymi osobami, zadné zavazky neuvedené v ucetnictvi a neuctuje o odlozené dani. Vyvoj
a procentni slozeni kapitalu ocenované spolec¢nosti zobrazuje Graf 3.

Naklady
Vyvoj celkovych nakladt (Tabulka 10) vykazuje nejprve rostouci trend a nasledné pokles ve dvou
poslednich letech.

Tabulka 10 Naklady spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

NAKLADY (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016
Naklady celkem 63 655 107 008 119 667 76761 43 800
Vykon.spotieba, naklady zbozi 54177 94 552 105 526 67312 48 245
Osobni naklady 5280 5438 6963 6071 6305
Dané¢ a poplatky 315 2561 3217 127 2376
Odpisy DNM a DHM 1617 1678 1616 801 2 805
Ostatni provozni naklady 2 140 2643 2200 2263 -16 118
Finan¢ni naklady 126 136 145 187 187
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Vykonova spotieba kopiruje vyvoj celkovych nakladl, zatimco osobni naklady, odpisy, dan¢ a poplatky
za sledované obdobi narostly. Nartst odpisti je spojen s investicemi do dlouhodobého majetku. Vyrazny
vliv na vysi celkovych nakladii méla pravidelna tvorba rezerv na opravu dlouhodobého hmotného
majetku v kazdoro¢ni vysi 1,8 mil. K¢ a jeji nasledné rozpousténi v poslednim roce. Finan¢ni naklady
se drzi ve stejné hladiné jen s mirnym nartstem a zahrnuji nakladové Groky. Ocefiovana spole¢nost
neméla zadné mimotadné naklady. Vyvoj a zastoupeni jednotlivych slozek nakladti zobrazuje Graf 4.

Graf 4 Naklady spole¢nosti FOUKAL, s.t.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z uCetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Procentualni slozeni celkovych nakladd je ve sledovaném obdobi az na posledni rok, jenz je ovlivnén
rozpusSténim rezervy, téméf nemeénné. Primémé hodnoty zobrazuje Graf 5. Nejvétsi zastoupeni ma
vykonova spotieba (87 %), coz je pro vyrobni spolecnosti typické, zbytek zahrnuji osobni naklady (7 %)
a ostatni provozni naklady s odpisy a danémi (6 %). Finan¢ni a mimofadné naklady netvofi ani procento
z celkovych nakladu.

Graf 5 Primérné procentudlni slozeni naklada spol. FOUKAL, s.r.0.
v letech 2012-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Vynosy

Pti analyzovani vynost spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. (Tabulka 11) je zfejmé, Ze se jedna o spolecnost
vyrobniho charakteru, nebot’ téméf veskeré vynosy (99 %) plynou z trzeb z prodeje vlastnich vyrobku
¢i sluzeb a trzby z prodeje zbozi jsou velmi nizké. Trzby a vynosy jsou plynou hlavné ze stavebnich
zakazek. Zbylou cast vynosi predstavuji ostatni provozni vynosy a trzby z prodaného majetku (1 %).
Finan¢ni vynosy spole¢nosti jsou zanedbatelné a mimoiadné vynosy ma spolec¢nost nulové.

Tabulka 11 Vynosy spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.

VYNOSY (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016
Vynosy celkem 64 496 117 329 132 739 76 019 53721
Vykony, trzby (zbozi) a aktivace 64174 116 314 132 427 75736 53 404
Ostatni provozni vynosy 317 1012 309 282 316
Financ¢ni vynosy 5 3 3 1 1
Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Z hlediska analyzovani vyvoje v daném obdobi maji trzby stejné jako naklady kolisavy raz, kdy se
z pivodnich 64 mil. K¢ zvysily na vice nez 132 mil. K¢ v roce 2014 a nasledné poklesly na 53 mil. K¢
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v poslednim roce (Graf 6). Toto je jednozna¢né negativni jev a bude zajimavé sledovat vyvoj ukazatell
rentability. Pozitivni je skutecnost, Ze vynosy vykazovaly vyssi nartst nez naklady v pocatecnich letech,
avsak v posledni letech také klesaly vice nez tomu bylo u nakladi.

Graf 6 Vynosy spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, data z Gi€etnich vykazl spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Rozhodujici slozky vynost a nakladi jsou trzby z prodeje vyrobki, sluzeb (piipadné i za prodej zbozi)
a vykonova spotieba. Porovnanim téchto dvou polozek lze ziskat pfidanou hodnotu spole¢nosti. Vyvoj
pridané hodnoty (Graf 7) je obdobny jako u ostatnich nakladovych a vynosovych polozek. Nejprve lze
sledovat narGst z 10 mil. K¢ na téméf 27 mil. K& v roce 2014, nasledné nastava propad az na hodnotu
5 mil. K¢ v roce poslednim.

Graf 7 Trzby, vykonova spotieba a pridana hodnota spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Vysledky hospodai‘eni
Pfi analyze vykazu zisku a ztraty spoleCnosti je dulezité porovnani jednotlivych druhii vysledka
hospodareni (Graf 8).

Graf 8 Vyvoj jednotlivych polozek vysledku hospodateni spol. FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z uCetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Provozni hospodaisky vysledek, ktery nejvice ovlivitoval celkové vysledky hospodafeni, zaznamenal
nejvetsi narust v roce 2013 (vyrostl na 10nasobek minulého roku). V roce 2014 opét rostl ovsem uz
ne tak vyrazné (narast o 25 %), v nasledujicim roce 2015 se ale propadl do zdpornych hodnot. Tento
propad byl zplsoben poklesem trzeb zrealizovanych stavebnich zakazek. Prestoze naklady také
vyznamné poklesly, v celkovém souctu pievysily celkové vynosy (diivodem je i tvorba rezervy
1,8 mil. K¢ na vrub néaklada). Pficinu poklesu trzeb lze spatiovat v nepfiznivé hospodarské situaci
ve stavebnictvi, které se navzdory celkovému rozvoji ekonomiky nadéle trapilo. Pro podrobné&jsi
analyzu by vsak bylo nutné mit interni data ze spolecnosti. V poslednim roce sledovaného obdobi
se provozni zisk opét dostal ptfes hranici 12 mil. K¢ Toto bylo vSak zptisobeno vlivem rozpousténi
rezerv a ptidana hodnota, jak bylo uvedeno vyse, nadale klesala.

Tabulka 12 Agregované polozky vykazu zisku a ztraty spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Agregované polozky vykazu zisku a ztraty
v tis. K& 2012 2013 2014 2015 2016
Vykony, trzby (zbozi) a aktivace 64 174 116314 132 427 75 736 53 404
Vyk.spott. a nakl. na prod. zbozi 54177 94 552 105 526 67312 48 245
Pridana hodnota 9997 21762 26 901 8424 5159
Osobni naklady 5280 5438 6963 6071 6305
Dané a poplatky 315 2561 3217 127 2376
Odpisy DNM a DHM 1617 1678 1616 801 2805
Zmeéna stavu rezerv,opr.polozek 1 800 1 800 1 800 1 800 -16 600
Jiné provozni vynosy, prodej DM 317 1012 309 282 316
Jiné provozni naklady, prodej DM 340 843 400 463 482
Provozni VH 1168 12 892 16 302 -556 12320
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Trzby z cennych papir a vklada 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
Vynosy z DFM a KFM 0 0 0 0 0
Néklady z FM 0 0 0 0 0
Uroky a Jiné finanéni vynosy 5 3 3 1 1
Uroky Jiné finanéni naklady 126 136 145 187 187
Finan¢ni VH -121 -133 -142 -186 -186
VH za béZnou ¢innost 841 10 321 13 072 =742 9921
Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0
HYV za Gcetni obdobi 841 10 321 13072 -742 9921
HYV za pi‘ed zdanénim 1047 12759 16 160 =742 12 134

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Finanéni vysledek hospodateni je ve vSech sledovanych letech mirn¢ zaporny z divodu prevySovani
finan¢nich nékladi nad vynosovymi troky. Toto je vSak bézna situace, pokud spole¢nost neinvestuje
dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostiedkti. Mimotadny vysledek hospodateni je z divodu absence
mimofadnych vynosi a nakladii nulovy. Vysledek hospodafeni pred zdanénim tedy odpovida
provoznimu zisku snizeného o zaporny financni vysledek hospodateni. Pfehled hodnot jednotlivych
hospodarskych vysledkt véetné nakladd a vynost zobrazuje Tabulka 12.

Vedle hospodarskych vysledkl zobrazenych ve vykazu zisku a ztraty se pro ucely financni analyzy
pouziva jiné déleni tirovni zisk, které zobrazuje Tabulka 13.

Tabulka 13 Vypocet riznych trovni zisku spol. FOUKAL, s.r.0.

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016

EAT 841 10 321 13 072 =742 9921

Dai z piifjmu 206 2438 3088 0 2213
EBT 1168 12 759 16 160 -742 12 134

Nakladové uroky 0 0 0 5 0
EBIT 1168 12 759 16 160 =737 12 134

Odpisy DM 1617 1678 1616 801 2 805
EBITDA 2 785 14 437 17 776 64 14 939

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Vychodiskem je Cisty zisk EAT odpovidajici hospodarskému vysledku za Gcetni obdobi ve vykazu zisku
a ztraty. VSechny ostatni Girovné€ potom maji stejny kolisavy trend vyvoje, jak zobrazuje Graf 9. Zisk
pted zdanénim EBT je navysen o 19% dan z ptijmu, kterd v obdobi ztraty v roce 2015 byla nulova,
a proto oba zisky v tomto roce dosahuji stejnych hodnot. Zisk pted zdanénim a Groky EBIT je totozny
s EBT z divodu nulovych nakladovych trokd (vyjma roku 2015). Rozklad provozniho zisku EBIT
umoznuje stanovit, jakd cast zisku zlstane ve spoleCnosti jako Cisty zisk, jaka cast z ného bude
vyplacena véfitelim v podobé nakladovych aroki a jaka ¢ast bude z ného odvedena statu ve formé dani.
V piipadé spolecnosti FOUKAL, s.r.0. je z tohoto provozniho zisku pouze odvadéna dan z pfijmu statu,
jelikoz spolec¢nost v zasadé nema zadné urocené dluhy.
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Graf 9 Vyvoj vysledkl hospodateni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Pro doplnéni je uveden i zisk pied zdanénim troky a odpisy EBITDA, ktery se li§i pouze o ptitené
ro¢ni odpisy dlouhodobého majetku a v podstaté kopiruje vyvoj EBIT. V prvnich letech byly odpisy
v konstantni vysi okolo 1,6 mil. K&, v roce 2015 vSak poklesly na polovinu a nevyssi hodnoty dosahly
v poslednim sledovaném roce (2,8 mil. K¢).

Pracovni kapital

Pro analyzovani platebni schopnosti spolecnosti je vyuzit ukazatel pracovniho kapitalu, ktery je
vypocitany jednak jako ¢isty pracovni kapital bez vlivu casového rozliSeni, a pak také jako upraveny
ukazatel s vlivy téchto polozek, jelikoz se jednd o potencialni pohledavky a zavazky (Tabulka 14).
Pro zptesnéni ukazatele byly navic pii vypoctu z obéznych aktiv odecteny dlouhodobé pohledavky.

Tabulka 14 Pracovni kapital spolecnosti FOUKAL, s.r.0.

(v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016
ob&zna aktiva 16 161 25183 39415 43 038 19 710
kratkodobé zavazky 7 348 6209 9015 18 446 6514
&isty pracovni kapitdl CPK 8813 18 974 30 400 24 592 13 196
Casové rozliseni aktivni 898 235 135 290 259
Casové rozliseni pasivni 11 13 0 0 0
upraveny pracovni kapital PK 9700 19 196 30 535 24 882 13 455

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Pracovni kapital je v celém sledovaném obdobi kladny, coz znamend, Ze ob&éznd aktiva prevysuji
kratkodobé zavazky a spole¢nost FOUKAL CZ, s.r.o. méla tedy dostateny ,,finan¢ni polstai, ktery
zajistoval bezproblémovy chod spolecnosti. Hodnota pracovniho kapitalu do roku 2014 vyrazné rostla
z hodnoty 9,7 mil. K¢ na 30,5 mil. K¢, tak jak rostly trzby spole¢nosti, coz je jednozna¢né pozitivni
zjisténi. Nejvetsi skokovy nartst byl zaznamenan mezi lety 2013 a 2014 z dtivodu jiz zminéného nartstu
obézného majetku. Piestoze vroce 2015 ob&ézny majetek inadale rostl, dvojnasobné kratkodobé
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zavazky oproti minulému obdobi zplsobily pokles pracovniho kapitalu na 25 mil. K¢&. Tento pokles
pokracoval i v roce 2016 az na hodnotu 13 mil. K¢, kdy doslo k vyraznému snizeni obézného majetku,
ale i soucasné kratkodobych zavazkl. Toto sniZzeni ob&zného majetku tedy neohrozilo likviditu
spolecnosti, protoze podil obou polozek (bézna likvidita) se dokonce oproti milému roku navysil.

Graf 10 Vyvoj pracovniho kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z uCetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Pres klesajici trend pracovniho kapitalu v poslednich letech spolecnost FOUKAL, s.r.0. disponuje vyssi
hodnotou pracovniho kapitalu, nez tomu bylo na zac¢atku sledovaného obdobi. Navic vyvoj pracovniho
kapitalu kopiroval vyvoj trzeb, spole¢nost se tady vzdy snazila o efektivni vyuzivani zdroji. Zavérem
1ze tedy ocekavat, ze spole¢nost nebude mit problémy s platebni schopnosti. Dalsi vyhodnoceni platebni
schopnosti spolecnosti bude provedeno pomoci ukazateli likvidity.

Investovany kapital
Investovany kapital ptedstavuje dlouhodobé zdroje spole¢nosti, které zahrnuji vlastni kapital
a dlouhodobé cizi zdroje. Vypocet je mozné provést jednak ze strany pasiv souctem vyse uvedenych
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zdrojii, nebo zmajetkové strany rozvahy spolecnosti souctem polozek dlouhodobého majetku
a pracovniho kapitalu, které prestavuji majetek kryty timto kapitdlem. Oba vypocty vedou ke stejnému
vysledku, jak zobrazuje Tabulka 15.

Tabulka 15 Vypocet investovaného kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

(v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016
VK 9037 16 958 28 831 28 091 34011
VK upraveny (o neprovozni majetek) 9037 16 958 26 146 25 406 31326
Dlouhodoby CK (v¢. rezerv) 11 200 13 000 14 800 16 600 206
Investovany kapitdl C 20237 29 958 43 631 44 691 34217
Inv'estovany kapital C upraveny (o neprovozni 20237 29 958 40 946 42 006 31532
majetek)
DM (provozné nutny) 10 537 10 762 10411 17 124 18 077
pracovni kapital PK 9 700 19 196 30535 24 882 13 455
DM provozné nenutny 0 0 2 685 2 685 2 685
Investovany kapitil C upraveny 20 237 29 958 40 946 42 006 31532
E/C 0,45 0,57 0,64 0,60 0,99
D/C 0,55 0,43 0,36 0,40 0,01

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Pro ucely ocenovani byl investovany kapital upraven o dlouhodoby majetek neprovozni, ktery
predstavuje pozemek v hodnot¢ 2,7 mil. K¢ pofizeny v roce 2014. Pro zjednoduseni je zde uvazovano
kryti tohoto neprovozniho majetku vyhradné vlastnim kapitalem. Takto upravené hodnoty jsou pouzity
pro vypocet poméri zastoupeni jednotlivych druhti kapitalu, které jsou nezbytné pro ocenéni
spole¢nosti.

Co se tyka vyvoje kapitalu (Graf 11), je zde patrna jiz zminénd nestala kapitalova struktura. Vlastni
kapital béhem celého obdobi rostl kumulaci nerozdéleného zisku. Dlouhodobé cizi zdroje tvorily
vyhradné rezervy, které kazdorocné rostly o 1,8 mil. K¢. Jejim rozpusSténim v roce 2016 se vyrazné
zménil pomér zastoupeni kapitalu ve prospéch vlastnich zdroj (99 %). Upraveny vlastni kapital, resp.
upraveny celkovy investovany kapital je pouze sniZzen o hodnotu neprovozniho majetku.

Graf 11 Vyvoj investovaného kapitalu spolecnosti FOUKAL, s.r.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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PenéZni prostiredky

Pro doplnéni analyzy byl sestaven vykaz penéznich tokli CF nepiimou metodou. Celkovy vykaz
je soucasti Prilohy 11. Klicovy provozni tok doznal v celém sledovaném obdobi nejvétsich zmén.
V pocatecnich letech byl kladny, ale s klesajici tendenci. V roce 2014 i pifes nejvyssi dosaZeny
hospodarsky vysledek je provozni CF zaporné. Diivodem je predevsim nartist kratkodobych pohledavek
a také uhrada vyssi dané zpifijmu plynouci z vyssiho zisku. Nasledujici rok 2015 se provozni
CF propadlo az na —2,4 mil. K¢ zdivodu poklesu trzeb a soucasného pokracujiciho nartstu
kratkodobych pohledavek. Tento zaporny penézni tok zptsobil propad financnich prostfedka
spolecnosti na—600 tis. K¢. Posledni rok doslo k prudkému nartistu provoznich tokd, ktery byl zptisoben
splacenim kratkodobych pohledavek, které vyrazné pievysily platby za zavazky dodavatelim a statu.

Graf 12 Vyvoj penéznich prostiedkl spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Finanéni CF je v celém sledovaném obdobi zaporné a je ovlivnéno vyplatou podilti na zisku. Vyjimkou
je ztratovy rok 2015, kdy nebyl podil vyplacen. Penézni tok z investi¢ni ¢innosti je také béhem celého
analyzovaného obdobi v zapornych hodnotach. Investice konstantné¢ rostly az do roku 2015,
kdy spolec¢nost do nakupu dlouhodobého majetku investovala 7,5 mil. K¢&. V poslednim sledovaném
roce se snizily investi¢ni vydaje zhruba na polovinu. Ptijmy, resp. vydaje z prodeje majetku jsou kromé
prvnich dvou let spiSe okrajové. Negativni vyvoj celkového cash flow v pocatecnich letech, kdy se
propadlo z kladnych hodnot do minusu (9,9 mil. K¢&), se obratil v poslednim roce, kdy celkové cash
flow skokové vzrostlo na 8,7 mil. K& Vyvoj penéznich tokd a finanénich prostiedkii zobrazuje vyse

prezentovany graf (Graf 12).
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13.2 Pomérové ukazatele

Rentabilita

Ukazatele rentability stavebni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. (Tabulka 16) odrazi celkovy skokovy vyvoj
vykonosti, ktery byl jiz popsan pii analyze hospodaiskych vysledkd. V pocateénim roce 2012 byly
hodnoty rentability nizsi, ale stale pfiznivé. V nadchazejicim roce doslo k prudkému nartstu
zpusobenym rustem zisku. V roce 2013 se i pfes pokracujici rust hospodatskych vysledkt ukazatele
rentability mirné snizily. Divodem je na jedné strané nartst celkového majetku a na druhé rist vlastniho
kapitalu na stran€ pasiv. V roce 2015 se vykdzana ztrata projevila i v zapornych hodnotéach rentability.
V poslednim roce lze sledovat skokovy narist vSech ukazatelli rentability podpofeny ristem
hospodatskych vysledktl a snizenim majetku a zdroju spolecnosti (vyjma rostouciho vlastniho kapitalu
u ROE). Je tfeba mit na paméti, ze zisk spolecnosti ovliviiovala negativné v letech 2012-2015 tvorba
rezerv v hodnoté 1,8 mil. K¢ a v roce 2016 jeji rozpusténi, které zvysilo zisk o 16 mil. K¢.

Tabulka 16 Ukazatele rentability spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.

2012 2013 2014 2015 2016

ROA zdanéni v % 3,0% 28,5% 24,8% -1,2% 24,4%
zisk EAT 841 10 321 13 072 742 9921
celkové aktiva 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
ROA v % 4,2% 35,3% 30,7% -1,2% 29,8%
zisk EBIT 1168 12 759 16 160 737 12 134
celkové aktiva 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
ROE v % 9,3% 60,9% 45,3% -2,6% 29,2%

zisk EAT 841 10321 13 072 742 9921
vlastni kapital 9037 16 958 28 831 28 091 34011
ROCE v % 5,8% 42,6% 39,5% -1,8% 38,5%

zisk EBIT 1168 12 759 16 160 737 12 134
kapital C = VK + DCK 20237 29 958 40 946 42 006 31532
ROS v % 1,3% 8,9% 9,9% -1,0% 18,6%

zisk EAT 841 10321 13 072 742 9921
trzby (vynosy) 64 174 116 314 132 427 75 736 53 404
Nikladovost v % (1-ROS) |  98,7% 91,1% 90,1% 101,0% 81,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Ukazatel ROA je pocitan jednak s EAT a jednak s provoznim ziskem EBIT a jejich vysledky jsou
obdobné, nebot’ oba zisky se 1i8i pouze o dan z pfijmu. ROA s EBIT vsak dosahovala logicky vyssich
hodnot. Vysoka rentabilita vlastniho kapitalu ROE (vyjma roku 2015) je jisté piizniva pro vlastnika
spolec¢nosti, jelikoz zejména v poslednich dvou letech ukazuje velké zhodnoceni vloZenych prostiedki.
V poslednim roce kazda vlozena koruna ptinesla 0,3 K¢ Cistého zisku, v roce 2013 to bylo dokonce
0,6 K¢. Rozklad ROE dle Du Pontovy analyzy, kterd odhaluje, jakym vlivem piispivaji jeji jednotlivé
slozky, je uveden v Ptiloze 12. Zpocatku byl patrny vétsi vliv vysoké financni paky, v poslednich letech
vsak prevazil vliv ROA.

Ptiznivé lze hodnotit také prubézny rust ziskové marze (vyjma roku 2015), s nim spojeny pokles
nakladovosti (predstavujici naklady vynalozené na jednotku zisku) a zlepSovani produkéni schopnosti.
Az na zaporné hodnoty v roce 2015 dosahovala spolecnost FOUKAL, s.r.o. pomérné vysokych hodnot
vsech ukazateld rentability (Graf 13) a Ize ji veelku z pohledu ziskovosti hodnotit pozitivn€. Zajimavé
bude sledovat, jak se projevi vyssi rentabilita na ukazatele likvidity spolecnosti a jeji platebni schopnost.
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Graf 13 Vyvoj jednotlivych polozek rentability spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Likvidita

Velmi dulezitym ukazatelem pro stavebni spolecnosti je likvidita. Spole¢nost FOUKAL, s.r.o. ma
ukazatele bézné a pohotové likvidity vSech letech totozné, jelikoz neeviduje zadny obézny majetek
ve formé zasob. Z Tabulky 17 je patrné, ze ocefiovand spolec¢nost neméla problém s platebni schopnosti
a hodnoty jeji likvidity byly v celém sledovaném obdobi v rozmezi doporucenych hodnota nebo
dokonce jesté vyssi. Vyjimkou je pouze ukazatel okamzité likvidity v roce 2015, ktery byl z divodu
zapornych penéznich prostredki také zaporny (—0,03). V ostatnich letech nabyval tento ukazatel vyssich
hodnot nez 1,0. To znamenalo, Ze kratkodoby finan¢ni majetek pln¢€ pokryl kratkodobé pohledavky
spolecnosti. Vysoké ukazatele likvidity jsou jisté pozitivni z pohledu vétitelti a obchodnich partnert,

na druhou stranu velmi vysoké hodnoty likvidity znamenaji neefektivni vyuzivani zdroji.

Tabulka 17 Vyvoj ukazateld likvidity spoleénosti FOUKAL, s.r.0. véetné doporucenych hodnot

2012 2013 2014 2015 2016 Doporucené

hodnoty
BéZna likvidita (3. stupné) 2,20 4,06 4,37 2,33 3,03

obé&zna aktiva 16 161 25183 39 415 43 038 19710 1,5-2,5
kratkodobé zavazky 7348 6209 9015 18 446 6514
Pohotova likvidita (2. stupné) 2,20 4,06 4,37 2,33 3,03

ob¢&zna aktiva - zasoby 16 161 25183 39 415 43 038 19710 1,0-1,5
kratkodobé zavazky 7348 6209 9015 18 446 6514
Okamzita likvidita (1. stupné) 1,65 2,40 1,03 -0,03 1,23

financ¢i majetek 12 096 14919 9278 -621 8 033 0,2-1,0
kratkodobé zavazky 7348 6209 9015 18 446 6514

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Z hlediska vyvoje (Graf 14) Ize pozorovat nartst u vsech ukazatelti likvidity v letech 2012 az 2014.
Nasledny skokovy pokles v roce 2015 byl zptuisoben nardstem kratkodobych zavazki. Presto se bézna
a pohotova likvidita v tomto roce pohybovala stale v rozmezi doporuc¢enych hodnot, resp. nad nimi.
Naopak, jak jiz bylo vySe uvedeno, okamzita likvidita se v roce 2015 propadla do zapornych hodnot.
Pricinou bylo kromé narastu kratkodobych zavazkt také snizeni penéznich prostedkii na —600 tis. K¢&.
Duvody zapornych penéznich prostfedkl jsou nezndmé a byly by pro jejich zjisténi potieba interni
informace. V poslednim sledovaném roce doslo i pies pokles celkového obézného majetku k opétnému
narustu bézné i pohotové likvidity (3,03) nad hranici doporuc¢enych hodnot predevsim diky splaceni
zavazkll z obchodnich vztahti. Okamzita likvidita se také vratila nartstem penéznich prostiedkt
nad rozmezi doporucenych hodnot.

Graf 14 Vyvoj ukazateld likvidity spolecnosti FOUKAL, s.r.0. véetné doporuc¢enych hodnot
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Celkove lIze tedy potvrdit domnénku z analyzy pracovniho kapitdlu a konstatovat, ze spolecnost
FOUKAL, s.r.o. nemé¢la v analyzovaném obdobi (2012-2016) problémy s platebni schopnosti.

ZadluZenost
Proménliva kapitalova struktura spolecnosti FOUKAL, s.r.o. zpohledu cizich a vlastnich zdroju
se odrazila i v ukazatelich zadluzenosti (Tabulka 18).

Celkova zadluzenost (Graf 15) se pohybovala kolem 50% hranice. Pouze v roce 2012 dosahla na 67 %
diky vysoké hodnoté kratkodobych zavazki. V poslednim roce Ize vSak naopak vypozorovat znacny
pokles k 16 % a tedy orientaci k vlastnim zdrojim financovani. Je potfeba znovu zminit vliv
tvorby a rozpu$téni rezervy, kterda vletech 2012 az 2015 podstatné zvySovala hodnotu ciziho
kapitalu a v poslednim roce svym rozpusténim zpusobila jeho vyrazny pokles. Znac¢ny vliv méla
i postupna kumulace nerozdéleného zisku a s ni souvisejici narlst vlastnich zdroji. Celkovou
zadluzenost 1ze hodnotit jako pfiméfenou a az na prvni a posledni rok byla v rozmezi doporucenych
hodnot (30-60 %).
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Graf 15 Vyvoj zadluzenosti a koeficientu samofinancovani spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, data z Gi¢etnich vykazl spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Stejny prubéh jako celkova zadluzenost méla i zadluzenost vlastniho kapitalu (Graf 16). Finan¢ni paka
a jeji ziskovy tcinek maji klesajici trend. Mezi lety 2012 a 2017 ziskovy cinek klesl z hodnoty 3,0
na hranici bezmala 1,2. Navzdory tomu se tento ziskovy ucinek pohybuje ve v§ech letech nad hodnotou
1,0. Pfestoze vsak spolecnost nevyuziva zadné avéry ke svému financovani, vyuzivani cizich zdroju by
prineslo pozitivni efekt na rentabilitu vlastniho kapitalu, jelikoz je vy$si nez by byla cena uroku u cizich

zdroji (ROE > ry).

Graf 16 Zadluzenost vlastniho kapitalu a u¢inek finan¢ni paky spol. FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, data z Gi€etnich vykazl spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Vyuzivani cizich zdroji ma tedy vesmeés pozitivni vliv na vynosnost kapitalu spolecnosti, jelikoz je zde
uplatnén tzv. danovy S§tit, také se vyuziva jiz uvedeny efekt financni paky, ktery zvysuje ROE,
a v neposledni fad¢ je cizi kapital z diivodu mensiho rizika levnéjsi nez vlastni kapital. To plati ale jen
do ur¢ité urokové miry, jelikoz kazdy dalsi cizi zdroj je zpravidla drazsi a rostouci zadluzenost zvysuje

90



riziko pro investory. Pfestoze lze tedy snizeni zadluzenosti hodnotit jako pozitivni, vyuzivani vlastnich
zdroju je pro spolecnost obecné drazsi a piinasi niz$i rentabilitu. Toto je negativni projev sniZovani
zadluzenosti. V pripadé mensich spolecnosti, jako je ocenovana spolecnost FOUKAL, s.r.o., je vSak
snizovani zadluzenosti jednozna¢né pozitivni a da se fici, ze 1 ptiznivéj§i neZ mozny pozitivni vliv
finan¢ni paky na ROE. Navic jak bylo zjisténo pii analyzovani ziskovosti, spolecnost i nadale dosahuje
vysokych ukazatell rentability.

Tabulka 18 Vypocet ukazatelll zadluzenosti spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost (debt ratio) 0,67 0,53 0,45 0,56 0,16
cizi kapital 18 548 19 209 23 815 35046 6720
aktiva (pasiva) celkem 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
ZadluZenost vlastniho kapitalu
(e ) 2,05 1,13 0,83 7% 0,20
cizi kapital 18 548 19 209 23 815 35046 6720
vlastni kapital 9037 16 958 28 831 28 091 34011
Koet"icnent 'samoﬁnancovam 0.33 0.47 0.55 0.44 0.84
(equity ratio)
vlastni kapital 9 037 16 958 28 831 28 091 34011
aktiva (pasiva) celkem 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
Finanéni paka 3,05 2,13 1,83 S 1,20
aktiva (pasiva) celkem 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
vlastni kapital 9037 16 958 28 831 28 091 34011
Ziskovy ucinek finan¢ni paky 3,05 2,13 1,83 2,26 1,20
EBT 1168 12 759 16 160 =742 12 134
EBIT 1168 12 759 16 160 =737 12 134

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Financ¢ni stabilita
S analyzou zadluzenosti souvisi analyza finan¢ni stability (Tabulka 19). Tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo,

tedy kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, spolecnost ve vybranych letech bez problému
spliuje.

Tabulka 19 Ukazatele kryti stalych aktiv spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016
Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,92 2,78 3,33 2,26 1,65
vlastni kapital 9037 16 958 28 831 28 091 34011
dlouhodobé zavazky (+ dl. bankovni tivéry) 11 200 13 000 14 800 16 600 206
stala aktiva 10 537 10 762 13 096 19 809 20 762
Kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji 0,86 1,58 2,20 1,42 1,64
vlastni kapital 9037 16 958 28 831 28 091 34011
stala aktiva 10 537 10 762 13 096 19 809 20 762

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z u€etnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Pro vypocet byly do dlouhodobych cizich zdroji zahrnuty i rezervy z divodu jejich vysokého podilu
na celkovém kapitalu. Oba ukazatele kryti (Graf 17) mély v pocatecnich letech vyrazné rostouci trend,
kdy se vysplhaly az na hodnoty 3,3, resp. 2,2. V poslednich dvou letech v§ak narGstem dlouhodobého
majetku a rozpusténim rezerv tyto ukazatele vykazaly znacny pokles. V poslednim roce maji ukazatele
kryti témét stejné hodnoty (1,65, resp. 1,64), nebot’ cizi dlouhodobé zdroje spolecnosti klesly
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na minimum. Ve sledovaném obdobi dosahovaly oba ukazatele hodnot vysSich nez 1,0 a misty dokonce
i mnohem vysSich. Spolecnost tedy pokryla cely svlij majetek svymi zdroji, a dokonce pouze vlastnimi
zdroji. Jevi se tedy jako zna¢né prekapitalizovana. Na druhou stranu vsak tato konzervativni strategie
financovani, ackoliv je drazsi, svédc¢i o vysoké finanéni stabilité.

Graf 17 Vyvoj ukazatell kryti spoleénosti FOUKAL, s.r.0.

3.5
S0 Kiyti- DM dlouhodobymi
2,5 zdroji
2,0
1,5
1.0 Kryti DM vlastnim
0.5 kapitélem
0.0
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Aktivita

Z hlediska aktivity bude provedena pouze analyza obratu pohleddvek a zavazkl, nebot’ spolecnost
FOUKAL, s.r.o. nevykazala v kone¢nych rozvahach minulych let zadné zasoby. Z Tabulky 20 je ziejmé,
ze doba splatnosti pohledavek byla obecné vys$si nez doba splatnosti zavazkill. Spolecnost hradila své
zavazky rychleji, nez inkasovala pohledavky od svych odbérateli. Byla tak v pozici véfitele a
neefektivné Givérovala své odbératele. Vyjimkou je pouze pocatecni rok 2012, kdy doba obratu zavazki
prevysila primérnou dobu splatnosti pohledavek o 20 dni. Pfestoze tato situace pii dlouhodobém trvani
mize vést k financnim potizim, jak bylo zjisténo jiz z analyzy likvidity, spolec¢nost neméla zadné
problémy s platebni schopnosti. Delsi doby obratu jsou zplisobeny charakterem odvétvi, kdy jsou
smlouvy konstruovany na del$i doby splatnosti. Zajimavé bude tedy porovnani s primérnymi hodnotami
v oboru. Vypocet doby obratu zavazki je proveden ve dvou obménach, jednak je vztazen k trzbam
a jednak k nakladim na vykonovou spotiebu a zbozi.

Tabulka 20 Vypocty ukazatell aktivity spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016
Rychlost obratu pohledavek 21,2 12,2 4,5 1,8 4,6
ro¢ni trzby 64 174 116314 132427 75736 53 404
pohledavky 3022 9570 29 312 41358 11677
Doba obratu pohledavek [dny] 17 30 80 197 79
Rychlost obratu zavazki 9,7 33,1 22,6 5,1 8,2
Rychlost obratu zavazki s naklady 8,2 26,9 18,0 4,6 7,4
ro¢ni trzby 64 174 116314 132427 75 736 53 404
ro¢ni naklady na zbozi a vykonova spotieba 54177 94 552 105 526 67312 48 245
zavazky z obch. vztahli 6 637 3514 5 863 14 758 6514
Doba obratu zavazki [dny] s trZzbami 37 11 16 70 44
Doba obratu zivazkii [dny] s niaklady 44 13 20 79 49

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Vyvoj doby obratu pohledavek (Graf 18) vykazuje rostouci prubéh s naslednym poklesem. Za zminku
stoji vyrazny znepokojujici nartiist tohoto ukazatele v roce 2015, kdy odbératelé splaceli spolecnosti
pohledavky vice nez do 6 mésicti. Tato situace se také projevila v zaporném ukazateli okamzité likvidity.
Naopak nejnizsich hodnot dosahovala doba splatnosti pohledavek v roce 2012. Doba obratu zavazka

cvvr

pozici, nebot’ obecné hradi své zavazky viceméné do 40 dni (vyjimkou je opét rok 2015).

Graf 18 Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazki spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z uCetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

13.3 Bankrotni a bonitni modely

Pro souhrnné zhodnoceni finan¢niho zdravi oceiiované spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. jsou vyuzity
bankrotni a bonitni modely. Altmaniyv test (Graf 19) vyhodnocuje finanéni situaci spolecnosti jako
dobrou (Z score vyssi nez 2,99), az na rok 2015, kdy se spole¢nost pohybovala v Sedé zoné.

Graf 19 Z score spolecnosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012 az 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Index diivéryhodnosti pro stavebnictvi (Graf 20) hodnoti shodné finanéni zdravi spolecnosti
FOUKAL, s.r.0. jako nejisté v roce 2015 a navic také v roce 2012. V ostatnich letech se spolecnost
stejné jako u piedeslého modelu pohybuje v oblasti dobrého finan¢niho zdravi s vyslednym indexem

vys§im nez 2,0.

Graf 20 Index divéryhodnosti spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012 az 2016

2,99

@® 137

IN index
-
N

0.0
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Naopak dle Kralickova Quick testu (Graf 21) je v prvnich tfech letech finanéni situace spolec¢nosti
dobra (celkova znamka 1,8). V roce 2015 vsak byla spole¢nost FOUKAL, s.r.o. dle tohoto modelu
ve Spatné finan¢ni situaci. V poslednim roce se spolecnost zotavila a pohybovala se presné na rozhrani

dobrého finan¢niho zdravi a Sedé zony.

Graf 21 Bodové hodnoceni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle Kralickova Quick testu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Finan¢ni zdravi ocenované spolecnosti lez souhrnné zhodnotit jako dobré. Celkovy vypocet uvedenych
bankrotnich a bonitnich modelti je zobrazen v Prilohach 13 az 15.
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13.4 Ukazatel EVA

Ukazatel Ekonomické pridané hodnoty EVA (Tabulka 21) je modernim ukazatelem vykonosti

spolecnosti a udava, o kolik spole¢nost vyprodukovala vyssi hodnotu, nez jsou jeji kapitalové naklady.

Pro vypocet je pouzit provozni zisk NOPAT bez vlivu rezerv. Investovany kapital, resp. Cista provozni

aktiva jsou upravena o neprovozni majetek ve formeé pozemku. Podrobnéjsi vypocet a stanoveni

jednotlivych polozek vazenych naklada kapitalu WACC bude proveden v ramci urceni diskontni miry

(viz kapitola 17). Podrobny vypocet ukazatele EVA a jeho slozek je uveden v Ptiloze 16.

Tabulka 21 Vypocet Ekonomické ptidané hodnoty EVA spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.

(v tis. K¢, %) 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT 848 10 335 13 090 -597 9 829
Investovany kapital C
(NOA Gista provozni aktiva) 20237 29958 40 946 42 006 31532
WACC 7,6% 9,1% 8,6% 8,0% 11,5%
EVA -690 7616 9 586 -3959 6200

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Z Grafu 22 je patrny narist provozniho zisku NOPAT v pocatecnich letech a s nim rostouci ukazatel

EVA. Vroce 2015 zaporny provozni zisk zpusobil zapornou piidanou hodnotu, kterd se vsak

v nasledujicim roce diky velkému nardstu zisku opét dostala do kladnych hodnot (6,2 mil. K¢). Naklady

kapitalu vykazuji rostouci charakter s priimérnymi hodnotami 3,5 mil. K¢ v poslednich letech.

Graf 22 Vyvoj ekonomické ptidané hodnoty spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Ukazatel ROIC udévajici pomér provozniho zisku NOPAT a investované¢ho kapitdlu C vykazuje

obdobny kolisavy vyvoj jako EVA. ROIC se porovnava s prumérnymi naklady kapitdlu WACC a

95



vysledkem je profitability index (Graf 23). V letech 2013 a 2014 dosahoval tento index nejvyssich
hodnot a rentabilita investovaného kapitalu byla téméer 4krat vyssi nez naklady na néj. Naopak v roce
2012 a 2015 spolecnost nedokazala pokryt své naklady kapitalu. V poslednim roce je vidét opétovny
pozitivni nartist ROIC a s nim spojeny narist indexu ziskovosti.

Graf 23 Vyvoj rentability a nakladl vlozeného kapitalu spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

13.5 Celkové zhodnoceni a porovnani s odvétvim

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti FOUKAL, s.r.o0. v ramci celkové situace ve stavebnictvi
byla vyuzita data o ¢eském pramyslu a stavebnictvi zlet 2010-2016 zvetejnované Ministerstvem
primyslu a obchodu. Tato data jsou usporadana dle klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE.
Stavebnictvi je zde uvedeno pod kédem F a pro ucely této prace byla vyuzita data o oddilu 41 Vystavba
budov. Tento oddil zahrnuje vystavbu novych, opravy a pfestavby stavajicich budov, hal a dalsich
objektti. Nedostatkem je vsSak skutecnost, ze dand data vyhodnocuji jen spolecnosti s vice
nez 250 zaméstnanci, slouzi tedy spiSe pro posouzeni efektivnosti a zhodnoceni celkového stavu
vybraného odvétvi, nez pro piimé srovnani v ptipadé malych a sttednich spole¢nosti.

Majetkova a finan¢ni struktura odvétvi stavebnictvi (Ptiloha 17) byla v danych letech viceméné
neménna az na mensi pokles cizich zdroji a narust vlastniho kapitalu v roce 2016 (Graf 24, Priloha 19).
Tento trend vyvoje kopiruje i spole¢nost FOUKAL, s.r.o. Primérné v odvétvi prevazuji obézna aktiva
(60 %) nad dlouhodobym majetkem (40 %) a cizi zdroje (60 %) nad vlastnim kapitalem (40 %).
Podobné zastoupeni majetku a zdroji vykazuje i ocenovana spolecnost.

Vyvoj pracovniho kapitalu v odvétvi (Pfiloha 20) doznal v roce 2015 podstatného propadu, nicméné
béhem roku 2016 opét vzrostl na dvojnasobek. Spolecnost FOUKAL taktéz zaznamenala propad
v roce 2015, ovSem tento propad pokracoval i v nasledujicim roce.
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Graf 24 Primérna majetkova a financni struktura odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR

Nejvétsi cast vynost v daném odvétvi plyne z trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb (98 %) a zbylé
2 % predstavuji trzby za prodej zbozi (Graf 25). Nejvyraznéjsi polozkou nakladua v celém odvétvi
Vystavby budov jsou jisté naklady na vykonovou spotiebu a hned za ni jiz zminované osobni naklady.
Srovnatelnou strukturu vynost a nakladt vykazuje i ocefiovana stavebni spolecnost.

Graf 25 Primérné zastoupeni vynost a nakladi odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR

Trzby, vykonova spoti‘eba a pridana hodnota (Piiloha 21) maji v poslednich dvou sledovanych letech
v odvétvi totozny klesajici vyvoj jako u spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. Naproti tomu na pocatku
sledovaného obdobi oceniovana spolecnost vykazovala vyrazny rostouci trend téchto ukazatelti navzdory
klesajicim hodnotam v odvétvi.

Hospodariské vysledky v odvétvi Vystavby budov v letech 2010-2016 (Graf 26, Ptiloha 18) mély
kolisavy vyvoj s propadem v letech 2012 a 2014. Obdobny vyvoj Ize sledovat i u ocefiované spolecnosti
s tim rozdilem Ze druhy pokles nastal az o rok pozdéji, tedy v roce 2015.

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty odvétvi (Pfiloha 22) od propadu v roce 2013 konstantné rostl
a nasledné se v poslednim sledovaném roce prudce propadl. Ocenovana spolecnost také zaznamenala
propad ukazatele EVA, ale v jiz v roce 2015 a v poslednim roce EVA opét vyrazné narostla.
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Graf 26 Vyvoj vysledkt hospodateni v odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR

Kli¢ové z hlediska porovnani a vyhodnoceni finan¢niho zdravi jsou pomérové ukazatele (Tabulka 22).
Ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti dosahovaly u spolecnosti FOUKAL, s.r.o. az
na problémovy rok 2015 lepsich vysledkd, nez je v odvétvi bézné. Vyvoj rentability v odvétvi odrazi
vyvoj vysledkti hospodateni. Ukazatele likvidity odvétvi byly v daném obdobi téméf neménné (vyjma
posledniho roku piinasejiciho pozitivni rist) a vSechny tii ukazatele leZely v rozmezi doporucenych
hodnot. Jak jiz bylo uvedeno v analyze kapitalové struktury, pro obor je typické financovani s ptevahou
cizich zdrojui a zadluZenost se tedy pohybuje kolem 60 % (az na posledni rok s vyrovnanou kapitalovou
strukturou). Ukazatele kryti ma oceflovana spole¢nost také vyssi a odrazeji jeji pevnou financni stabilitu.
Doby obratu pohledavek a zavazkia spolec¢nosti FOUKAL, s.ro. jsou (opét az na rok 2015) az fadové
nizsi, nez pramérné vykazuje odvétvi. Celkove tedy spolecnost platila své zavazky rychleji a zaroven
své pohledavky dostavala zaplaceny rychleji, nez je v oboru bézné. Jelikoz je doba splatnosti pohledavek
lehce vyssi nez doba obratu zavazki, je pro obor spiSe typické uvérovani odbératelii. Grafické
vyhodnoceni pomérovych ukazatel v odvétvi je uvedeno v Priloze 23.

Tabulka 22 Finan¢ni pomérové ukazatele odvétvi a spoleénosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2010-2016

Spole¢nost FOUKAL, s.r.o. Odvétvi

Pomérovy ukazatel mj. [ 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
s |ROA % 4% 35% 31% -1% 30% 2% 3% 1% 3% 4%
% ROE % 9% 61% 45% -3% 29% 3% 7% 2% 4% 5%
‘a";; ROCE % 6% 43% 39% 2% 38% 3% 6% 2% 4% 6%
= |ROS % 1% 9% 10% -1% 19% 2% 3% 1% 2% 5%
& |Bézna likvidita (3.st) - 2,20 4,06 4,37 2,33 3,03 1,57 1,57 1,54 1,50 2,02
»“5 Pohotova likvidita (2.st) - 2,20 4,06 4,37 233 3,03 1,35 1,35 1,37 1,29 1,59
= |Okamyita likvidita (1.st) - 1,65 2,40 1,03 -0,03 1,23 0,42 0,41 0,44 0,52 0,62

Celkové zadluzenost (debt ratio) % | 67.2% | 53,1% | 45.2% | 55,5% | 16,5% 64,9% | 64,3% | 62,1% | 55,5% | 49,5%

< |Koef. samofinancovéni (equity ratio) % 0,33 0,47 0,55 0,44 0,84 351% | 35,7% | 37,9% | 44,5% | 50,5%
S |Zadluzenost VK (debt-equity ratio) - 2,05 1,13 0,83 1,25 0,20 1,85 1,80 1,64 1,25 0,98
Financni paka - 3,05 2,13 1,83 2,25 1,20 2,85 2,80 2,64 2,25 1,98
‘é Kryti DM dlouhodobymi zdroji - 1,92 2,78 3,33 2,26 1,65 1,53 1,57 1,33 1,37 1,53
=4 |Kryti DM vlastnim kapitalem - 0,86 1,58 2,20 1,42 1,64 1,01 1,00 0,87 0,94 1,14
- Doba obratu pohledavek dny 17 30 80 197 79 178 178 171 139 163
E Doba obratu zavazku dny 37 11 16 70 44 177 171 168 179 159

% Doba obratu zasob dny 0 0 0 0 0 43 42 32 37 72

Obrat aktiv - 2,33 3,21 2,52 1,20 1,31 0,77 0,76 0,71 0,70 0,59

Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR, z t&etnich vykazd

spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Pro grafické srovnani s odvétvim v poslednim sledovaném roce 2016 byl vyuzit pavucinovy graf
(tzv. spider graf) porovnavajici jednotlivé finan¢ni ukazatele spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. s oborovymi
pruméry (Piloha 24).

Na zavér hodnoceni lze fici, ze se jedna se o finanéné zdravou spolecnost, kterd vroce 2015
zaznamenala mirné zhorseni vétSiny financ¢nich ukazatell, které 1ze vSak pozorovat i ve vyvoji odvétvi.
V poslednim roce 2016 ovsem doslo k op€tovnému zlepSeni financni situace. Spolecnost obecné
vykazuje ve svém hospodafeni mnoho pozitivnich ryst. Slabinou jsou klesajici vynosy a snimi
souvisejici pokles pfidané hodnoty v poslednich letech. Pfednostmi jsou naopak vyborna platebni
schopnost a nizka zadluzenost. Obecné se vSak neptedpoklada, ze spole¢nost mize dosahovat u vsech
finan¢nich ukazatelt mimotadné dobrych hodnot, nejcastéji se vyskytuje kombinace horsich a lepsich
vysledkl v riznych oblastech. Je tieba zminit vyjimecny rast a skvélou finanéni situaci v predeslych
letech, kdy bylo odvétvi v utlumu. V zasad€ Ize tento rust pokladat za udrzitelny, nebot’ se tato
spole¢nost rozsitovala vyhradné na zakladé svych dosazenych vysledkd.
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14 Analyza makroekonomického a mikroekonomického prostiedi

Tato kapitola je zaméfena na identifikaci a zhodnoceni vné&jsiho prostiedi, tj. makroekonomické a
mikroekonomické prostiedi, ocenované spole¢nosti.

14.1 Makroekonomické ukazatele a jejich vyvoj

Makroekonomické okoli reprezentuje trh Ceské republiky. Nasledujici tabulka (Tabulka 23) zobrazuje
minulé a prognézované makroekonomické ukazatele zvefejnéné Ministerstvem financi CR. Predikce
ocekavaji trvaly rust hrubého domaciho produktu, celkové spotieby a vydaju. S tim souvisejici pokles
nezaméstnanosti a mirny nérist inflace oproti minulym rokéim. Urokové sazby by mély za¢it mirné riist.

Ukazatele jako HDP, inflace a Girokové miry (Graf 27 a 28) budou pozdgji vyuzity k progndézovani
vyvoje odvétvi pro ucely sestaveni finan¢niho planu oceniované spolecnosti.

Graf 27 Minuly vyvoj a progndza HDP a inflace v CR v letech 2011-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva financi CR

Graf 28 Minuly vyvoj trokovych sazeb v CR v letech 20112018
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Minulost Predikce Vyhled
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mld. K¢ 2010 4033 4001 3981 4089 4307 4418 4556 4689 4811 4924
HDP talych ach (s.c.
ve stalych cenach (s.c.) sty % 1.8 038 0.5 27 53 2.6 3.1 2.9 2.6 24
HDP v bésnvch cengch mld. K¢ 4034 4060 4098 4314 4596 4773 4993 5234 5472 5711
J rast v % 1,8 0,6 0,9 5,3 6,5 3,9 4,6 4,8 4,5 4.4
. 7 q mld. K& 2010 1945 1921 1931 1966 2038 2112 2174 2242 2296 2346
Spoti‘eba domacnosti ve s.c. .
rist v % 03 12 0,5 1.8 3.7 3.6 2.9 3.1 2.4 22
. p mld. K¢ 2010 799 783 803 812 827 844 860 874 887 900
Spoti‘eba vlady ve s.c. -
rist v % 32 2,0 25 1,1 1,9 2,0 1,9 1,7 1.4 1,4
Vivoz zbos a sluzeb ve s.c mld. K¢ 2010 2856 2978 2984 3242 3437 3593 3791 3989 4191 4389
Y o rist v % 9,2 43 0,2 8,7 6,0 45 5,5 5,2 5,0 4,7
Dovoz zboi a sluzeb ve s.c mld. K¢ 2010 2661 2732 2734 3008 3212 3320 3496 3686 3873 4060
o rist v % 6,7 2,7 0,1 10,1 6,8 3.4 5,3 5,4 5,1 4.8
Prémérnd mira inflace (primér roku) priimér 2005=100 117,1 121,0 122,7 1232 123,6 1244 127 129 1314 133,4
L& rast v % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,2 1,6 1,8 1,8
Meziro¢ni cenovy index v % p.a. 101,9% 103,3% 101,4% 100,4% 100,3% 100,7% 102,2% 101,6% 101,8% 101,8%
. pramér 2010=100 100 101,5 102,9 105,5 106,7 108 109,6 111,6 113,7 116
Deflator HDP
eraor sty % 0.0 1.5 14 2.5 1.2 12 1.4 1.8 1.9 2.0
Nezaméstnanost prum. v tis.osob 351 367 369 324 268 211 170 156 150 145
Mira nezaméstnanosti pramér v % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,2 2.9 2.8 2,7
. prim. v tis.osob 4872 4890 4937 4974 5042 5139 5209 5229 5247 5265
Zaméstnanost -
rist v % 04 0.4 1,0 0,8 14 1,9 1,4 0,4 03 0,3
O e R o TR .. Ké 24455 25067 25035 25768 26591 27575 28900 30400 31700 33000
Priumérna hruba mési¢ni mzda - Nominaln| -
rist v % 2,5 2,5 0,1 2,9 32 37 4.9 52 43 4.1
Priimérng hrubd mésiéni mzda - Redlnd K¢ 2005 20884 20717 20403 20916 21514 22166 22800 23600 24200 24800
rast v % 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,0 2,6 3,6 2,5 2,5
Saldo b&¥ného tictu mld. K¢ -89 -142 -85 -63 -22 8 11 53 34 43
% HDP -2,3 -3,6 2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,1 0,7 0,8
mld. K¢ 51 38 13 53 82 32 102 54 42 50
Saldo kapitalového tct
10 RApitaloveno Betu % HDP 13 0,9 0.3 13 2,0 0,7 22 11 0.8 1,0
Nominslni ménovy kurz CZK / EUR ro¢ni prur,ner 24,59 25,14 25,97 27,53 27,28 27,03 26,4 25,6 25,1 24,6
zhodnoceni v % 2,9 -2,2 -3,2 -5,7 0,9 0,9 2,6 3,1 1,9 1,9
Rt S e G AT ro¢ni prur,ner 17,69 19,58 19,56 20,75 24,6 24,43 24,2 23,2 22,8 22,4
zhodnoceni v % 8,0 -9.,7 0,1 -5,7 -15,7 0,7 1,2 3,9 1,9 1,9
PRIBOR 3M v % p.a. 1,19% 1,00% 0,46% 0,36% 0,31% 0,29% 0,40% 0,70% - -
Dlouhodobé uirokové sazby v % p.a. 3,71% 2,78% 2,11% 1,58% 0,61% 0,43% 0,90% 1,50% - -
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14.2 Analyza odvétvi

Nasledn¢ bude provedena stru¢na analyza odvétvi stavebnictvi, resp. odvétvi Vystavby budov
v Ceské republice, do néhoz spoleénost FOUKAL, sr.o. spada. Také zde je vyuzito déleni
dle klasifikace CZ-NACE, jak tomu bylo v ramci finan¢ni analyzy.

14.2.1 Velikost, charakteristika a atraktivita trhu

Charakteristika odvétvi

Nejprve je nutné uvést specifikace samotného stavebniho primyslu. Stavebnictvi obecné patii
do odvétvi s vysokou rizikovosti a nizkou vynosnosti. Rizikovost je dana jeho cykli¢nosti a nestalosti.
Stavebni spole¢nost se nemiize spolehnout na soucasny rist a objem zakazek i v budoucnosti, jelikoz
poptavka po stavebnich pracich (obchodni prilezitosti ve stavebnictvi) pfichdzi ve vinach (s periodou
5 az 10 let) a vyznacuji se vysokou zavislosti na celkové vykonnosti ekonomiky (na fazi ekonomického
cyklu) a urokovych sazbach. Stavebni sektor trpi zranitelnosti a velkymi vykyvy spojenymi s poklesem
poptavky a je slozité predikovat jeho vyvoj. Z diivodu ¢asové narocnosti vystavbovych projekti je navic
tézké reagovat na tyto zmény a oziveni odvétvi pfichazi s vétiim zpozdénim. Rika se, Ze planovani
na 5 let ve stavebnictvi je jako vécnost (Sassine, 2004, s. 56) (Tomek, 1999, s. 14). Vyvoj se navic muze
lisit v riznych specializovanych oblastech stavebnictvi (bytova vystavba, komer¢ni vystavba,
inzenyrské stavby a infrastruktura) a v soukromém ¢i vefejném sektoru (Giresi, 2017).

Nizka ziskovost je dana nakladovou naro¢nosti odvétvi, a pfedevsim vysoce konkuren¢nim prostiedim,
které zptisobuje snizovani marzi spolec¢nosti za ucelem udrzeni konkurenceschopnosti. Hlavné v obdobi
ekonomického rozmachu se stavebnictvi rozrista i z divodu nevelkych bariér vstupu na trh. Naopak pii
ekonomickeé recesi spoustu stavebnich spolecnosti zbankrotuje. (Sassine, 2004, s. 56). V obdobi krize
jsou nejdiive postizeny stfedné velké spolecnosti, jelikoz myvaji nedostateénou kapitalovou vybavenost
a vysoké fixni naklady, které jsou spojené s vys$si spravni rezii a znacnou vybavenosti fixnim majetkem
a ohrozuji jeji likviditu. Teprve potom se projevi existencni problémy u malych spolecnosti ¢i
zivnostniku, kteti z diivodu absence vyse uvedeného dosahuji mensi citlivosti na prvotni projev recese.
Nejméné postizené byvaji velké spolecnosti a holdingy z diivodu dostate¢né kapitalové vybavenosti.
Navic mohou vylepsit svou pozici na ukor stfedné velkych spolec¢nosti. (Tomek, 1999, s. 14)

Velikost trhu
Celkova produkce v odvétvi je pfevzata z dat Ministerstva pramyslu a obchodu pro oddil Vystavba
budov (oddil 41) pro celé izemi Ceské republiky, ktera tvoii ptiblizné 1,5 % HDP.

Tabulka 24 Trzby v odvétvi a podil na trhu spoleénosti FOUKAL, s.r.o.

(v tis, v %) 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby v odvétvi 69 241 046(68 237 70168 056 291| 64 349 509| 55 060 499
Trzby spole¢nosti 64 491 117 326 132 736 76 018 53720
Tempo rustu trhu (odvétvi) % - -1,4% -0,3% -5,4% -14,4%
Podil spole¢nosti na trhu 0,09% 0,17% 0,20% 0,12% 0,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR, z téetnich vykazt
spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Z minulych vysledkl oceniované spolecnosti FOUKAL, s.r.o. je zfejmé, ze dosahuje ptiblizné 0,14%

podilu na trhu (Tabulka 24).

Atraktivita trhu

Konecné zhodnoceni relevantniho trhu je provedeno pomoci zhodnoceni zékladnich charakteristik

odvétvi, jak prezentuje Tabulka 25. Vybrané parametry jsou bodové ohodnoceny (1 az 9) podle toho,

zda se jevi spiSe negativni, pozitivni ¢i primérné v porovnani s ostatnimi odvétvi ¢i trhy.

Tabulka 25 Hodnoceni atraktivity odvétvi

Ocenéni .
‘ — - — Viha x
Vaha Negativni Primér Pozitivni Body
2 3 4 5 6 8

Velikost trhu 2 [y 10

Riist trhu 3 — 18

Rentabilita odvétvi 2 T 6

Regulace odvétvi 2 —_ 8

Intenzita konkurence 3 :> 18

Citlivost na zmény hospodai'ského 9 _—T 6

cyklu <

Bariéry vstupu 2 \’ 8

Vérnost zakazniki 1 ‘\ 4

Vztahy s dodavateli 1 — 5

Inovacéni potencial odvétvi 1 [~ 1

Vliv prostiedi 2 6

Celkem 21 90
Maximalni pocet bodit 189

Dosazené body 90

DosaZzené hodnoceni 48%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zvolené charakteristiky odvétvi a jejich ohodnoceni jsou nasledujici:

Velikost trhu: je uvazovana prumérna velikost, pfi ¢iselném vyjadieni reprezentuje vybrany trh
ptiblizné 1,5 % HDP Ceské republiky.

Rast trhu: i ptes pokles odvétvi v minulych letech, se ocekava zlepseni, které je podlozeno
celkovym rstem makroekonomickych ukazatela.

Rentabilita odvétvi: pozemni stavitelstvi dosahuje obecné nizsi ziskovosti nez inzenyrské
stavby, nebo nez obchod ¢i sluzby.

Regulace odvétvi: celkove je stavebnictvi velmi administrativné a legislativné upravovano a
usmeérnovano.

Intenzita konkurence: vyskytuje se velké mnozstvi obdobnych stavebnich spole¢nosti a jedna
se o velice konkurencni prostiedi.

Citlivost na zmény hospodatského cyklu: stavebnictvi je celkové velmi ovlivnéno vykyvy
ekonomického cyklu, a prestoze tento cyklus nemusi ptimo kopirovat, je obdobim recese vzdy
zasazeno a trva mu zotaveni podstatné déle.

Bariéry vstupu: uvazovany spise pramérné, nebot’ je nutnd alesponn minimalni kapitalova
vybavenost.
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e Vérnost zadkaznikd: vzhledem ke specifi¢nosti produkce nelze vtomto odvétvi hovofit
o vérnych opakujicich se klientech, jako je tomu napiiklad ve sluzbach.

e Vztahy se subdodavateli: jsou pro odvétvi dilezité z divodu specializace vétSiny praci,
nicméné jsou vSak uvazovany jako pramérné zdivodu velkého poctu a rznosti
subdodavatelské zakladny.

e Inovacni potencial odvétvi: je hodnocen jako nizky v porovnani s jinymi odvetvimi (sluzby,
IT apod.).

e Vliv prostredi: stavebnictvi je velmi ovlivnéno celkovym stavem ekonomiky, Grokovymi
sazbami, legislativou, vladnimi zasahy, poméry v uzemi, cenami surovin apod.

Kazdy hodnoceny parametr ma stanovenou véahu vyjadiujici jeho vyznamnost. Jako rozhodujici byly
vybrany rist trhu a intenzita konkurence. Jednotlivé body jsou nejprve vynasobeny piislusnou vahou
anasledné secteny, tim jsou ziskany celkové dosazené body. Podil dosazenych bodii a maximalniho
poctu dosazenych bodu pfindsi hodnoceni atraktivnosti trhu. Vybrany trh dosahl celkem 90 boda
ze 189 moznych a je tedy z hlediska atraktivnosti hodnocen okolo primeéru (48 %). Tento udaj bude
vyuzit pro zhodnoceni perspektivnosti oceiiované spolecnosti v ramci strategické analyzy.

14.2.2Vyvoj trhu

Kromé¢ charakteristickych znakti a hodnoceni odvétvi je nezbytné zaméfit se na jeho vyvoj. Minuly
vyvoj odvétvi vletech 2011 az 2016 zobrazuje analyza dat pfevzatych od MPO (Tabulka 26).
Pro Giplnost jsou doplnény data o HDP z dat MF CR. Je zfejmé, Ze i pies setrvaly rist HDP trzby
v odvétvi ¢im dal vice klesaly, nejvice se propadly v poslednim roce. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
relevantni trh tvofi primérmé 1,5 % HDP.

Tabulka 26 Minuly vyvoj trzeb v odvétvi

2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP v béznych cenach (tis. K¢) 4034 000 000 | 4 060 000 000 [ 4098 000000 | 4314000000 | 4596000000 |4 773000000
HDP tempo ristu 1,80% 0,6% 0,9% 5,3% 6,5% 3,9%
Relevantni trh - Vystavba budov (tis. K¢) 72 079 783 69 241 046 68 237 701 68 056 291 64 349 509 55 060 499

Podil na HDP

1,8%

1,7%

1,7%

1,6%

1,4%

1,2%

Tempo ristu trhu

0,05%

-4,83%

-1,45%

-0,27%

-5,45%

-14,44%

Rozdil ristu HDP a trhu

2%

-5%

-2%

-6%

-12%

-18%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Budouci vyvoj odvétvi (Tabulka 27) je predikovan na zakladé analyzy makroekonomického prostiedi,
predevsim vyvoje hlavniho ukazatele — HDP. Piedpoklada se zachovani souvislosti mezi vyvojem
celkového hospodaistvi CR a vyvojem odvétvi vystavby budov. V nasledujicich letech se tedy uvazuje
podil relevantniho trhu na HDP ve vysi 1,4 %, resp. 1,5 %. Tato hodnota je ur¢ena vazenym pramérem,
kdy vahy vyjadfuji vyznamnost obdobi. V dalsich letech se odhaduje nardst na 1,5 %. Jelikoz se vSak
objevoval predev§sim v poslednich letech nesoulad mezi vyvojem HDP a vyvojem odvétvim, musi
byt projekce trzeb upravena o tuto skutecnost. Odhadovany rozdil mezi vyvojem HDP a vyvojem trhu
jevroce 2016 stanoven opét vazenym prumérem na vys$i 10 % v neprospéch trhu s nasledujicim
poklesem v dalsich letech.
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Tabulka 27 Predikce vyvoje trzeb v odvétvi

2017 2018 2019 2020
HDP v b&nych cendch (tis. K&) 4993 000 000 5234 000 000 5 472 000 000 5711000 000
HDP tempo rustu 4,6% 4.8% 4.5% 4.4%
Relevantni trh - Vystavba budov (tis. K&) 65049 819 69 765 388 76 334 400 79 668 450
Podil na HDP 1,4% 1,4% 1,5% 1,5%
Tempo rustu trhu 18,14% 7,25% 9,42% 4,37%

Rozdil ristu HDP a trhu
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90 000 000
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 29 Minuly a odhadovany vyvoj trzeb v odvétvi

Jak je zfejmé, v roce 2017 je odhadovan obrat ve vyvoji trzeb odvétvi, kdy se uvazuje navrat na vysi
pred rokem 2016, ktery byl v celém sledovaném obdobi nejhorsi (Graf 29). Rust bude pokracovat
i v nasledujicich letech ovSem mnohem mens$im tempem. Je nutné zminit, Zze se pro ucely ocenéni
v ramci této predikce neptedpokladaji zadné velké zmény vnéjsich podminek (soucasna politika vlady
bude pokracovat podobnym smérem, neocekavaji se pravni a danové zmény v této oblasti).
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR, z u&etnich vykazt
spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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15 Strategicka analyza

Pro sestaveni finan¢niho planu je nezbytné provést kromé ptedesSlych analyz také zhodnoceni
spolecnosti ze strategického hlediska.

Nejprve se zaméii hodnoceni na zakladni parametry ocenované spolecnosti FOUKAL, s.r.0. ve vztahu
ke klicovym vlivim odvétvi, jenz bylo prezentovano v predeslé kapitole. Zakaznici spolecnosti jsou
pievazné soukromi klienti. Spoleénost piisobi v celé Ceské republice, predeviim v Praze a Stiednich
Cechach. V minulé kapitole bylo zji§téno, Ze spole&nost zaujima 0,14% podil v odvétvi Vystavba budov.
Jak jiz bylo feceno, stavebnictvi je velmi konkuren¢ni odvétvi a podobnych malych stavebnich
spole¢nosti s obdobnym zaméienim je v Ceské republice celd spousta. P¥imou konkurenci spole¢nosti
tedy tvofi mensi stavebni spole¢nosti pisobici na Ceském stavebnim trhu zabyvajici se vystavbou
bytovych a nebytovych staveb. Existuje také mozna hrozba, Ze v souvislosti se sou¢asnym zotavovanim
hospodafstvi bude pocet konkurentti jesté nartstat. Vztahy s dodavateli jsou pro ocenovatele neznamé.
Z hlediska vysoké konkurence i v oblasti vyroby stavebnich materiali a subdodavateld, je jasné,
ze spolecnost se nemusi spoléhat na Gzky okruh dodavatelt. Dobré vztahy jsou vSak velmi dulezité
pro soucasnou i budouci hodnotu spolecnosti. Co se tyka splatnosti zavazkii, spolecnost se v minulosti
drzela na niz8ich hodnotach, nez je bézné v odvétvi a neméla zadné zavazky po splatnosti. Vztahy
s klienty jsou pro ocenovatele rovnéz neznamé, ovsem lze piepokladat, ze za velmi dlouhou dobu
pusobeni by se negativni zkuSenosti podepsali na vykonosti stavebni spole¢nosti. Tudiz predpokladame
pozitivni piistup spolecnosti ke klientiim a naopak.

15.1 Analyza potencidlu a konkurenc¢ni sily

Predchazejici kapitola byla zamétena na hodnoceni vnéjsiho prostredi spole¢nosti FOUKAL, s.r.o0. Nyni
je potieba analyzovat jeji vnitini potencidl, a to pfedevsim konkurenéni silu determinujici budouci vyvoj
trzniho podilu spole¢nosti. Hodnoceni je provedeno posouzenim jednotlivych pfimych a neptimych
faktor(, které vnitini potencial vytvareji. Nasledujici tabulka (Tabulka 28) zobrazuje déleni obou skupin
faktor a pftislusné vahy urcujici jejich vyznamnost. Kazdy faktor je ohodnocen bodovou stupnici
1 az 7, kde nizsi pocet bodi signalizuje prevahu nad konkurenci a naopak.

Ptimé faktory, které jsou ptimo vnimané zakaznikem, maji ve spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. nasledujici
hodnoceni:

1) Vyrobky a sluzby (5 b.): spolecnost poskytuje doplitujici sluzby ve formé zékaznického servisu
umoznujiciho sledovat a spravovat veskeré dokumenty spojené s projektem, dale poskytuje
zpracovani projektové dokumentace spratelenou projekéni kancelafi, pronajem nemovitosti
pro docasné ubytovani ¢i docasné uskladnéni movitych véci. Spolecnost ziskala certifikaty
managementu jakosti ISO 9001.

2) Cena (3 b.): ocenovana spolec¢nost dlouhodobé vykazuje vysokou ziskovou marzi. Nizké
naklady na reklamace na druhou stranu svéd¢i o kvalitnich sluzbach.

3) Reklama (3 b.): propagacni ¢innost je nizka, coz je ale v odvétvi bézné.

4) Celkova image (5 b.): vztahy s dodavateli a klienty jsou pro ocenovatele neznamé. OvSem
z diivodu vice nez 20letého puisobeni spolecnosti na trhu Ize usuzovat, Ze negativni zkusenosti
by se v hospodatskych vysledcich a na imagi spolecnosti jiz davno projevily.
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5)

Vyhody mista (4 b.): vyhoda mulze byt spatfovana ve strategickém umisténi spolecnosti
v hlavnim mésté€, které nabizi nejvice stavebnich praci. Nevyhodou jsou celkové vyssi naklady
v daném regionu (mzdy, pronajem, sluzby).

Tabulka 28 Diagram konkuren¢ni sily a vnitiniho potencialu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Profil konkuren¢ni vyhody
Kritéria vihy Kornku.rence Srovnatelné s Prevaha nac’l B)o(dy
ma pievahu konkurenci konkurenci iha
1] 23456 ]7]|"
PRIME FAKTORY
1) Vyrobky a sluzby - kvalita, technicka uroven, servis a doplitkové sluzby 2 0 10
2) Cenova uroven, vyse ziskové marze, vztah cena-kvalita 3 r - 9
3) Reklama - naklady, intenzita 1 ‘\\ 3
4) Celkova image - vnimani zakazniky, dodavateli, vztah k zdkaznikiim 2 T 10
5) Vyhody mista 1 4
NEPRIME FAKTORY |
6) Management spolecnosti 1 4
7) Zamé&stnanci 1 - 5
8) Inovace, vyzkum a vyvoj 1 [ = — 3
9) DM a investice 2 ‘~ 6
10) Finan¢ni situace 2 “. 12
Celkem 16 66
Maximalni pocet bodit 112
Hodnoceni 59%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Neptimé faktory vytvaiejici podptrné prvky lze u ocenované spole¢nosti hodnotit nasledovné (podrobna

analyza nepiimych faktort je uvedena v Ptiloze 25):

6)

7)

8)

9)

Management spolecnosti (3,6 b.): tyto udaje jsou pro oceiovatele nezndmé, jsou tedy
uvazovany prumérné schopnosti tvofit strategie, primérnd Uroven stylu fizeni a osobnosti
vlastnosti vedoucich pracovnik. Naopak z diivodu malé velikosti spole¢nosti se neocekava,
ze by spolecnost kladla diraz na dlouhodobé progndzy, fizeni rizik a vicestrannost v oblasti
rozhodovani jako je tomu u vétsich spole¢nosti.

Zaméstnanci (4 b.): spolecnost disponuje zkusenymi, kvalifikovanymi pracovniky a dale
dbana zvySovani jejich kvalifikace. Fluktuace zaméstnanci a prostiedi spolecnosti
je uvazovano jako srovnatelné s konkurenci. Vyvoj produktivity byl vii¢i vyvoji osobnich
nakladl v obdobi rastu (2012 az 2014) velmi pozitivni, avSak v poslednich letech produktivita
klesala vice nez osobni néklady, proto je tedy zvoleno priimérné hodnoceni. Spole¢nost (kromé
oddé¢leni slaboproudych technologii) nedisponuje pracovniky se zvlastni odbornosti a neni tedy
na nich zavisla.

Inovace, vyzkum a vyvoj (3 b.): spole¢nost nevykazuje zadnou ¢innost v oblasti inovaci
a vyvoje, to je vSak u takto malych stavebnich spolecnosti bézné.

Dlouhodoby majetek a investice (3,4 b.): spolecnost dostatecné vyuziva své kapacity a dba
na Gdrzbu majetku. Vybavenost majetkem je hodnocena jako primérna, vzhledem k velikosti
spolecnosti vSak nelze predpokladat jeho vysokou technickou uroven ¢i vysokou uroven
investi¢niho rozhodovani a investorského controllingu. Stafi majetku az do roku 2014 rostlo
(odepsano 52 %), diky novym investicim v poslednich letech se vSak opotiebeni majetku snizilo
pod 40 %.
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10) Finan¢ni situace (6 b.): jak bylo zhodnoceno v kapitole finan¢ni analyzy, spolecnost
je finan¢né zdrava a celkové dosahuje lepsich finanénich ukazatelii nez relevantni trh.

Celkovy pocet dosazenych bodu je 66 ze 112 moznych, coz odpovida 59 %. Konkurenéni silu ocetiované
spole¢nosti 1ze hodnotit jako mirné nad primérem odvétvi, resp. ostatnich konkurentti. Tomu odpovida
1 vyvoj trzniho podilu v minulych letech, ktery vykazal vysoky narGst v letech 2012 az 2014 a mirny
propad v minulém roce.

15.2 Hodnoceni perspektivnosti spole¢nosti

Z predeslych analyz odvétvi a konkuren¢niho prostfedi je provedeno hodnoceni perspektivnosti
spole¢nosti pomoci matice. Prvni faktor hodnoceni tvoii atraktivita odvétvi, ktera byla zhodnocena jako
stiedni (48 %). Druhym parametrem je vyse uréena konkurencni sila spolecnosti, jez je odhadovana
na hodnotu 59 % a opét se pohybuje ve stiednim rozmezi. Spoleénost FOUKAL, s.r.o. se nachazi
v sektoru ,,Spolecnosti s pfijatelnou perspektivou® a jedna se tedy o spolecnost se stiedné dobrym
potencidlem z hlediska budouciho vyvoje, jak zobrazuje Tabulka 29.

Tabulka 29 Hodnoceni perspektivnosti spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

K
: O s L)
= S : po e(inos i, - Spoletnosti Spo ecnovs i
— < které by mély zménit . s jednoznacnou
«IJ > | zaméfeni svého podnikéni s dobrou perspektivou erspektivou
2l « p persp
—
S
]«
S
<|&|= . @
SPQ | = Spolecnosti, . . N .
=|zZ|= i . - Spolec¢nosti Spolecnosti
! § = které by mely zménit s piijatelnou perspektivou | s dobrou perspektivou
@ =5 & | zaméteni svého podnikani B L bersp
X
15
& TL; Spolec¢nosti Spolec¢nosti Spolec¢nosti
| = | téméf bez perspektivy s malou perspektivou s omezenou perspektivou
o
Nizka Sti‘edni Vysoka
ATRAKTIVITA TRHU _
0-33% | 33 -76% 76 — 100%
Atraktivita trhu 48%
Konkurenéni sila 59%

Zdroj: Vlastni zpracovani

15.3 SWOT analyza

Jelikoz jiz byla provedena zhodnoceni vnéjsiho a vnitiniho prostiedi spolec¢nosti, je mozné urcit
nejvyznamnéjsi prilezitosti a hrozby, které pfinasi oborové okoli a makrookoli spolec¢nosti, a zaroven

108



klicové silné a slabé stranky, které spolecnost vykazuje. Souhrn téchto zavéri je uveden v Grafu 30,

ktery je sestaven formou SWOT analyzy.

Graf 30 SWOT analyza spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Silné stranky
finanéni situace
historie a image spolecnosti
kvalifikovani zaméstnanci
vyhoda mista
podptrné sluzby
diverzifikace ¢innosti

Slabé stranky
pokles trzeb v poslednich letech
zavislost na majiteli
velikost spolecnosti
reklama a inovace

PrileZitosti
hospodarsky rist
nova vystavba
vice praci i v jinych regionech ¢i zahranici

Hrozby
vstup novych konkurenti
nedostatek kvalifikovanych zaméstnanct
pokles vystavby z davodu regulace statu

nedostatecna subdodavatelska zakladna

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za konkuren¢ni vyhody, a tedy silné stranky spolecnosti Ize pokladat:

e dobrou finan¢ni situaci

e dlouhou historii spolecnosti a jeji image

e kvalifikované zaméstnance a péci o né

e umisténi spole¢nosti v hlavnim mésté

e poskytovani podpirnych sluzeb klientim

e rozvoj dil¢ich ¢innosti spole¢nosti (slaboproudé systémy, truhlarstvi, developerska ¢innost).
Naopak konkuren¢ni nevyhody, resp. slabé stranky jsou vidény v:

e poklesu trzeb v minulych letech,

e zavislosti na majiteli spole¢nosti,

e malé velikosti spole¢nosti,

e nizké ¢innosti v oblasti propagace a inovaci.
Prilezitosti, které dané okoli nabizi jsou:

e hospodarsky rust v sou¢asném obdobi a progndzovany i v nasledujicich letech,

e nutnost nové vystavby a poptavka po ni, piip. rekonstrukei stavajicich objekti,

e  ziskani vice zakdzek mimo Prahu a Stéedni Cechy, poptipadé i v zahraniéi (Slovensko).
Naopak hrozby, které musi byt v odvétvi brany v tivahu jsou:

e vstup novych konkurenti podpofeny ptiznivou ekonomickou situaci,

e nedostatek ¢i fluktuace zkuSenych a kvalifikovanych zaméstnancil,

e piilisna regulace statu v oblasti vystavby,

e nedostatek ¢i zahlceni kapacit subdodavateld.
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15.4 Riziko

Riziko u spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. je posouzeno pomoci ukazatele provozni a finanéni paky
(Tabulka 30).

Tabulka 30 Provozni a finan¢ni riziko spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016 | Primér

stupeii provozni paky - 4,82 1,77 2,18 15,14

zména EBIT (bez vlivu rezerv) - 3,95 0,23 -0,93 -4.44 5,98

zména trzeb - 0,82 0,13 -0,43 -0,29
stupeii finanéni paky - 1,14 1,00 1,01 0,82

zména VH za béZnou ¢innost - 11,27 0,27 -1,06 -14,37 0,99

zména EBIT - 9,92 0,27 -1,05 -17,46
kombinované riziko - 5,48 1,77 2,20 12,46 5,48

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Mira finan¢niho rizika, definovana pomoci stupné finan¢ni paky, se pohybuje okolo hodnoty 1,0. Tento
vysledek signalizuje, ze zména provozniho zisku EBIT vyvola stejnou zménu vysledku hospodareni
za béznou ¢innost. Mira provozniho rizika, ur¢ena dle stupné provozni paky, dosahuje vyrazn¢ vyssich
hodnot, pfedevsim v poslednim roce. Pro vétsi pfesnost byla odstranén vliv rezerv (ve vypoctu finanéni
paky se vliv rezerv vzajemné vyrusi, nebot’ ovliviiyje jak EBIT, tak VH za béznou ¢innost). Praimérné
lze tici, ze 1% zména trzeb vyvola 6% rust provozniho zisku. Toto je pozitivni pfi ristu trzeb, stejny
vztah vSak plati v ptipade poklesu trzeb (1% pokles trzeb se projevi v 6% pokles EBITu). Kombinované
riziko je souc¢inem obou piedeslych rizik.

Graf 31 Vyvoj provozni a finan¢ni paky spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
16.0

140
12,0
10.0
8.0
6.0

4.0

Mira kombinovaného rizika

2,0 S s 5
0.0 | [ | [ | -
2013 2014 2015 2016

stupeil provozni paky = stupei finanéni paky —==®==kombinované riziko

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z uCetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Z pohledu vyvoje (Graf 31) lze pozorovat narlst provozniho rizika v poslednim sledovaném roce.
Finan¢ni riziko je naopak mirn¢ klesajici.
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15.5 Riist spolecnosti

Pro sestaveni finanéniho planu a vynosové ocenéni spole¢nosti je nevyhnutelné urcit tempo ristu trzeb
v budoucich letech. Vychozi primérny odhad je na zakladé minulych historickych dat a provedenych
analyz vnitfniho a vné&jsiho prostiedi stanoven na hodnoté 10 %. Tento odhad musi byt ovéfen pomoci
tzv. dlouhodobé udrzitelného tempa ristu, ktery se uréi jako soucin predpokladané rentability
a dlouhodobé¢ tinosné miry investic, jak zobrazuje Tabulka 31.

Tabulka 31 Ovéfeni tempa ristu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

predpokladana rentabilita (ROE) 14%
podil vyplat podilii na zisku 18%
dlouhodobé unosna mira investic 82%
dlouhodob¢ dosazitelné tempo ristu g* 11%
relativni pfirtstek VK 11%
nominalni tempo rustu uvazované 10,0%
primérna inflace 1,9%
realné tempo rustu 8,0%
rust odvétvi 9,8%
rust HDP 4,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vypoctu jsou pouzité praimérné hodnoty z finanéniho planu spolec¢nosti (2017 az 2020), ktery bude
ptredstaven v nasledujici kapitole (kapitola 16). Udrzitelné tempo rastu (g*), kterého mize ocenovana
spolecnost dosahovat je 11 %. Pfi tomto tempu riistu spolecnosti nevznika dodateéna potieba cizich
zdroji financovani a spolec¢nost roste jen pomoci svého vlastniho kapitalu. Vychozi odhad 10 % je tedy
spravny a bude pouzit jako zaklad pro ocenéni. Bez zohlednéni vlivu inflace, jejiz primérna mira
se odhaduje na 1,9 %, je redlné tempo rastu 8 %. Pro porovnani je v Grafu 32 zobrazen také predikovany
primérny rist HDP dle MF CR a odhadcem predikovany primérny rist odvétvi v letech 2017 az 2020.

Graf 32 Tempo ristu spolecnosti FOUKAL, s.r.0. v souvislosti s ristem HDP a odvétvim

rust HDP

rust odveétvi 9.8%
realné tempo ristu 8.0%
pramérna inflace | 1,9%

nomindlni tempo rustu
uvazované

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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15.6 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty urcuji predpoklady k tvorb&é hodnoty spolecnosti a tvoii zaklad pro sestaveni
finan¢niho planu. Pomoci minulych vysledk budou v nasledujicim textu predikovany vyse téchto
generatord. Jedna se o trzby, ziskovou marzi, pracovni kapital a dlouhodoby majetek.

Prognoéza trzeb
Trzby spole¢nosti jsou predikovany na zaklad€ jejich minulého vyvoje a dosazené vyse, dale také
z analyzy vyvoje trhu (odvétvi) a trzniho podilu spole¢nosti.

Graf 33 Minuly a odhadovany trzni podil spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

0.25%

0,20%

0,15%

0.10% spoll’:gn“osﬁ
— na trhu
0.00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tempo ristu trzeb je odvozeno z vyvoje trzniho podilu spole¢nosti a odhadovaného vyvoje v odvétvi
z analyzy odvétvi vynasobenim téchto dvou veli¢in. V letech 2017 az 2020 je oc¢ekavano, Ze spole¢nost
bude dosahovat 0,11% trzniho podilu (Graf 33). Redalnost vypocteného trzniho podilu je podlozena
analyzou konkuren¢ni sily. Zde je predpokladan drobny naskok nad konkurenty (konkurencni
sila 59 %), a tudiz moznost budouciho mirného rustu trzniho podilu.

Graf 34 Odhadovany vyvoj trzeb a trzniho podilu spole¢nosti FOUKAL, s.t.0.
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80%
60% Tempo lv‘llSIll.Il"Z(‘l)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérny rist trzeb je prognozovan ve vysi 30 % v prvnim roce, 10 % v dalsich letech a 5 % v roce 2020
(Graf 34). V porovnani s minulym vyvojem je tento rust realny, jelikoz bylo jiz v minulosti dosazeno
mnohem vyssiho ristu (17 % ¢i 20 %). Spole¢nost muize rist rychleji nez cely trh, pokud bude zvysovat
sviyj podil na trhu. JelikoZ se u spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. po¢ita s mirnym rastem trzniho podilu, vyssi
narGst trzeb spoleénosti oproti odvétvi tomuto odpovida. V eské ekonomice se dle vyhledi MF CR
oc¢ekava v letech 2016 az 2020 rtst s mirnou klesajici tendenci od 3,1 % do 2,3 % ve stalych cenach,
0d 4,8 % do 4,4 % vbéznych cenach se zahrnutim inflace (nominalni vyjadieni). U oceniované
spole¢nosti a relevantniho trhu je predpokladan odvazngjsi odhad ristu, nebot’ v minulych letech bylo
odvétvi oproti HDP v poklesu a lze ocekavat jeho oziveni a drobné vyrovndni tohoto rozdilu
v nasledujicich letech.

Odhadované vyse trzeb jsou vypocteny vynasobenim trzeb minulého roku a predikovaného tempa rtstu
(Tabulka 32).

Tabulka 32 Minulé a predikované trzby spolecnosti FOUKAL, s.r.0.

Minulost Plan
(vypocet dle skutecnosti) (Odhad)

(v tis, v %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby v odvétvi 69 241 046[68 237 701] 68 056 291] 64 349 509{ 55 060 499] 65 049 819] 69 765 388| 76 334 400] 79 668 450
Trzby spolecnosti 64491 117326 | 132736 76018 53720 69 836 76 820 84 502 88727
Tempo rtstu trhu (odvétvi) % - -1,4% -0,3% -5,4% -14,4% 18,14% 7,25% 9,42% 4,37%
Podil spoleénosti na trhu 0,09% 0,17% 0,20% 0,12% 0,10% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%
Index zmény trzniho podilu spole¢nosti - 1,85 1,13 0,61 0,83 1,10 1,03 1,01 1,01
Index riistu trzeb spole¢nosti - 1,82 1,13 0,57 0,71 1,30 1,10 1,10 1,05
Tempo ristu trzeb spolecnosti % - 0,82 0,13 -0,43 -0,29 0,30 0,10 0,10 0,05
Primérné tempo riistu % 6% 14%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prognoéza ziskové marze

Vedle velikosti trzeb je pro Gcely ocenéni nezbytné odhadnout i vyvoj ziskové marze, ktera je dana
pomérem provozniho vysledku hospodafeni pied zdanénim a celkovych provoznich vynosii. Minulé
hodnoty jsou vypocteny na zaklad¢ ucetnich vykazd. Budouci vysi ziskové marze Ize predikovat
2 zpusoby: shora a zdola. Pro ovéfeni spravnosti budou provedeny oba zpiisoby.
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1. Prognéza shora: Z minulych hodnot ziskové marze je predikovana jeji prumérna vyse,
jak zobrazuje nasledujici tabulka (Tabulka 33). V minulych letech vykazovala ziskova marze
vyraznou rastovou tendenci s meziro¢nim nardstem az 23 %. Vyjimkou je rok 2015, kdy doslo
nepatrnému poklesu. Lze ocekavat, Ze podobnych pozitivnich hodnot bude dosahovat
spolecnost i v budoucnu. Ziskova marze je v letech 2017 az 2020 predikovéna jako stabilni
ve vysi 10 %.

Tabulka 33 Prognéza ziskové marze shora

Minulost Plin
(vypocet dle skutecnosti) (Odhad)
(v tis, v %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ziskova marze (provozni) 2% 11% 12% -1% 23% 10% 10% 10% 10%
Trzby (provozni vynosy) 64 491 117326 | 132736 76 018 53 720 69 836 76 820 84 502 88 727
Index rlistu trzeb (provoznich vynosi) 1,00 1,82 1,13 0,57 0,71 1,30 1,10 1,10 1,05

Zdroj: Vlastni zpracovani

2. Prognéza zdola: Tento pfistup nejprve urcuje jednotlivé polozky nakladl v agregované formeé
dle poméru k predikovanym trzbam (Tabulka 34).

Tabulka 34 Prognéza ziskové marze zdola

Minulost Plin
(v tis. K&, %) (vypocet dle skutecnosti) (Odhad)
2012 | 2003 [ 2014 | 2015 | 2016 2007 | 2018 | 2019 | 2020
Vykonova spotieba
\:/kaH?Vé spotfcba a n. na prodané zbozi-| g0 81% 80% 89% 90% 82% 82% 82% 82%
0 7 trzeb
Vykonova spotfeba a n. na prodané zbozi
celkem 54177 94 552 105 526 67312 48 245 56916 62 608 68 869 72312
Roéni tempo riistu - 75% 12% -36% -28% 18% 10% 10% 5%
Priimérné tempo riistu 5% 11%
Priimérna inflace 1,2% 1,9%
Osobni niklady
Index riistu primérnych mezd - 1,34 1,18 0,84 1,04 1,01 1,01 1,01 1,01
Osobni naklady - % z trzeb 8% 5% 5% 8% 12% 7% 7% 7% 7%
Osobni naklady - celkem 5280 5438 6963 6071 6305 4585 5043 5548 5825
Rocni tempo riistu - 3% 28% -13% 4% -27% 10% 10% 5%
Primérné tempo ristu 6% -1%
Odpisy
Odpisy - % z trzeb 2,5% 1,4% 1,2% 1,1% 5,2% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Odpisy - celkem 1617 1678 1616 801 2 805 1257 1383 1521 1597
Ostatni provozni niklady
Ostatni naklady - % z trzeb (bez rezerv) 0,7% 0,8% 0,4% 0,8% 1,2% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Ostatni naklady - celkem 449 966 529 590 645 419 461 507 532
Ostatni neprovozni niklady

Ostatni néklady - % z trzeb 0,5% 2,2% 2,4% 0,2% 4,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ostatni naklady - celkem 332 2574 3233 187 2400 1397 1536 1690 1775
Niklady celkem 61 855 105 208 117 867 74 961 60 400 64 574 71031 78 134 82 041
Trzby (provozni vynosy) 64 491 117 326 132 736 76 018 53720 69 836 76 820 84 502 88 727
Niklady provozni 61523 102 634 114 634 74 774 58 000 63177 69 495 76 444 80 267
Ziskova marZe (provozni) 5% 13% 14% 2% -8% 10% 10% 10% 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro zjednoduseni se tyto podily predpokladaji neménné béhem celého predikovaného obdobi.
Rozhodujici vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi v minulosti rostly pomaleji
nez trzby. V letech 2017 az 2020 se uvazuje vétsi stalost téchto nakladd s primérnym ristem
11 %. V porovnanim s rustem trzeb je tato hodnota opét nizsi a je 0 9 % vyssi nez primérna
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inflace (1,9 %). Podil vykonové spotieby (a nakladli na prodané zbozi) na trzbach se predikuje
jako neménny ve vysi 82 %. Osobni naklady se vyvijeji jen s malymi zménami. Pro prognézy
se neuvazuje navysovani poctu zaméstnanct. Je vSak zohlednén piedpokladany v§eobecny ristu
mezd. Osobni nadklady jsou ve vSech letech odhadovany jako 7 % z provoznich trzeb. Vyse
odpisit souvisi s planovanim investi¢ni ¢innosti, ktera je popsana nize. Odpisy jsou planovany
jako b&hem celého obdobi ve vysi 1,8% podilu trzeb na zékladé minulého vyvoje. Stejné
tak tomu je u ostatnich, at’ uz provoznich ¢i neprovoznich, nakladii. Na zavér je z celkovych
odhadovanych provoznich nakladi a jiz pfedem predikovanych trzeb vypocétena neménna
ziskova marze ve vysi 10 %.

Z obou prognoz je tedy ziskana stejna hodnota ziskové marze pro nachazejici roky 2017 az 2020
(Graf 35). Tim je ovéfena jeji realnost.

Graf 35 Minuly a odhadovany vyvoj ziskové marze spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Prognéza pracovniho kapitalu

Analyza jednotlivych polozek pracovniho kapitalu, jejich doby obratu a ukazateld likvidity je provedena
vramci finanéni analyzy (viz kapitola 13). Predikce jednotlivych polozek pracovniho kapitalu
je provedena dle jejich odhadnutych dob obratu a minulé a pozadované vyse okamzité likvidity
(Tabulka 35).

Tabulka 35 Odhady doby obratu a okamzité likvidity spolecnosti FOUKAL, s.r.0.

Minulost Plan
(vypocet dle skutecnosti) (Odhad)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zé4soby - doba obratu z trzeb [dny] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P?hledavky kratkodobé - doba obratu z 2.7 315 817 2068 783 30 30 30 30
trzeb [dny]
Er;}t];(odobe zavazky - doba obratu z trzeb 410 19.1 245 874 57 50 50 45 45
Okamzita likvidita 1,65 2,40 1,03 -0,03 1,23 1,26 1,26 1,26 1,26

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zasoby se i nadale jako v celém minulém obdobi uvazuji nulové. Doba obratu pohledavek
je odhadovana na pramérnych 80 dni, doba obratu zavazk( se v prvnich letech uvazuje okolo 50 dni
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s nasledujicim poklesem na 45 dni. Okamzita likvidita se odhaduje jako primér minulych let na 1,26,
coz se je dokonce nad hranici doporucenych hodnot. Ovéfeni vyse kratkodobého finanéniho majetku je
provedeno planovanym penéznim tokem ve vykazu CF (viz kapitola 16). Kratkodobé bankovni uvéry
a polozky c¢asového rozliSeni jsou uvazovany neménné ve vysi posledniho roku 2016. Vypocet
prognézovaného pracovniho kapitalu zobrazuje nasledujici tabulka (Tabulka 36). Nadale se ocekava
kladna hodnota tohoto ukazatele.

Tabulka 36 Progn6za pracovniho kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.

Minulost Plan
(v tis. K¢&) (vypolet dle skutegnosti) (Odhad)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pohledavky 4065 10 264 30137 43 659 11677 15519 17071 18 778 19 717
Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 096 14919 9278 -621 8033 12221 13443 13 309 13974
Casové rozliseni aktivni 898 235 135 290 259 259 259 259 259
- Kratkodobé zavazky 7348 6209 9015 18 446 6514 9 699 10 669 10 563 11 091
- Casové rozliseni pasivni 11 13 0 0 0 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital PK 9700 19 196 30 535 24 882 13 455 18 300 20 104 21783 22 860
Primérné tempo ristu - 97,9% 59,1% -18,5% -45,9% 36,0% 9,9% 8,4% 4,9%
APK/AT (kpk) - 1,19 4,50 0,43 1,57 1,20 0,99 0,84 0,99
pramér kpx 1,92 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyka vyvoje (Graf 36), v minulosti bylo dosahovano kladného pracovniho kapitalu, ktery
zaznamenal mirny pokles v poslednim roce. Rostouci trzby a mirné prodlouzeni doby thrady zavazka
a inkasa pohledavek v letech 2017 az 2020 vyusti v kazdoro¢ni rtst pracovniho kapitalu. V porovnani
s trzbami (ukazatel narocnosti pracovniho kapitdlu na trzbach kex) rostl pracovni kapital v minulosti
dvakrat rychleji nez trzby, pro obdobi 2017 az 2020 se vSak odhaduje stejny rust jako u trzeb.

Graf 36 Minuly a odhadovany vyvoj polozek pracovniho kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Prognéza dlouhodobého majetku

Prognoéza investic do dlouhodobého majetku je zaloZena na investi¢ni narocnosti (Tabulka 37), ktera
je definovana jako pomér Ccistého prirtistku dlouhodobého majetku nutného na korunu trzeb.
Predpoklada se stejny vyvoj celkové investic¢ni naro¢nosti (3 %), dle kterého je odhadnuta vyse Cistych
investic v nasledujicich letech 2017-2020. Souc¢tem hodnot dlouhodobého majetku v predeslém roce
a planovanych ¢istych investic 1ze ziskat odhadovanou hodnotu dlouhodobého majetku v daném roce.
Investice do neprovozniho majetku se neuvazuji a jelikoz soucasny neprovozni majetek je ve formé
pozemku, neni ani odepisovan. Odpisy dlouhodobého majetku vychéazeji z minulych hodnot a jsou
stanoveny jako 1,8 % z trzeb spolecnosti. Ocenovana spolecnost ma ucetni odpisy totozné s danovymi.
Souctem odpisii a netto investic jsou ziskany hrubé investice.

Tabulka 37 Progn6za dlouhodobého majetku spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Minulost Plan
(v tis. K&, v %) (vypocet dle skute¢nosti) (Odhad)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Odpisy 1617 1678 1616 801 2 805 1257 1383 1521 1597
Investice do DM (provozné nutny) netto -292 225 -351 6713 953 676 3288 3015 3961
Investice do DM brutto 1325 1903 1265 7514 3758 1933 4671 4536 5558
Obrat 64 491 117 326 132 736 76 018 53 720 69 836 76 820 84 502 88 727
Investice netto/ obrat 2% 3%

Investice netto/ odpisy -0,2 0,1 -0,2 8.4 0,3 0,5 2.4 2,0 2.5
DM 10 537 10 762 13 096 19 809 20 762 21438 24726 27 741 31702
DM provozné nenutny 0 0 2 685 2 685 2 685 2 685 2 685 2 685 2 685
DM provozné nutny 10 537 10 762 10411 17 124 18 077 18 753 22 041 25 056 29017

Finanéni investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prognoéza investi¢nich vydajt vychazi z predpokladu, ze v prvnim roce nedojde ani k prosté reprodukci
(odpisy budou vyss$i nez investicni vydaje). Zatimco v nasledujicich letech budou investice
do dlouhodobého majetku ptesahovat odpisy a bude udrzena urcitd Groven kazdoro¢ni modernizace,
kterd se jevi jako mozna z divodu ocekavaného rlstu a soucasné vyssimu stari majetku. Minuly a
odhadovany vyvoj dlouhodobého majetku zobrazuje nasledujici graf (Graf 37).

Graf 37 Minuly a odhadovany vyvoj dlouhodobého majetku spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prognéza financovani

Prognoéza financovani predstavuje projekci vyvoje vlastniho a ciziho kapitalu (Tabulka 38).

Tabulka 38 Vyvoj polozek kapitalu

Minulost
(v tis. K&, v %) (vypocet dle skutecnosti) (Odhad)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vlastni kapital (E) 9037 | 16958 | 28831 | 28091 | 34011 | 39538 | 44630 | 49325 | 54362

Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Rezervy 11200 | 13000 | 14800 | 16600 0 0 0 0 0

Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 206 200 200 200 200
Dlouhodoby troteny Kkapitil (D) 11200 | 13000 | 14800 | 16600 206 200 200 200 200
Investovany Kapitil (C) 20237 | 29958 | 43631 | 44691 | 34217 | 39738 | 44830 | 49525 | 54562
Investovany kapitil ( C) upraveny o 20237 | 29958 | 40946 | 42006 | 31532 | 37053 | 42145 | 46840 | 51877
neprovozni majetek
Vlastni kapitél ( E) upraveny o 9037 | 16958 | 26146 | 25406 | 31326 | 36853 | 41945 | 46640 | 51677
neprovozni majetek
Rentabilita investovaného kapitalu 5,8% 43,0% 37,4% -1,2% 36,0% 17,6% 17,1% 17,1% 16,3%
Naklady kapitilu WACC 7.6% 9.1% 8.6% 8.0% 1L,5% | 124% | 120% | 127% | 127%
Hodnotové rozpéti 8% | 340% | 288% | 92% | 245% | 52% 4.4% 4.3% 3.5%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V oblasti financovani se neoc¢ekavaji vyrazné zmény a uveérové zatizeni bude viceméné stejné jako

v minulych letech. Veskeré investice do dlouhodobého majetku a do pracovniho kapitalu budou

samofinancovany (tzn. z vlastnich zdrojit). Nepfedpoklada se zadna zména v polozkach zakladniho

kapitalu a rezervnich ¢i kapitalovych fondi. Pouze vysledky hospodafeni budou zvysSovat souhrnnou

polozku vlastniho kapitalu. S vyplacenim podili na zisku se diky vysokému akumulovanému zisku

pocita v letech 2018, 2019 a 2020 (ve vysi 1 mil. K¢, resp. 2. mil. K¢), tak jako tomu bylo v minulych

letech. Co se tyka dlouhodobych zdroju (bankovni uvéry a dlouhodobé zavazky), ty budou vice méné

neménné oproti minulému roku. Tvorby rezerv se neplanuji a zistanou tedy na nulové vysi. Urokové

naklady budou i nadale minimalni. Minuly a odhadovany vyvoj ciziho a vlastniho kapitalu zobrazuje

nasledujici graf (Graf 38).

Graf 38 Minuly a odhadovany vyvoj polozek kapitulu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Pro ovéteni realnosti piredpokladil je proveden vypocet rentability kapitalu jako poméru provozniho
vysledku hospodateni pied zdanénim (EBIT) a souctu vlastniho a ciziho kapitalu (Graf 39). Vysledkem
je prumérna rentabilita kapitalu ve vysi 17 %. Pfi porovnani se zatim odhadnutymi néaklady kapitalu
WACC (pramér 12,5 %) se jevi tato predikce piijatelnd s dostateénym hodnotovym rozpétim
(pramér 4,5 %).

Graf 39 Minulé a odhadované hodnotové rozpéti spoleénosti FOUKAL, s.r.0.
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Takto odhadnuté generatory hodnoty jsou podkladem pro sestaveni finan¢niho planu, kterému bude
vénovana nasledujici kapitola.
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16 Financni plan a jeho finan¢ni analyza

Finan¢ni plan, jez pfedstavuje budouci vyvoj hospodateni spolecnosti, bude sestaven na obdobi piistich
ctyt let pro roky 2017 az 2020. Tato pomémé kratka doba je zvolena z divodu problematického
planovani ve stavebnictvi. Finan¢ni plan je zpracovan vyhradné z vefejné dostupnych informaci
bez spoluprace s managementem spolecnosti a ma formu planovanych tcetnich vykazi — tj. rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow s vysvétlujicim komentafem. Veskeré hodnoty jsou uvedené
v béznych cenach, tj. v nominalnim vyjadfeni (se zohlednénou inflaci). Je uvazovana neménna danova
politika se soucasnou 19% dani z pfijmu pravnickych osob. Zakladem vypoctu jsou urcené generatory
hodnoty ze strategické analyzy uvedené v predeslé kapitole, dale se prognéza opird o financni analyzu
a samoziejmé o analyzu makroekonomického a mikroekonomického odvétvi. Finan¢ni plan je zaloZen
na predpokladu budouciho soustavného riistu spolecnosti (10 %) s mirnym zpomalenim v dal$ich letech
(5 %). Obdobi po roce 2020 ocekava zachovani pokracujiciho stavu posledniho predikovaného roku.

Vykaz zisku a ztraty (Tabulka 39) vychazi z prognézovanych trzeb a ziskové marze stanovené
v minulé kapitole vénované generatorim hodnoty. Zmény ¢i tvorba rezerv a opravnych polozek
se neplanuji, jejich vyse tedy zistane stejnd jako na konci roku 2016. Nakladové troky jsou jako
v minulych letech nulové. Finanéni vysledek hospodateni ziistane i nadale v mirn€ zapornych hodnotach
a mimotradny vysledek hospodareni se neuvazuje. Jak bylo uvedeno vyse, danova sazba je za celé
sledované obdobi jak minulé, tak prognézované neménna a to 19 %. Hodnoty jednotlivych polozek
nakladt byly ur€eny v ramci prognoézy ziskové marze u generator hodnoty.

Tabulka 39 Planovany vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Agregované polozky vykazu zisku a ztraty
(v tis. K&, v %) 2017 2018 2019 2020
Pryovozm' Vy'nfysy (trzby za zbozi, sluzby a vyrobky a ost. provozni 69 836 76 820 34 502 88727
vynosy) = Trzby
. . 245 270 297 312
Trzby za zbozi
0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Trsby za sluzby a virobky 69235 76 158 83 774 87963
99,14% 99,14% 99,14% 99,14%
Ostatni provozni vynosy 356 391 430 452
Index rustu provoznich vynost 1,30 1,10 1,10 1,05
Provozni ziskova marze 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Provozni VH pied zdanénim (EBIT) 6984 7 682 8450 8873
Nékladové tiroky 0 0 0 0
Provozni zisk pred danémi (EBT) 6984 7 682 8450 8873
Sazba dané z pifjmu 19% 19% 19% 19%
Daii z piijmu 1327 1460 1 606 1686
Cisty provozni zisk 5657 6222 6 845 7187
Finan¢ni VH po dani -130 -130 -150 -150
Mimoiidny VH 0 0 0 0
Celkovy VH (EAT) 5527 6092 6695 7037
Vyplacené podily spolecnikiim 0 1000 2 000 2000
Podil vyplacenych podili na ¢istém provooznim zisku 0% 16% 29% 28%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomoci planovanych vykazl zisku a ztraty a piedeSlych prognéz generatori hodnot je sestavena
nasledujici planovana rozvaha (Tabulka 40).
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Tabulka 40 Planovana rozvaha spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Agregované poloZky rozvahy
AKTIVA (v tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 49 437 55499 60 087 65 652
Stali aktiva 21438 24 726 27741 31702
DHM a DNM 21438 24 726 27741 31702
Finan¢ni investice 0 0 0 0
ObéZn4 aktiva 27 740 30514 32087 33691
zasoby 0 0 0 0
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
krétkodobé pohledavky 15519 17071 18778 19717
kratkodoby finan¢ni majetek 12221 13 443 13309 13974
Ostatni aktiva 259 259 259 259
PASIVA (v tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 49 437 55499 60 087 65 652
Vlastni kapital 39538 44 630 49 325 54362
zakladni kapital 200 200 200 200
kapitalové fondy 0 0 0 0
fondy tvofené ze zisku 20 20 20 20
vysledek hospodaieni minulych let 33791 38318 42410 47105
vysledek hospod. ucetniho obdobi 5527 6092 6695 7037
Cizi zdroje 9 899 10 869 10 763 11291
rezervy 0 0 0 0
dlouhodobé zavazky 200 200 200 200
kritkodobé¢ zavazky (i KBU) 9699 10 669 10 563 11091
bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dlouhodoby majetek, polozky pracovniho kapitalu a investovaného kapitalu jsou vysledkem predeslych
projekci v ramci generatorti hodnoty. U oceiiované spolecnosti se dle finan¢niho planu neuvazuji zadné
dlouhodobé pohledavky a finanéni investice (DFM). Ostatni aktivni a pasivni polozky, jakozto i ¢asova
rozliSeni, jsou neménné ve vysi posledniho roku. Zakladni kapital, rezervni a kapitalové fondy budou
mit také nadale stejnou hodnotu jako v roce 2016. Hospodaisky vysledek minulych let je zvySovan
o dosazeny zisk snizeny o vyplacené podily na zisku. Dlouhodobé Givéry a zavazky nedoznaji zmén.

Na sestavenou rozvahu navazuje vykaz penéZnich toku (Pfiloha 26), jenz je sestaven nepiimou
metodou. Finanéni prostiedky na konci roku z rozvahy se pfiblizné rovnaji vysledku z vykazu penéznich
tok, to potvrzuje spravnost veskerych vypoctu.

Po sestaveni finan¢niho planu je nezbytné provést jeho finanéni analyzu. Zde se vyhodnoceni zamétuje
predevsim na pomérové ukazatele (Tabulka 41). Ukazatele likvidity budou i nadale dostatecné vysoké
anad hranici doporucenych hodnot. Ukazatele rentability ocenované spolec¢nosti budou také dosahovat
podstatné vyssich hodnot, nez je bézné v odvétvi a jejich predikce se jevi jako pozitivni. Zadluzenost
je i nadale uvazovana velmi nizka (20 %) se soustavnou klesajici tendenci. Ukazatele kryti stejné jako
v minulych letech signalizuji dostate¢nou finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Doba obratu pohledavek

(80 dni) se i nadale uvazuje vyssi nez doba obratu zavazkt (50 dni). Grafické vyhodnoceni finan¢niho
planu v souvislosti s minulym vyvojem spole¢nosti je uvedeno v Priloze 27.
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Tabulka 41 Finan¢ni analyza finan¢niho planu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Pomérovy ukazatel mj. 2017 2018 2019 2020
s |ROA % 14,1% 13,8% 14,1% 13,5%
% ROE % 14,0% 13,7% 13,6% 12,9%
% ROCE % 17,6% 17,1% 17,1% 16,3%
= |ROS % 7,9% 7,9% 7,.9% 7,9%
& |Bémd likvidita (3.st) - 2,36 2,36 3,04 3,04
-E Pohotova likvidita (2.st) - 2.86 2,86 3,04 3,04
= [Okamzita likvidita (1.st) - 1,26 1,26 1,26 1,26
Celkova zadluzenost (debt ratio) % 20% 20% 18% 17%
< |Koef. samofinancovéni (equity ratio) % 80% 80% 82% 83%
© |Zadluzenost VK (debt-equity ratio) % 25% 24% 22% 21%
Financni paka - 1,3 1,2 1,2 1,2
£ |Kryti DM dlouhodobymi zdroji - 1,85 1,81 1,79 1,72
E Kryti DM vlastnim kapitalem - 1,84 1,80 1,78 1,71
o Doba obratu pohledavek dny 80 80 80 80
= |Doba obratu zivazki dny 50 50 45 45
% Doba obratu zasob dny 0 0 0 0
Obrat aktiv - 1,4 1,4 1,4 1,4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ocenovanou spole¢nost FOUKAL, s.r.o. 1ze tedy dle odhadovaného vyvoje na zakladé vyse uvedeného
finan¢niho planu pokladat za finan¢né zdravou. Celkové lze jeji budouci predikovany vyvoj vyhodnotit
jako velmi pozitivni, stejn¢ tak jako tomu bylo u jejiho spise ptiznivého vyvoje v minulosti (vyjimkou
byl pouze problematicky rok 2015).
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17 Urceni diskontni miry

Pro vynosové ocenéni je vedle planovanych polozek vykazi nezbytné stanovit vysi diskontni miry.
Jelikoz pro ocenéni budou vyuzity soucasné metody entity a equity, je potieba urcit naklady kapitalu
vurovni vlastniho i celkového kapitdlu. Jelikoz byl finan¢ni plan zpracovan v béznych cenach
(4. nominalnim vyjadteni), musi byt i diskontni miry vypocitdny v nomindlnich hodnotach a zahrnovat

oc¢ekavanou inflaci.

Naklady na vlastni kapital

V prvé tadé budou urceny naklady na vlastni kapital jakozto zakladni vychodisko pro celkové naklady
kapitalu. Vyuzity jsou 4 rzné zplUsoby urceni vyse téchto nakladi: metoda CAPM, dvé obmény
stavebnicovych metod a primérné hodnoty r. v odvétvi.

Naklady vlastniho kapitalu r. dle metody CAPM jsou uréeny souctem bezrizikové miry (rr) a trzni
rizikové prirazky (RMP) se zohlednénim trzniho nediverzifikovatelného rizika dané spolecnosti, které
zastupuje koeficient . Bezrizikova mira je ptevzata z dat MPO jako primérné hodnoty v odvétvi.
Alternativou pro stanoveni bezrizikové miry by byla vynosnost desetiletych statnich dluhopist. Jelikoz
viak tyto sazby dosahuji v danych letech obdobné vyse (CNB, 2017) a také z divodu zohlednéni
specifiénosti daného trhu, je spise piihlédnuto k odvétvovym datim MPO. Vyse rizikové prirazky
v jednotlivych letech vychazi z dat profesora Damodarana pro Ceskou republiku. Je definovéana jako
soucet zakladni rizikové prémie odvozené od historickych prémii a pfirdzky za aktudlni rating
(dle Moody's je rating CR A1). Vypo&et samotného beta koeficientu je proveden pomoci ti rtiznych
metod (Tabulka 42). Jednak jsou pievzaty data profesora Damodarana s uvazenim obdobné kapitalové
struktury v odvétvi (Br).

Tabulka 42 Dil¢i vypocty koeficientu beta spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B koeficient (oborové hodnoty - prof. Damodaran) 1,23 1,20 1,32 1,36 1,23 1,23 1,20 1,20 1,20
B (pramér odvétvi) 1,23 1,20 1,32 1,36 1,23 1,23 1,20 1,20 1,20
B koeficient (oborové hodnoty - metod logie) 1,04 0,91 1,02 1,05 0,69 0,66 0,63 0,63 0,63
Buncey (pramér odvétvi) 0,52 0,56 0,70 0,69 0,69 0,66 0,63 0,63 0,63
t (dan z piijmu) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
D/E 1,24 0,77 0,57 0,65 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
B koeficient (analyza finan¢niho a obchodniho rizika) 1,40 1,20 1,10 1,20 0,90 1,16 1,16 1,16 1,16
ror (Obchodni riziko) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tyg (finanéni riziko) 0,3 0,1 0 0,1 -0,2 0,06 0,06 0,06 0,06
D/E 1,24 0,77 0,57 0,65 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale je proveden vypocet z hodnoty nezadluzené bety (Buniev) opét z dat profesora Damodarana a
skutecného zadluzeni spolecnosti. Posledni metodou je stanoveni beta dle odhadované vyse obchodniho
a finan¢niho rizika spolecnosti, jez zvysuji vychozi hodnotu koeficientu p = 1. Obchodni riziko je
stanoveno odhadem (0,1) a finan¢ni riziko je ohodnoceno dle poméru D/E (Tabulka 43).
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Tabulka 43 Prirazky za obchodni a finan¢ni riziko

Obchodni riziko
Tiida systematického obchodniho rizika rOR
1 -05
2 - 025
3 0
4 0,25
5 0,5
Finanéni riziko
ZadluZeni spole¢nosti = D/E I'FR
0-20 % -02
20-40 % - 0,1
40-60 % 0
60-80 % 0,1
80-100 % 0,2
100-120 % 0,3
120-140 % 04
> 140 % 0,5

Zdroj: Marik, 1999, str. 125

Vysledny koeficient beta pro vypocet CAPM je ziskan zprimérovanim vyse uvedenych dil¢ich
vysledkd, jak znazornuje nasledujici tabulka (Tabulka 44). Hodnoty tohoto koeficientu okolo 1,2 jsou
pro stavebnictvi ptiznacné.

Tabulka 44 Koeficient beta spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Shrnuti koeficientu 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B koeficient (oborové hodnoty - prof. Damodaran) 1,23 1,20 1,32 1,36 1,23 1,23 1,20 1,20 1,20
B koeficient (oborové hodnoty - metoda analogie) 1,04 0,91 1,02 1,05 0,69 0,66 0,63 0,63 0,63
B koeficient (analyza finan¢niho a obchodniho rizika) 1,40 1,20 1,10 1,20 0,90 1,16 1,16 1,16 1,16
Vysledny koeficient 1,22 1,10 1,15 1,20 0,94 1,20 1,18 1,18 1,18

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro zohlednéni velikosti spolecnosti a jeji nizsi likvidnosti je vyuzita dodatecnd rizikova piirazka
v neménné vysi 3,5 % ve vSech minulych i prognézovanych letech. Vysledné hodnoty r. dle modelu
CAPM jsou zobrazeny v nasledujici tabulce (Tabulka 45). Grafické vyhodnoceni je patrné z Grafu 40.

Graf 40 Naklady na vlastni kapital a koeficient beta spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle CAPM
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 45 Naklady na vlastni kapital spoleénosti FOUKAL, s.r.0. dle CAPM

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 | 2020
re (model CAPM) 14,71% [13,57% [12,01% |12,27% [10,92% [12,37% [12,73% |12,73% |12,73%
1t bezrizikové mira (primeér odvétvi) - MPO 231% | 226% | 1,58% | 058% | 048% | 0.88% | 1,09% | 1,09% | 1,09%
RMP (prémie za riziko) - prof. Damodaran 728% | 7,08% | 6,05% | 6,80% | 7,36% | 6,69% | 6,90% | 6,90% | 6,90%

B koeficient 1,22 1,10 1,15 1,20 0,94 1,20 1,18 1,18 1,18
Ostatnirizikové pfirdzky (menSispolecnosti menSi |30, | 3500 | 350 | 350 | 35% | 35% | 3.5% | 35% | 3.5%

likvidita)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsimi pouzitymi metodami stanoveni naklada vlastniho kapitalu jsou dvé varianty stavebnicovych
modeli. U prvniho modelu (Tabulka 46) je vychodiskem opét bezrizikova mira (rf) ve vysi oborového
priméru zveiejiiovaného MPO. K bezrizikové mife jsou pficteny jednotlivé prirazky za obchodni riziko

(4 %), financni riziko (2 %) a likviditu spolecnosti (5 %).

Tabulka 46 Naklady na vlastni kapital spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle stavebnicového modelu I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
r. (stavebnicovy model I) 13,31% | 13,26% | 12,58% | 11,58% | 12,48% | 11,88% | 12,09% | 12,09% | 12,09%
1 bezrizikova mira (pramér odveétvi) 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,48% 0,88% 1,09% 1,09% 1,09%
ror piirazka za obchodni riziko 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
rpg piirazka za finanéni riziko 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
r; piirazka za likviditu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak bylo zjisténo pfi strategické analyze ocenované spole¢nosti, finan¢ni riziko je podstatné nizsi nez
obchodni, a navic v roce 2016 bylo dosazeno nejvyssiho provozniho rizika vibec. Faktor zvysujici
rizikové piirazky je mala velikost spolecnosti, a naopak urcité snizeni rizika je vidéno v pomeérmné dlouhé
historii spolecnosti. Piirazka za likviditu (5 %) je stanovena s ohledem na pravni formu spolecnosti spise
vyssi. Obecné platny ramec udavajici velikost ptirazek ror a rer v rozpéti 2-25 % (Kislingerova, 2001,

s. 200) je zde splnén.

Graf 41 Rozklad nékladi vlastniho kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

125



RozloZeni bezrizikové miry a jednotlivych pfirdzek v minulych a planovanych letech (2012, 2016
a2020) zobrazuji nasledujici grafy (Graf 41).

Druhy stavebnicovy model (Tabulka 47) je postaven na nakladech ciziho kapitalu, které jsou zvySovany
opét o vybrané ptfirazky. Stanoveni ndkladi na cizi kapital (rq) bude popsano nize. Ptirazka za riziko
(2 %) reflektuje vetsi rizikovost vlastniho kapitalu oproti cizimu bez uvazeni konkurence a velikosti
spolecnosti, nebot’ tyto pfirdzky jsou vyc€isleny samostatné (2 %, resp. 3 %). Opét je aplikovana ptirazka
za mens$i likvidnost (5 %) z divodu ocenovani neobchodovatelné spolecnosti.

Tabulka 47 Naklady na vlastni kapital spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle stavebnicového modelu 11

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
re (stavebnicovy model II) 14,60% |14,41% [13,38% [12,80% [13,73% [13,00% [13,40% [13,45% [13,45%
ranéklady na ciz kapital 26% | 24% | 14% | 08% | 07% | 100% | 1.40% | 1.45% | 145%
20% | 20% | 20% | 20% | 3.0% | 20% | 20% | 20% | 20%

Re piirdZka za riziko

piirazka men§i velikost spole¢nosti 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
pmazlfa za men$i likvidnost (neobchodovatelna 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 5.0%
spole¢nost)

2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

piirazka za silnou konkurenci v odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Poslednim vyuzitym pfistupem pro stanoveni naklad na vlastni kapital r. je pfevzeti pramérnych
hodnot v odvétvi zverejnovanych MPO pro oddil Vystavba budov v minulych letech. Vysledné naklady
re jsou dany souctem nezadluzenych prumérnych nakladi kapitalu WACCy a piirazky za déleni
produkéni sily frnstke. WACCy je potom vypocitano jako soucet bezrizikové miry rp a piirazek
za podnikatelské riziko, financni stabilitu a za velikost. Prognoza jednotlivych polozek je zalozena
na odhadu ocenovatele zohlednujici predeslé provedené analyzy. Rozklad a postup vypoctu zobrazuje

nasledujici tabulka (Tabulka 48).

Tabulka 48 Naklady na vlastni kapital spolecnosti dle odvétvovych priméra

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020
r. (vipocet MPO) 1500% | 16,92% | 13,11% | 14,59% | 9,20% | 12,63% | 12,84% | 12,84% | 12,84%
WACCy 13,02% | 1427% | 1042% | 10,82% | 7.41% | 10,00% | 1021% | 1021% | 1021%
231% | 226% | 1,58% | 058% | 048% | 0.88% | 109% | 1,09% | 1,09%
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop) 5.04% | 661% | 447% | 5.14% | 422% | 4.90% | 490% | 490% | 4.90%
Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu (fesrap) 373% | 347% | 2.82% | 379% | 1.52% | 279% | 2.79% | 2.79% | 2.,79%
184% | 192% | 155% | 131% | 1,19% | 1.43% | 143% | 143% | 1.43%
2,69% | 3,78% | 1,78% | 2.63% | 2.63% | 2.63% | 2.63%

Iy

Rizikova ptirazka za velikost (ry )
Rizikova piirazka za déleni produkéni sily (renstr) 1,98% 2,65%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné naklady vlastniho kapitalu pouzité pro dalsi vypocty jsou vypocitany aritmetickym prumérem
vySe uvedenych dil¢ich vysledki (Tabulka 49).
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Tabulka 49 Vysledné naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Shrnuti re - ndklady vlas tniho kapitalu 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
te (model CAPM) 14,71% | 13,57% | 12,01% | 1227% | 1092% | 12.37% | 12,73% | 12,73% | 12,73%
re (stavebnicovy model I) 1331% | 1326% | 12,58% | 11,58% | 12,48% | 11.88% | 12,09% | 12,09% | 12,09%
re (stavebnicovy model I) 14,60% | 1441% | 13.38% | 12,80% | 13,73% | 13,00% | 13.40% | 13.45% | 13,45%
te (Vypodet MPO) 15,00% | 16,92% | 13.11% | 14,59% | 920% | 12,63% | 12,84% | 12,84% | 12,84%
Vysledné niklady viastniho kapitalu re 14,41% |14,54% |12.77% |12,81% [11,58% |12,47% |12.76% |12,77% [12,77%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyka vyvoje nakladi na vlastni kapital (Graf 42) lze pozorovat skokovy pokles tohoto ukazatele
az do roku 2016. V prognézovanych letech je o¢ekavan mirny nartst nad hranici 12 %, u které se bude

tato hodnota soustavné drzet.

Graf 42 Vyvoj naklada vlastniho kapitalu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vedle vlastniho kapitalu je nezbytné urcit také naklady ciziho kapitalu rq. Jak bylo zjisténo ve finan¢ni

analyze, spolecnost nedisponuje zadnymi dlouhodobymi ani kratkodobymi uvéry, a proto neni mozné

vyuzit pro stanoveni nakladi ciziho kapitalu vazeny pramér skuteénych trokovych sazeb. Byly tedy

vyuzity dva rizné zpusoby vypoctu téchto naklada (Tabulka 50).

Tabulka 50 Naklady na cizi kapital spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2019 [ 2020

ranaklady na cizi kapital 242% | 2,70% | 1,17% | 0,99% | 1,03% | 1,10% | 1,30% | 1.40% | 1,40%
tirokova mira desetiletych statnich dluhopist 1,92% | 2.20% | 0.67% | 0.49% | 0.53% | 0,60% | 0,80% | 0,90% | 0,90%
Girokoveé kryti, rating AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | aaa [ aaa | aaa | ana
piirdzka dle tirokového kryti 0.50% | 0.50% | 0,50% | 0,50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50% | 0.50%
rnaklady na cizi kapital 278% | 2,11% | 1,58% | 0,61% | 043% | 090% | 1,50% | 1,50% | 1,50%
Dlouhodobé tirokové sazby (dle MF CR) 278% | 2.01% | 1,58% | 0.61% | 043% | 0.90% | 1.50% | 1.50% | 1,50%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prvnim je pfevzeti hodnot dlouhodobych urokovych sazeb v jednotlivych letech od MF CR. JelikoZ je
k dispozici prognoza pouze pro roky 2017 a 2018, v dalsich letech je pro zjednoduseni uvazovana stejna
vyse jako v roce 2018.

Krom¢& minulych a prognézovanych makroekonomickych dat je ke stanoveni rq vyuZita i obména
stavebnicové metody. Vychodiskem jsou trokové miry desetiletych statnich dluhopisti (CNB, 2017),
které jsou navysené o prirazku vyc¢islenou pomoci ukazatele urokového kryti. Jelikoz ocenovana
spole¢nost nevlastni v celém obdobi zadné uvéry a ani se s nimi v budoucnu nepocita, je u ni uvazovano
nejvyssi mozné tirokové kryti spojené s nejpiiznivéj$im ratingem (AAA). Tomuto dle tabulek profesora
Damodarana odpovida doporucend ptfirazka ve vysi 0,5 %. Vysledné naklady ciziho kapitalu rq
(Tabulka 51) jsou opét stanoveny aritmetickym prumérem obou dil¢ich vysledkii.

Tabulka 51 Vysledné naklady na cizi kapital spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Shrnuti r, - niklady ciziho kapitilu 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1y (dle rizikové piirazky dle rantingu) 2,42% 2,70% 1,17% 0,99% 1,03% 1,10% 1,30% 1,40% 1,40%
t4 (dlouhodobé trokové sazby dle MF CR) 2,78% 2,11% 1,58% 0,61% 0,43% 0,90% 1,50% 1,50% 1,50%
Vysledné niklady ciziho kapitilu ry 2,60% | 2,41% | 1,38% | 0,80% | 0,73% | 1,00% | 1,40% [ 1,45% | 1,45%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Z pohledu vyvoje tohoto ukazatele (Graf 43) je rovnéz patrny propad v poslednim roce 2016. V roce

2017 se taktéz ocekava nartst, v tomto piipade na hodnotu 1,4 %, u které se bude drzet i v nasledujicich
letech.

Graf 43 Vyvoj nakladi na cizi kapital u spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Primérné vazené naklady kapitalu

Pramérné vazené naklady kapitalu WACC, které predstavujici primérnou cenu kapitalu pro spolecnost,
zohlednuji jednak naklad ciziho kapitalu (rq) s uvazenim danového stitu (1 —t), a jednak pozadovanou
miru vynosu investorl, tj. naklady vlastniho kapitalu (rc). Tyto proménné jsou jiz vySe urcené.
Dan z pfijmu je béhem celého obdobi konstantni a odpovida 19 % dle zdkona o dani z piijmu. Zbyva
tedy urcit vahy, resp. podily jednotlivych slozek kapitalu. Velikost investovaného kapitalu a jeho
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vlastnich a cizich slozek je pro minulé roky prezentovana v ramci finan¢ni analyzy (viz kapitola 14),
budouci hodnoty jsou predikovany v sestaveném financni planu (viz kapitola 16). Pravé z téchto hodnot
vychazi vypocet vah jednotlivych slozek kapitalu (D/C a E/C). Vysledny propocet primérnych naklada
kapitalu WACC zobrazuje nasledujici tabulka (Tabulka 52).

Tabulka 52 Primérné vazené naklady kapitalu WACC spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
WACC 7,6% 9.1% 8,6% 8,0% 11,5% | 12,4% | 12,7% | 12,7% | 12,7%
T4 2,60% | 2,41% 1,38% | 0,80% [ 0,73% 1,00% 1,40% 1,45% 1,45%
t 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
D/C (podil ciziho kapitalu) 0,55 0,43 0,36 0,40 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
T, 14,4% 14,5% 12,8% 12,8% 11,6% 12,5% 12,8% 12,8% 12,8%
E/C (podil vlastniho kapitalu) 0,45 0,57 0,64 0,60 0,99 0,99 1,00 1,00 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Oveéfeni spravnosti vypoctenych diskontnich sazeb (r., WACC) bude provedeno pfi samotném ocenéni
spole¢nosti. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu v poméru k celkové hodnoté spolecnosti by méla
odpovidat ¢i se blizit zde uvedenému poméru E/C.

Z Grafu 44 je patrny narust naklada kapitalu WACC v roce 2016 zpusobeny rustem vlastnich zdroju
na ukor cizich, které jsou vSeobecné levnéjsi. Zatimco v letech 2012 az 2015 se WACC pohybovaly
mezi 8 % a9 %, v roce 2016 se naklady kapitalu vySplhaly na 11,5 %. Predikce tohoto ukazatele pocitaji
s mirnym nartstem na bezmala 13 % a setrvani v této urovni i v budoucich letech.

Graf 44 Vyvoj pramérnych vazenych nakladu kapitdlu WACC spolec¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Timto jsou urCena vSechna vstupni data a provedeny veskeré nutné analyzy nezbytné pro ocenéni
spole¢nosti. Nasledujici kapitola se tedy jiz vénuje samotnému ocenéni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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18 Ocenéni spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

18.1 Zakladni informace

Cilem je stanoveni objektivni hodnoty vlastniho kapitéalu, tj. hodnoty netto, spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
k datu ocenéni 1.1.2017. Ocenéni je provedeno pouze pro studijni ucely a analyzu ocenovacich technik,
které jsou bézn¢ uvedené v literatufe pro ocenovani jakychkoliv, nejen stavebnich, spolecnosti.
Podklady pro zpracovani ocenéni jsou vyhradné zvefejné dostupnych zdroji. Pfi ocenéni
je vychodiskem going concern princip pocitajici s pokracujicim trvanim spolecnosti.

Pro ocenéni budou pouzity metody: ucetni hodnota, vynosové metody DCFF a EVA jak v jednofazové,
tak ve dvoufazové podob¢, metoda kapitalizovanych ziskli, kombinované metody, které spojuji
majetkové a vynosové ocenéni, a v neposledni fadé metoda trzniho porovnani. Majetkové ocenéni
zalozené na substanéni hodnoté nebude z divodu pracnosti a nedostatku internich dat provedeno.
Likvida¢ni hodnota nebude rovnéz aplikovana, a to zdivodu ocekdvani pokracujiciho trvani
spolecnosti. V zavérecném souhrnném ocenéni bude kombinaci vyse uvedenych metod stanoven
kone¢ny vyrok o hodnoté spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.

18.2 PredbéZné ocenéni dle generatori hodnot

Pomoci jiz vypocitanych generatord hodnot je mozné provést vychozi odhad hodnoty spole¢nosti.
Pro vypocet je nutné urcit ziskovou marzi po dani a koeficienty naro¢nosti dlouhodobého majetku
a pracovniho kapitalu na trzbach (Tabulka 53).

Tabulka 53 Vychozi data pro vypocet hodnoty spole¢nosti dle generatortt hodnoty

(v tis. K&, v %) 2012 2013 2014 2015 2016
Ziskova marze (provozni) 1,8% 11,0% 12,3% -0,7% 22,9%
Sazba dané z pifjmu 19% 19% 19% 19% 19%
Ziskova marZe po dani 1,5% 8,9% 9,9% -0,6% 18,6%
Trzby 64491 | 117326 | 132736 | 76018 | 53720
Prirtistek trzeb -10 771

DM 10537 | 10762 | 13096 | 19809 [ 20762
Piirtistck DM 10225

Pracovni kapitdl upraveny PK 9700 | 19196 | 30535 | 24882 | 13 455
Pririistek PK 3755

kpy naroénost DM na trzbach -95%

kpk naro¢nost PK na trzbach -35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ziskova marze, jez je pomérem provozniho hospodaiského vysledku a celkovych provoznich vynos,
je navic snizena vlivem zdanéni o 19 %. Vazeny prumér jednotlivych zdanénych ziskovych marzi
zohlednujici vyznamnost obdobi je 6,2 %. Koeficienty naroCnosti se vypocitavaji jako pomér
absolutniho pftirtstku dlouhodobého majetku, resp. pracovniho kapitalu mezi lety 2012 a 2016 a
prirtstku trzeb také za stejné obdobi. Jelikoz trzby na rozdil majetku a pracovniho kapitalu poklesly,
jsou tyto koeficienty zaporné.
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Tabulka 54 Vypocet hodnoty spolecnosti FOUKAL, s.r.o. dle generator hodnoty

Generatory hodnoty oznaceni — Pr(ignéz'a —
pesimisticka stiedni optimisticka

Tempo riistu g 3% 5% 5%
Ziskova marze po dani rzpx(1-1) 5.2% 6,2% 7,2%
Narocnost DM na trzbach kpm -96% -95% -94%
Narocnost PK na trzbach kpk -35% -35% -34%
Kalkulovana urokova mira i, 15% 15% 12%
Sazba dan¢ z piijmu t 19%
Trzby v poslednim roce (v tis. K¢) T 53720
Hodnota spolecnosti H, 41 407 69 586 106 891
Dlouhodobé cizi zdroje (drocené) D 206 206 206
Hodnota VK spole¢nosti H, 41 201 69 380 106 685

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi ocenéni je vychazeno ze tii variant: optimistickd, pesimisticka a stiedni (Tabulka 54). Pro kazdou
variantu jsou urCeny vySe generatord hodnoty, pti¢emz hodnoty pro stiedni (redlnou) variantu
odpovidaji vyse vypocitanym. Tempo rustu (g) je z divodu opatrnosti zvoleno ve vysi 5 %, jelikoz
se z dlouhodobého vyhledu uvazuje zpomaleni prognézovaného 10% rustu praveé natuto hranici.
Pesimisticka varianta pocita s niz§im tempem rastu a s vy$Simi koeficienty naro¢nosti, optimisticka
verze naopak. Kalkulovana urokova mira (15 %) je uvazovana spise vyssi, nez jsou soucasné prumérné
naklady kapitalu WACC ocenované spolecnosti. Diivodem je ptredpokladany nariist téchto naklada
v budoucnu a ptiklonéni se na stranu opatrnosti. Toto ocenéni predpoklada zachovani téchto generatort
hodnot do nekoneéna. Trzby z minulého roku odpovidaji celkovym trzbam oceiiované spolecnosti
v roce 2016.

Graf 45 Vysledné hodnoty netto spolecnosti FOUKAL, s.r.0. pro jednotlivé varianty
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Konecny vypocet je proveden dle vyse uvedeného vzorce (Vzorec 50), jehoz vysledkem je celkova
hodnota spolecnosti. Odectenim Ucetni hodnoty dlouhodobého ciziho kapitalu je ziskdna hodnota
vlastniho kapitalu spolecnosti, tzn. hodnota netto. Vysledné hodnoty netto pro vSechny tfi varianty
zobrazuje vyse uvedeny graf (Graf 45). Hodnota vlastniho kapitdlu spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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je v piipadé stfedni (realné) varianty 69 380 tis. K¢. Je vSak dulezité ptipomenout, Ze se jedna jen
o jednoduché orienta¢ni ocenéni. V dalSich textu budou predstaveny podrobngjsi a obecné uznavané
metody pro ocenéni spolecnosti.

18.3 Uéetni hodnota

Stanoveni uéetni hodnoty spolegnosti je bezesporu nejjednodussi ze viech vybranych metod. Ugetni
hodnota celkového majetku spolecnosti ke konci roku 2016 a tedy k 1.1.2017 je 40 731 tis. K&.
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu potom piedstavuje 34 011 tis. K& (Tabulka 55 a Graf 46).

Tabulka 55 Ucetni hodnota spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. k 1.1.2017

Majetkové ocenéni - i¢etni hodnota k 1.1.2017 (v tis. K¢)

Hodnota majetku 40 731
Hodnota cizich zdroji 6 720
Hodnota vlastni kapitalu 34011

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno v horizontalni analyze rozvahy, ti¢etni hodnota vlastniho kapitalu vzrostla od roku
2012 o bezmala 25 mil. K¢, coz je velmi pozitivni poznatek. U celkové hodnoty majetku (tj. hodnoty
aktiv) je zaznamenan vyrazny negativni pokles oproti stavu v roce 2015 (63 137 tis. K<), avsak celkové
se za sledované obdobi 2012 az 2016 tato hodnota zvysila ptiblizné o 13 mil. K¢&.

Graf 46 Ucetni hodnota spoleénosti FOUKAL, s.r.0. k 1.1.2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

18.4 Ocenéni metodou DCF pro vlastniky a véritele (DCFF)

Vynosové ocenéni patfi mezi viibec nejbéznéjsi. Prvni vynosovou metodou, ktera bude pro ocenéni
spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. vyuzita, je pristup zaloZzeny na diskontovaném cash flow varianta
pro vlastniky a véftitele, a to ve dvou obmeénach. Nejprve je proveden vypocet prostou jednofazovou

vvvvvv
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Jednofiazova metoda

Zakladem této metody je vypocet volného penézniho toku FCFF k 1.1.2017 (Tabulka 56). Tento model
predpoklada jeho nekonecné trvani v budoucnu, proto se zde uplatiuje vypocet vécné renty, kdy penézni
tok FCFF je diskontovan pramérnymi naklady kapitdlu WACC. Ptic¢tenim hodnoty neprovozniho
majetku ve form¢ pozemku je ziskana hodnota spole¢nosti jako celku (59 229 tis. K¢). Po nasledném
odecteni hodnoty ciziho kapitalu je vysledkem hodnota spolecnosti netto (59 023 tis. K¢).

Tabulka 56 Vypocet hodnoty spolecnosti FOUKAL jednofdzovou metodou DCFF

Provozni VH (EBIT) 12 134
t (danova sazba) 19%

- Dan z ptijmu upravena 2 305
NOPAT = EBIT po zdanéni 9 829
+ Upravy o nepen&zni operace (zména rezerv) -16 600
+ Odpisy 2 805
- Investice do DM bruto 953
- Navyseni PK -11 427
+ Nakladové roky x t 0
Volny penézni tok pro vlastniky a véritele FCFF 6508
WACC (rok 2016) 11,5%
Neprovozni majetek (k 1.1.2017) 2 685
Hj, (hodnota podniku jako celku) 59 229
Dlouhodobé cizi zdroje (uroc¢ené) 206
H,, (hodnota vlastniho kapitalu) 59 023

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dvoufazova metoda

Zptesnénim piredeslého vypoctu je dvoufazovy model, jez vychazi ze scénafe ocekavaného budouciho
vyvoje spolecnosti. Pro ocenéni je pouzit sestaveny financ¢ni plan. Budouci vyvoj spolecnosti je zde
rozdélen do dvou fazi, kdy prvni fazi tvoti obdobi od roku 2017 az 2019 s explicitnim progndézovanim
jednotlivych toki a druha faze s pokracujici hodnotou plyne od roku 2020 do nekonecna.

Tabulka 57 Vypocet FCFF spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. pro r. 2017-2020

Vypocet FCFF (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Provozni VH (EBIT) 6984 7682 8450 8873

t (danova sazba) 19% 19% 19% 19%
- Dati z pfijmu upravena 1327 1460 1 606 1 686
EBIT po zdanéni = Penézni tok z provozu (NOPAT) 5657 6222 6 845 7187
+ Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
+ Odpisy 1257 1383 1521 1597
- Investice do DM bruto 1933 4671 4536 5558
- Navyseni PK 4 845 1 804 1679 1076
Volny penéZzni tok pro vlastniky a véritele FCFF 136 1130 2150 2 150

Zdroj: Vlastni zpracovani

N4

Pted samotnym ocenénim je nezbytné nejprve urcit diskontni miru a vyjadfit penézni toky. Diskontni
mira pouzitd pro vypocet souc¢asné hodnoty budoucich penéznich tokl je v tomto pfipadé stanovena
na bazi vazenych nakladt kapitalu WACC, které byly vypocitany v minulé kapitole (Kapitola 17).
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Penézni toky pro vlastniky a véfitele vychazeji z finanéniho planu spolecnosti, ale musi byt upraveny
pro tuto metodu ocenéni. Vypocet ukazuje vyse zobrazena tabulka (Tabulka 57): provozni vysledek

hospodarteni se nejprve zdani a potom zvysi o odpisy, nasledné se odectou investice do dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu.

Poté byla diskontovanim planovanych volnych penéznich tokti odhadnuta hodnota 1. faze (Tabulka 58).
Zde je uvazovana prognézovana diskontni sazba, v tomto ptipad¢ se jedna o primérné naklady kapitalu

WACC ve vicemén¢ konstantni vysi.

Tabulka 58 Hodnota 1. faze dle DCFF

Vypocet Hodnoty 1. faze (v tis. K¢, v %) 2017 2018 2019 2020
Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele FCFF 136 1130 2150 2150
WACC 12,4% 12,7% 12,7% 12,7%
Diskontni faktor (odtrocitel) 0,890 0,787 0,698 0,619
Diskontovany FCF 121 890 1501 1331
Hodnota 1. faze (tis. K¢) 3843

Zdroj: Vlastni zpracovani

vy

Nasledujici 2. faze zacne v roce 2021 a pobézi az do nekonecna. Pro toto obdobi jiz neni k dispozici
plan volného penézniho toku, ale penézni tok je uréen v nékolika variantach v zavislosti na tempu rtstu

g, jak zobrazuje Tabulka 59.

Tabulka 59 Odhad parametrt pro vypocet FCFF druhé faze

Investovany kapital C (r. 2020) 51877 51877 51877 51877
Rust g 0% 5% 10% 12%
Investice netto (r. 2021) 0 2 594 5188 6225
Ziskova marze (r. 2021) 10% 10% 10% 10%

Provozni VH pied zdanénim EBIT (r. 2020) 8 873 8 873 8 873 8 873
Provozni VH pied zdanénim EBIT (r. 2021) 8 873 9316 9 760 9937
EBIT po zdanéni = NOPAT (r. 2021) 7187 7 546 7 906 8 049
FCFF 2021 7187 4952 2718 1824

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tyto varianty penézniho toku druhé faze byly diskontovany a vysledkem je soubor pokracujicich hodnot
v zavislosti na g (Tabulka 60).

Tabulka 60 Hodnota 2. faze dle DCFF

Vypocet pokracujici hodnoty (v tis. K¢, v %) 2021 2021 2021 2021
Tempo ristu 0% 5% 10% 12%
Volny penézni tok pro vlastniky a vétitele FCFF 7187 4952 2718 1 824
WACC 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Pokracujici hodnota PH 56 445 64 047 99 468 | 249 047
Diskontni faktor 0,619 0,619 0,619 0,619
Diskontovana pokracujici hodnota PH 34949 39 655 61 587 154 201
Hodnota 2. faze (tis. K&) 34 949 39 655 61587 | 154201

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nasledny ptevod téchto pokracujicich hodnot na souc¢asnou hodnotu k datu ocenéni pomoci diskontniho
faktoru pfinasi vyslednou hodnotu druhé faze. Diskontni sazbou jsou opét naklady kapitalu WACC,
jez jsou pro zjednoduseni uvazované totozné jako v roce 2020. Tempo riistu g v sob¢ jiz zahrnuje vliv
inflace. Jelikoz hodnoty druhych fazi dosahuji velmi odlisnych vysledkd, je ziejmé, Ze volba parametru
g ma velky vliv na vyslednou hodnotu spole¢nosti.

Jak jiz bylo stanoveno v ramci strategické analyzy, maximalni udrzitelné tempo ristu pro ocenovanou
spolecnost je 11 %. V budoucnu se ocekava pokracujici riist spolecnosti, 5% rust se dle minulych analyz
jevi jako zbytecné nizky, 12% rlst je naopak piilis optimisticky. Pro opatrngj$i a zaroven ptiznivejsi
ocenéni je vybrana varianta s hodnotou ristu 10 %. Navic z divodu pomérné kratké 1. faze, ma druha
faze velky vliv na vyslednou hodnotu a opatrnost je tedy na miste.

Tabulka 61 Ocenéni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle DCFF

Vysledné ocenéni dle zvoleného tempa riistu 0% | 5% | 10% | 12%
Hodnota 1. faze (tis. K¢) 3843
Hodnota 2. faze (tis. K¢) 34949 39 655 61 587 154 201
Neprovozni majetek (k 1.1.2017) 2 685 2 685 2 685 2 685
Hodnota spole¢nosti brutto H 41476 46 183 68 114 160 728
Dlouhodobé cizi zdroje (irocené) 206 206 206 206
Hodnota VK spolecnosti (netto) H, 41270 45977 67 908 160 522

Zdroj: Vlastni zpracovani

V zavéru je proveden soucet hodnoty 1. faze a diskontované pokracujici hodnoty pro vSechny varianty
a nasledné pricteni neprovozniho majetku, ktery stejné jako v predeslém piipadé obsahuje pozemek
ve vysi 2,685 mil. K¢. Vysledkem je hodnota spolecnosti brutto, pro g=10 % je to 68 114 tis. K¢
(Tabulka 61). Po odecteni dlouhodobého ciziho kapitalu 1ze ziskat hodnotu vlastniho kapitalu, tzn. netto
hodnotu spolec¢nosti (67 908 tis. K¢&). Vyslednou hodnotu spole¢nosti v tomto piipade tvoii z 90 %
pokracujici hodnota a hodnota prvni faze ovliviiuje celkovou hodnotu jen okrajovée (Graf 47).

Graf 47 Skladba hodnoty spole¢nosti dle DCFF
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro ovéfeni spravné volby vyse diskontni miry, tj. WACC je proveden kontrolni pfepocet. Pokud se
podoba vysledna kapitalova struktura vychozi kapitalové struktufe, jsou naklady kapitalu vhodné
zvoleny. Pomér hodnoty vlastniho kapitalu k celkové hodnoté spolecnosti je 99,7 %, u planované
kapitalové struktury je pocitano s pomérem 99,3 %. Jelikoz se ob&¢ hodnoty viceméné rovnaji, naklady
kapitalu WACC jsou zvoleny spravné.

18.5 Ocenéni metodou pridané ekonomické hodnoty EVA

Vynosové ocenéni bude také provedeno metodou ekonomické piidané hodnoty EVA. Stejné jako
pfi ocenovani pomoci penéznich tokt také zde budou vyuzity dva modely.

Jednofazovy model

Jednodussi jednofazovy model EVA kopiruje jednofazovy model DCFF popsany v piedchozi
podkapitole. S tim rozdilem, ze vychozim parametrem je pfidana hodnota EVA pro rok 2016
(6 200 tis. K¢).

Jejim diskontovanim vazenymi néklady kapitdlu WACC, jez jsou pro rok 2016 urceny ve vysi 11,5 %,
je ziskéna hodnota pfidand trhem MVA. Opét je zde vyuzit vypoclet zaloZzeny na v&cné renté,
tzn. nekonecném trvani dané hodnoty EVA. Pfictenim neprovozniho majetku je ziskano ocenéni
spole¢nosti jako celku (88 086 tis. K¢). Hodnota vlastniho kapitalu se poté pohybuje na 87 880 tis. K¢&
(Tabulka 62).

Tabulka 62 Ocenéni spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle jednofazové metody EVA entity

Provozni VH (EBIT k 1.1.2017) 12 134
t (danova sazba) 19%

- Dan z pifjmu upravena 2305
NOPAT = EBIT po zdanéni 9 829
NOA =C 31532
WACC (rok 2016) 11,5%
EVA 6200
MVA = diskontovand EVA 53 869
Neprovozni majetek (k 1.1.2017) 2 685
Hb (hodnota podniku jako celku) 88 086
Dlouhodobé cizi zdroje (Groc¢ené) 206
Hn (hodnota vlas tniho kapitalu) 87 880

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny vypocet pracuje s hodnotou EVA entity. Pokud je pro obdobny vypocet pouzita metoda
EVA equity, je nezbytné pracovat misto s provoznim hospodaiskym vysledkem s Cistym ziskem EAT,
misto celkového investované kapitalu vyuzit pouze kapital vlastni a diskontni sazba musi byt na tirovni
nakladt vlastniho kapitalu r.. Vysledné ocenéni je totozné jako v minulém ptipad¢ (Tabulka 63).
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Tabulka 63 Ocenéni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle jednofazové metody EVA equity

EAT (upravené) 9921
Néklady vlastniho kapitalu re 11,6%

EVA 6200
MVA =diskontovana EVA 53 869
Neprovozni majetek (k 1.1.2017) 2 685
VK upraveny (k 1.1.2017) 31326
Hn (hodnota vlas tniho kapitalu) 87 880
Dlouhodobé cizi zdroje (uroc¢ené) 206
Hb (hodnota podniku jako celku) 88 086

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dvoufazovy model

Rovnéz u vynosové metody EVA je proveden dvoufazovy model ocenéni. Jako v piedeslém piipadé
se jedna o obdobi 2017-2020, kde budou hodnoty explicitn€ progndézovany, a v nasledném obdobi od
roku 2021 je uvazovana pokracujici hodnota. Nejprve je nezbytné provést vypocet ukazatele EVA
pro budouci roky (Tabulka 64).

Tabulka 64 Vypocet EVA spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. pro r. 2017-2020

Vypocet EVA 2017 2018 2019 2020
Provozni VH (EBIT) 6984 7 682 8450 8 873

t (danova sazba) 19% 19% 19% 19%
- Dan z pfijmu upravena 1327 1 460 1 606 1 686
= Penézni tok zprovozu (NOPAT) 5657 6222 6 845 7187

WACC 12,4% 12,7% 12,7% 12,7%
Investovany kapital C 37053 42 145 46 840 51877
Naklady kapitalu (WACC x C) 4599 5357 5962 6 605
EVA = NOPAT - Naklady kapitalu 1 058 866 883 582

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jsou vyuzity hodnoty z jiz prezentovaného finanéniho planu. Vychodiskem je stejné jako v piipadé DCF
provozni vysledek hospodateni, ktery se zdanuje. Vysledkem je isty provozni zisk po zdanéni NOPAT,
od kterého se nasledné odecte soucin predikovanych nakladi kapitalu WACC a investovaného kapitalu.
Vysledna EVA je v jednotlivych letech diskontovana. Tim je zjisténa hodnota 1. faze, jak zobrazuje
nasledujici tabulka (Tabulka 65).

Tabulka 65 Hodnota 1. faze dle metody EVA

Vypocet Hodnoty 1. faze 2017 2018 2019 2020
EVA =NOPAT - Naklady kapitalu 1058 866 883 582
WACC 12,4% 12,7% 12,7% 12,7%
Diskontni faktor 0,890 0,787 0,698 0,619
Diskontovana EVA 941 681 616 360
Hodnota 1. faze (tis. K¢) 2599

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nasledna pokracujici hodnota je opét vypocitana v riznych variantach dle o¢ekdvaného ristu g. I zde je
volen jednak nulovy rust a dale 5%, 10%, 12% rtst. Pro jednotliva tempa ristu jsou nejprve vypocitany
ptislusné hodnoty EVA dle odhadovanych parametrii (Tabulka 66), jelikoz se zde nelze spokojit
s prostym navySenim minulé hodnoty tohoto ukazatele procentnim ristem z diivodu nepiesnosti.

Tabulka 66 Odhad parametr( pro vypocet EVA druhé faze

NOPAT (r. 2020) 7187 7187 7187 7187
Rist g 0% 5% 10% 12%
NOPAT (r. 2021) 7187 7 546 7 906 8 049
Investovany kapital C=NOA (r. 2020) 51877 51877 51877 51877
WACC 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
EVA (r. 2021) 582 941 1300 1444

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet pokracujici hodnoty je shodny jako u metody DCFF. Jak zobrazuje Tabulka 67, ocenéni druhé
faze v riznych variantach vede k velmi odlisnym vysledkim. Opét se, z jiz vyse uvedenych divodi a
zachovani porovnatelnosti, ocenéni ptikloni k 10% rustu.

Tabulka 67 Hodnota 2. faze dle DCFF

Vypocet pokracujici hodnoty (v tis. K¢, v %) 2021 2021 2021 2021
Tempo ristu 0% 5% 10% 12%
EVA =NOPAT - Naklady kapitalu 582 941 1300 1444
WACC 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Pokracujici hodnota PH 4 569 12 170 47 591 197171
Diskontni faktor 0,619 0,619 0,619 0,619
Diskontovana pokracujici hodnota PH 2 829 7 535 29 467 122 081
Hodnota 2. faze (tis. K¢) 2 829 7535 29467 | 122081

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota spolecnosti (brutto) je vypoctena souctem hodnoty 1. a 2. faze a také prictenim
hodnoty investovaného kapitalu C k datu ocenéni 1.1.2017 a hodnoty neprovozniho majetku
(Tabulka 68).

Tabulka 68 Ocenéni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle metody EVA

Vysledné ocenéni dle zvoleného tempa riistu 0% | 5% | 10% | 12%

Hodnota 1. faze (tis. K¢) 2599

Hodnota 2. faze (tis. K¢&) 2 829 7535 29 467 122 081
Hodnota investovan¢ho kapitalu C ¢i NOA (k 1.1.2017) 31532 31532 31532 31532
Neprovozni majetek (k 1.1.2017) 2 685 2 685 2 685 2 685
Hodnota spoleénosti brutto H 39 644 44 351 66 282 158 896
Dlouhodobé cizi zdroje (Uroc¢ené) 206 206 206 206
Hodnota VK spole¢nosti (netto) H,, 39 438 44 145 66 076 158 690

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro ziskani hodnoty vlastniho kapitalu je proveden odpocet dlouhodobych trocenych zdroji D. Hodnota
vlastniho kapitalu spolecnosti FOUKAL, s.r.o. pro 10% rast je 66 076 tis. K¢. Vysledek by mél
byt shodny s ocenénim dle DCFF (67 908 tis. K¢), z divodu zjednoduseni tcetnich tGprav v ramci
vypoctu ukazatele EVA, je v§ak patrny mirny rozdil.

Skladbu vysledné hodnoty zobrazuje nasledujici graf (Graf 48), ze kterého je ziejmé, Ze 2. faze zde tvoii
pouze 44 % celkové hodnoty spolecnosti. Nejvétsi vliv ma hodnota investovaného kapitalu C (48 %).
Pomér vypoctené hodnoty vlastniho kapitalu a celkové hodnoty spolecnosti (99,7 %) opét odpovida
planované kapitalové struktuie (E/C = 99,3 %) a potvrzuje spravnost vypoctu diskontni miry.

Graf 48 Skladba hodnoty spolecnosti dle metody EVA

hodnota neprovozniho
majetku; _hondota 1.faze;
4% 4%
v

hodnota
hodnota 2. faze:
investovaného 44%

kapitalu;

48%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako dalsi varianta ocenéni metodou ptidané hodnoty je uvedeno dvoufiazové ocenéni pomoci EVA
equity, ve kterém se pocita s Cistym ziskem EAT a diskontni mirou v urovni nakladd na vlastni kapital.
Vypocet je uveden v Priloze 28 a pfinasi hodnotu spolecnosti ve vysi 62 302 tis. K¢. Hodnota vlastnich
zdroji spolecnosti je potom timto modelem stanovena na 62 508 tis. K& Vysledky jsou opét mirné
odlisné od predchozich z diivodu zjednoduseni vypoctl a ucetnich Gprav.

18.6 Ocenéni metodou kapitalizovanych ziskii

Vedle vynosovych metod zalozenych na penéznich tocich a EVA bude provedeno ocenéni pomoci
kapitalizace zisku, konkrétné pausalni metodou. Podkladem jsou stejné jako u predeslych metod
provedené analyzy ucetnich vykazi. Vysledky hospodateni je vSak nezbytné upravit o nepravidelné
a mimotadné polozky (mimotadné vynosy a naklady, prodej DM). Zjednodusenim je rovnost danovych
a Ucetnich odpisti ocenované spolecnosti a skutecnost, ze veskeré rezervy jsou tvofeny ¢i rozpoustény
dle skute¢né potieby a nikoliv ucelové.
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Nejprve je nutné stanovit upraveny vysledek hospodateni Zy (Tabulka 69). Zakladem pro vypocet je
vysledek hospodareni pfed dani, ktery se zvySuje o odpisy a upravuje o polozky neprovozni (finan¢ni
vynosy, mimotadné naklady a vynosy, prodej DM).

Tabulka 69 Vypocet upraveného zisku spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Vypocet upraveného zisku Zy (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
VH pied zdénim 1047 12759 16 160 =742 12134
+ Odpisy 1617 1678 1616 801 2805
- Finan¢ni vynosy -5 -3 -3 -1 -1
+ ZC zprodeje DM 0 256 0 0 22
- Trzby zprodeje DM -249 -496 -33 0 -62
+ Mimofadné naklady 0 0 0 0 0
- Mimofadné vynosy 0 0 0 0 0
Upraveny zisk Zu 2410 14 194 17 740 58 14 898

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz se jevi jako vyhodnéjsi provést vypocet ve stalych cenéch je potiebné tyto upravené vysledky
hospodareni odcistit od vlivu inflace vydé€lenim bazickym indexem k roku 2016. Ten je stanoven
z meziro¢nich cenovych indext, které zvetejiiuje CSU (CSU, 2017).

Z jednotlivych upravenych vysledkti hospodafeni Zuy je vypocitan trvale dosazitelny zisk ez
jako vazeny pramér, kde jednotlivé vahy jsou urceny dle stafi obdobi (tzn. rok 2016 ma nejvétsi
vahu a rok 2012 ma nejnizsi vahu). Tento trvale dosazitelny zisk je nutné snizit o dan z pfijmu a vysi
odpistt v poslednim roce (tj. roce 2016), tim je ziskan konecny trvale dosazitelny zisk e, urceny
k rozdéleni (Tabulka 70).

Tabulka 70 Vypocet trvale dosazitelné urovné zisku spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Vypocet trvale dosaZzitelné urovné zisku ez 2012 2013 2014 2015 2016
Upraveny zisk Zu 2410 14 194 17 740 58 14 898
Cenovy indexfetézovy 103,3% 101,4% 100,4% 100,3% 100,7%
Cenovy index bazicky k roku 2016 97,3% 98,6% 99,0% 99,3% 100,0%
Upraveny zisk Zu upraveny o inflaci 2478 14 394 17918 58 14 898
Vahy 1 2 3 4 5
Zu x vahy 2478 28 787 53753 234 74 490
Trvale dosazitelna Giroven zisku ezs odpisy a dani 10 649
Dati 19 % -2023
Odpisy v roce 2016 -2 805
Trvale dosaZiteln4 troven zisku ez 5821

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kapitaliza¢ni mira pro tuto metodu je uvazovana na urovni naklada vlastniho kapitalu. Je ji ovSem nutné
ocistit o vliv inflace, jelikoz vypocet je provadén ve stalych cenach. O¢ekavana mira dlouhodobé inflace
je odhadnuta jako primér predikci MF CR ve vysi 1,8 %. Kapitalizovanim trvale dosaZitelného zisku e,
a pri¢tenim hodnoty neprovozniho majetku je dospéno k hodnoté vlastniho kapitalu spolecnosti,
tzn. hodnoty netto 62 202 tis. K¢, jak zobrazuje Tabulka 71.
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Tabulka 71 Hodnota VK spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. dle kapitalizovanych zisk(

Trvale dosazitelna Groven zisku ez 5821
Kapitaliza¢nimira = re 11,6%
Dlouhodoba inflace - odhad 1,8%
Kapitaliza¢ni mira upravena o inflaci 9,8%
Hodnota DM neprovozniho 2685
Hodnota VK spolecnosti Hn 62202

Zdroj: Vlastni zpracovani

18.7 Ocenéni kombinovanymi metodami

Z dvodu vzajemného porovnani byly vybrany v§echny nejpouzivanéjsi kombinované metody. Nejprve
je proveden prosty propocet metodou stiedni hodnoty (Tabulka 72), ktera je zaloZena na aritmetickém
priméru majetkové hodnoty a vynosové hodnoty. Vynosova hodnota je uréena metodou
kapitalizovanych ziskil, zatimco majetkové ocenéni je z divodu nedostatku informaci pouzito v irovni
ucetni hodnoty netto. Hodnota VK spole¢nosti je touto metodou stanovena na 48 106 tis. K¢.

Tabulka 72 Hodnota spole¢nosti FOUKAL, s.r.o0. dle stfedni metody

Vypocet metodou s ti‘edni hodnoty (v tis. K&)
Majetkova hodnota - i¢etni hodnota netto Hu 34011
Vynosova hodnota - metoda kapitalizovanych zisku Hv 62202
Rozdil 83%
Hodnota VK spolec¢nosti Hn 48 106

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obdobou je metoda vazZené stiedni hodnoty. Vahy jsou uréeny rozdilem obou hodnot

jako 1 pro majetkovou stranku a 5 pro vynosové ocenéni podle stanovenych tabulek v literatute
(Tabulka 73).

Tabulka 73 Uréeni vah majetkové a vynosové hodnoty dle jejich rozdilu

Rozdil (R) = majetkova Vihy hodnot Soucet
e hg)dnota 'Vaha majetku Vaha vynosu wtv
vi \/]

>40 % 1 5 6

40-30 % 1 4 5

30-20 % 1 3 4

20-10 % 1 2 3

10-0 % 1 1 2

<0 % 1 1 2

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 239

Ocenéni je vtomto pripade logicky vyssi. Vlastni zdroje spolecnosti jsou metodou vazené stiedni
hodnoty ohodnoceny na 48 106 tis. K¢, jak zobrazuje nasledujici tabulka (Tabulka 74).
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Tabulka 74 Hodnota spolecnosti FOUKAL, s.r.0. dle vaZené stfedni metody

Vypodet metodou vazené sti-edni hodnoty (v tis. K¢&)
Majetkova hodnota - G¢etni hodnota netto Hu 34011
Vynosova hodnota - metoda kapitalizovanych zisku Hv 62202
Rozdil 83%
véaha majetku vi 1
véaha vynosu v2 5
Hodnota VK spole¢nosti Hn 57503

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni kombinovand metoda, ktera je pouzita, je metoda superzisku (Tabulka 75). Nejprve
je proveden vypocet superzisku jako rozdil ¢istého zisku EAT a kapitalizované majetkové hodnoty.
Jako majetkova hodnota je opét misto hodnoty substance netto pouzita Ucetni hodnota netto.
Kapitaliza¢ni mira se pro vypocet superzisku uvazuje ve vysi bezrizikové miry pro odvétvi v roce 2016
(0,48 %). Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti (hodnota netto spolecnosti) je vypoctena jako
soucet majetkové hodnoty a kapitalizovaného superzisku. V tomto piipadé je kapitalizaéni mira vyssi,
jelikoz je superzisk spjaty s vysSim rizikem, a proto je zvolena mira na urovni nakladi kapitalu r.
pro rok 2016.

Tabulka 75 Hodnota spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. dle metody superzisku

Vypocet metodou superzisku (v tis. K¢)
EAT 9921
Majetkova hodnota - icetni hodnota netto Hu 34011
bezrizikova mira vynostnosti ir 0,48%
superzisk 9 758
Vynosova mira ik =re 11,6%
Hodnota VK spole¢nosti Hn 118271

Zdroj: Vlastni zpracovani

Timto ocenénim je vypocitana pomérne vysokd hodnota vlastniho kapitalu 118 mil. K¢&. Jednd se
o nejvyssi ocenéni ze vSech doposud pouzitych metod.

18.8 Ocenéni porovnanim

Posledni skupinou ocenovacich metod jsou metody trzni, u spoleénosti FOUKAL, s.r.o. bude
aplikovano ocenéni dle trzniho porovnani. Pro porovnani bylo vyuzito dat prof. Damodarana a jeho
vefejné databaze dostupné na internetu. Byly vybrany 4 trzni multiplikatory, jenz zachycuji pomér
Enterprise value EV k EBIT, EBITDA, investovanému kapitalu a trzbam. Nasobitelé¢ se vztahuji
k spole¢nostem ve stavebnim odvétvi (Construction/Engineering) ve Vychodni Evropé a byla
odvozena ze vzorku 170 spolecnosti. Vybrané multiplikatory byly upraveny o srazku v trovni 15 %.
Tato srazka je vysledkem uvazeni rizik oceiiované spolecnosti. Jako pozitivni je zhodnocena ziskovost
a finan¢ni situace spolecnosti, naopak jako rizikova se jevi mald velikost spolecnosti, jeji
neobchodovatelnost a nizsi diverzifikace produkce.
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Vychozi a upravené multiplikatory EV jsou zobrazeny v nasledujici tabulce (Tabulka 76).

Tabulka 76 Vychozi a upravené multiplikatory pro trzni ocenéni

Multiplik atory dle prof. Damodaran

(Easten Europe, Construction Engeneering k 01/2017)
EV/EBIT 14,87
EV/EBITDA 8,2
EV/ Investovany Kapital 1,67
EV/Sales 0,73

Uprava (pFirazky/srazky) dle finanénich a obchodnich rizik
Velikost spole¢nosti -20%
Ziskovost 10%
Diverzifikace -5%
Finan¢ni situace (likvidita, zadluzenost) 15%
Neobchodovatelnost -10%
Celkem -10%
Upravené multiplik atory

EV/EBIT 13,38
EV/EBITDA 738
EV/ Investovany Kapital 1,50
EV/Sales 0,66

Zdroj: Vlastni zpracovani a data profesora Damordana, 2017

Finan¢ni ukazatele oceniované spole¢nosti nezbytné pro vypocet jsou zprimérovany pomoci vazeného
priméru, kde vaha obdobi je opét urcena dle jeho stafi. Jejich primérné hodnoty zobrazuje nasledujici
tabulka (Tabulka 77).

Tabulka 77 Vypocet primérnych ukazateld spolec¢nosti pro trzni porovnani

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 Primérny

Viaha 1 2 3 4 5 ukazatel
EBIT 1168 12 759 16 160 =737 12134 8 859
Odpisy 1617 1678 1616 801 2 805 1803
EBITDA 2785 14 437 17776 64 14 939 10 663
Investovany kapital C 20237 29 958 43 631 44 691 34217 37393
Trzby 64174 116 314 132 427 75736 53 404 84 270

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynasobenim vySe uvedenych primérnych ukazateli ocenované spolecnosti (EBIT, EBITDA,
investovany kapital a trzby) s upravenymi multiplikatory je ziskan soubor hodnot EV, z n¢hoz je
vypocitana primérna hodnota. Jelikoz samotny ukazatel enterprise value EV je souctem trzni hodnoty
VK a ucetni hodnoty CK s odpoc¢tem finan¢nich prostiedku (cash), nelze pro ocenéni spole¢nosti pouze

pfevzit tuto hodnotu.
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Tabulka 78 Hodnota spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. urena trznim porovnanim

Hodnota vtis. K¢

EVdle EBIT 118 563

EVdle EBITDA 78 689

EVdle C 56 202

EVdle trzeb 55365
EV priamér 77205
- CK (k datu ocenéni) -6 720
+ Finan¢ni prostfedky (cash) 8033
Hodnota VK spole¢nosti Hn 78 518

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pocetnimi Gpravami je ziskana hodnota spolecnosti netto (78 518 tis. K¢) odpovidajici trzni hodnoté
VK spolecnosti, jak zobrazuje Tabulka 78.

19 Souhrnné ocenéni a vyhodnoceni

Pro dil¢i ocenéni bylo vyuzito 12 rtznych piistupi ocenovani spolecnosti spadajicich do 4 rtiznych
skupin (majetkové, vynosové, trzni, kombinované) a pomocné ocenéni dle generatorti hodnoty.

Tabulka 79 Vysledné ocenéni hodnoty netto spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. k 1.1.2017

Dil¢i vysledky ocenéni Rozdil (v tis. K¢, %)
PiedbéZzné ocenéni dle generdtorii hodnoty 69 400 tis. K¢ 100 0%
Majetkové ocenéni - Gcetni hodnota 34100 tis. K¢ -35 200 -103%
Vynosové ocenéni - metoda EVA entity jednofazova 87 900 tis. K¢ 18 600 21%
Vynosové ocenéni - metoda EVA equity jednofazova 87 900 tis. K¢ 18 600 21%
Vynosové ocenéni - metoda DCFF jednofazova 59 100 tis. K¢ -10 200 -17%
Vynosové ocenéni - metoda EVA entity dvoufazova 66 100 tis. K¢ -3200 -5%
Vynosové ocenéni - metoda EVA equity dvoufizova 62 400 tis. K¢ -6 900 -11%
Vynosové ocenéni - metoda DCFF dvoufazova 68 000 tis. K¢ -1300 -2%
Vynosové ocenéni - metoda kapitalizovanych ziskti 62 300 tis. K¢ -7 000 -11%
Kombinované metody ocenéni - stfedni hodnoty 48 200 tis. K¢ -21 100 -44%
Kombinované metody ocenéni - vazena stiedni hodnota 57 600 tis. K¢ -11 700 -20%
Kombinované metody ocenéni - metoda superzisku 118 300 tis. K¢ 49 000 41%
Trzni ocenéni - porovnani se srovnatelnymi spole¢nostmi 78 600 tis. K¢ 9300 12%
Vysledné ocenéni | 69 300 tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptehled jednotlivych vysledkii hodnot netto spolecnosti FOUKAL, s.r.o. se zaokrouhlenim na statisice
K¢ zobrazuje nasledujici tabulka (Tabulka 79). Vysledné ocenéni je z diivodu velkého poctu dil¢ich
vysledkd urceno jejich prostym aritmetickym primérem. Hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti
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FOUKAL, s.r.o. k 1.1.2017 je odhadnuta na 69,3 mil. K¢ Hodnota spolecnosti jako celku, jez je
navysena o hodnotu ciziho kapitalu k datu ocenéni (206 tis. K¢), je stanovena na 69,5 mil. K¢.

Graf 49 Dilci vysledky a vysledné ocenéni spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. k 1.1.2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyka porovnani jednotlivych dil¢ich vysledkl (Graf 49), nejblize vysledné hodnoté je predbézné
ocenéni dle generator( hodnot, rozdil je zde zanedbatelny. Naopak nejvétsi odchylka je u ocenéni ucetni
hodnotou a metodou superzisku.

Ucetni hodnota je viibec nejnizsi ze vSech a vice nez o polovinu nizsi nez vysledné ocenéni. Tento
vysledek se navic nejevi jako nejvice spravny praveé kvuli zkresleni historickymi hodnotami.

Ocenénim kombinovanou metodou superzisku bylo dosazeno naopak vibec nejvyssi hodnoty ze vSech.
Metoda DCFF a metoda EVA ma dosahovat ptiblizné stejnych vysledkii ocenéni. Zde jsou vidét drobné
nerovnosti zpisobené nedokonalou upravou ucetnich vykazi pti vypoctu EVA. Také samotna volba
vypoctového modelu piinasi velky rozdil v dil¢ich vysledcich, kde jednofazova metoda ptinasela
v piipadé EVA vyssi hodnoty spole¢nosti a u DCFF naopak nizsi vysledky nez dvoufazové propocty.
Tyto metody jsou povazovany obecné za nejvice presné a spolehlivé. Také metoda kapitalizovanych
ziski se jevi jako objektivni a piinasi obdobnou hodnotu spolecnosti jako dvoufazové vynosové metody.

Metoda trzniho porovnani ma jiz nizsi spolehlivost z diivodu pouziti obecnych multiplikatord pro tizemi
celé vychodni Evropy. Avsak vhodnym zohlednénim faktorti ocenované spole¢nosti pomoci srazek a
prirazek bylo dosazeno obdobného vysledku, jako u vynosovych metod. Ocenéni dle trzniho porovnani
je jen o malo vyssi nez vysledna zvolena hodnota.

Pouzité kombinované metody spojujici jednak majetkové ocenéni (pouze Gcetni hodnotou, jelikoz
hodnota substance je v tomto ptipadé tézko urcitelnd) a vynosové (metoda kapitalizovanych zisk)
dosahuji nejvice odlisnych vysledkti. Divodem je velky rozdil mezi majetkovym a vynosovym
ocenénim, ktery pii vétsim zohlednéni majetkového ocenéni pfinasi nizsi hodnotu. Metoda superzisku
naopak, jak jiz bylo zminéno vyse, vypocitala nejvyssi hodnotu spole¢nosti vitbec. Duvod Ize spatfovat
ve velmi nizké bezrizikové mife v roce ocenéni.
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20 Zavér

Teoretickd cast seznamuje Ctenafe se zakladni problematikou oceniovani spolecnosti a nastifiuje
nezbytné kroky pro provedeni ,,spravného‘ ocenéni. Nejprve jsou definovany zakladni pojmy a predpisy
upravujici tuto oblast. Nasleduje popis samotného procesu ocenéni: provedeni analyzy
makroekonomického a mikroekonomického okoli, strategicka analyza, finan¢ni analyza a analyzy rizik
ocenované spolecnosti. Konecnou cast teoretického textu tvoti popis jednotlivych ocenovacich metod a
stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti.

Prakticka ¢ast diplomové prace zacina predstavenim oceniované spolecnosti. Jsou zde uvedeny zakladni
informace o historii i souc¢asné situaci spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Predstaveni spolecnosti je nasledované analyzou jejiho finan¢niho zdravi na zakladé minulych
dosazenych vysledkii v letech 2012 az 2016. Je provedena vertikalni a horizontalni analyza tc¢etnich
vykazl, a predev§im vypocet pomérovych ukazateld spolecnosti. Finanéni analyza hodnoti ocefiovanou
spole¢nost jako zdravou s vynikajicimi ukazateli rentability, likvidity i zadluZenosti. Problematicky byl
pouze rok 2015, ktery ptinesl zhorSeni ve vSech zminénich ukazatelich. V poslednim roce 2016 ovsem
doslo k opétovnému zlepSeni financni situace, slabinou jsou pouze klesajici vynosy. Ze srovnani
s oborovymi hodnotami, je zfejmé, Ze spolecnost FOUKAL, s.r.o. jednoznaéné pievySuje odvétvi
ve vSech ohledech. Aplikované predikéni modely a ptidana hodnota EVA jen potvrzuji predeslé zaveéry.

Makroekonomické okoli, které zde piedstavuje trh celé Ceské republiky, je zhodnoceno pomoci
minulych a predikovanych makroekonomickych ukazateli. Dle prognéz MF CR se v nasledujicich
letech pocita s trvalym rastem HDP. Makroekonomické okoli spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o. pfedstavuje
¢esky stavebni trh zamétujici se na vystavbu budov. Tento relevantni trh je nejprve popsan z hlediska
charakteristickych znakd, jejichz hodnoceni piinasi lehce podprimérné hodnoceni atraktivnosti odvétvi
(48 %). Poté je urcena velikost pfislusného odvétvi pomoci minulych dosahovanych trzeb z dat MPO a
provedena predikce vyvoje odvétvi pocitajici s mirnym ristem oproti minulym letim.

Nasledna strategicka analyza dopliiuje predeslé analyzy vnéjSiho okoli. Hodnoceni konkurenéni sily
spolec¢nosti FOUKAL, s.r.0. piindsi pozitivni vysledek (58 %) a signalizuje moznost budouciho rastu
spolecnosti. Zavéry piedeslych rozbori vyhodnocuje SWOT analyza. Z hlediska rizikovosti je
podstatnéjsi provozni riziko, které je zpusobeno nestalosti trzeb spolecnosti v minulych letech.
Dale se strategicka analyza zabyva rozborem a prognézou generatorit hodnot, které slouzi jako zaklad
pro sestaveni finan¢niho planu.

Finanéni plan spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. pro obdobi 2017 az 2020 vychazi z piedeslych poznatkt a je
zaloZen na ptedpokladu konstantniho ristu trzeb.

Pro co nejvétsi presnost vynosovych ocenéni jsou vypocitany naklady kapitalu. Pro stanoveni naklada
na vlastni kapital (r) je aplikovano vice metod, které jsou nakonec zprimérované. Primérné vazené
naklady kapitalu (WACC) poté vychazeji z predeslych vypocta.

Po vyse popsanych ptipravnych pracich ptichazi na fadu samotné ocenéni spolecnosti. Vyuziti zde

nachazi i¢etni hodnota, vynosové metody DCF a EVA, metoda kapitalizovanych ziskti, kombinované
metody a ocenéni porovnanim. Jednotlivé dil¢i vysledky z pouZzitych metod ocenovani jsou na zaveér
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zprumérovany a je stanovena vyslednd hodnota spolecnosti. Hodnota spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
k 1.1.2017 je odhadnuta na 69 300 tis. K¢.

Je nezbytné ptipomenout, ze oceiiovani je velmi komplexni a subjektivni proces, kdy vysledna hodnota
znacné zalezi na zkuSenostech a tsudku ocenovatele. Jelikoz jsou mé zkuSenosti z praxe nulové a
cerpam pouze z teoreticky nabytych znalosti a z vefejné dostupnych dat o spolecnosti, je nutné brat
vyslednou hodnotu spolecnosti pouze jako orientacni pro ucely této prace. Navic ocenéni dle vyse
popsanych metod nemusi odpovidat ocenéni pii redlném prodeji. I pies to v8ak ptinasi vyse provedené
ocenéni urcity obrazek o hodnotg, které zkoumana spolecnost k datu ocenéni dosahuje.
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27 Seznam pouzitych zkratek

A aktiva, resp. majetek spole¢nosti

§ beta koeficient nediverzifikovatelného rizika

Br beta koeficient zohlediujici kapitalovou strukturu
BunLev beta koeficient nezohlednujici kapitalovou strukturu
C investovany kapital

CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv

CF cash flow, penézni tok

CPK Cisty pracovni kapital

CSU Cesky statisticky Gfad

D cizi investovany kapital, dlouhodobé cizi zdroje
DCF diskontované cash flow, diskontovany penézni tok
DCFE diskontovany penézni tok pro vlastniky a véfitele
DCFF diskontovany penézni tok pro vlastniky a véfitele
DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DFM dlouhodoby finanéni majetek

E vlastni investovany kapital, vlastni zdroje

EAT Cisty zisk

EBT zisk pred zdanénim

EBIT zisk pred zdanénim a tiroky

EBITDA zisk pied zdanénim, Groky a odpisy

EV enterprise value

EVA ekonomicka ptidana hodnota

g tempo ristu

FCFE, FCE volny penézni tok pro vlastniky

FCFF, FCF volny penézni tok pro vlastniky a véfitele

H hodnota spole¢nosti, hodnota brutto

Hp hodnota spolecnosti, hodnota brutto

H, hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti, hodnota netto
Hep likvida¢ni hodnota spolecnosti

Hs hodnota substance

Hu hodnota tGcetni

Hv hodnota vynosova

HDP Hruby domaci produkt

i diskontni mira

iF bezrizikova urokova mira, bezrizikova kapitaliza¢ni mira
ik kapitalizacni mira

kpwm koeficient naro¢nosti dlouhodobého majetku na trzbach
kpk koeficient naro¢nosti pracovniho kapitalu na trzbach
KBU kratkodobé bankovni uvéry

KFM kratkodoby finan¢ni majetek

Kz kratkodobé zavazky

MF CR Ministerstvo financi Ceské republiky
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MPO Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky

MVA trzni pridand hodnota

N celkové naklady

NOA Cista provozni aktiva

NOPAT provozni zisk po zdanéni (net operating profit after tax)
NOPBT Cisty provozni zisk pred dani (net operating profit before tax)
oM obézny majetek

P cena akcie, cena dluhopisu

PK pracovni kapital

PH pokracujici hodnota

Id naklady na cizi kapital

Te naklady vlastniho kapitalu

I bezrizikova mira

TFR mira/ pfirazka finan¢niho rizika
rorR mira/ pfirazka obchodniho rizika
9| ptirazka za likviditu

I'm mira primérné vynosnosti trhu

Ir realna vynosova mira

Linf oc¢ekavana mira inflace

Rp ptirazka za riziko

Izp ziskova marze

RMP trzni rizikova pfirazka

ROA rentabilita celkového kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb

ROC rentabilita naklada

ROCE, ROIC  rentabilita investované kapitalu

t sazba dan¢ z piijmu

T trzby

VH vysledek hospodareni

VK vlastni kapital

WACC pramérné vazené naklady kapitalu
WACCy nezadluzené prumérné vazené naklady kapitalu
ZC zustatkova cena

Zy upraveny vysledek hospodateni

Ox smérodatna odchylka

E (x) stfedni hodnota

158



28 Prilohy

Priloha 1 Rozklad ukazatele ROE ............ccccooiiiiiiiiiiicccicce et 160
Priloha 2 Matice pro posouzeni perspektivnosti SPOISCNOSLE ......eevvvereveeieiieeiieiieie e 160
Priloha 3 Schéma postupu pfi iteracnim vypoctu kapitdlové struktury..........cceeeeevevieneenciesreenne, 161
Priloha 4 Trzni multiplikatory a jejich VYPOCEL........ccveiviiiiieiiiiie e e 162
Piiloha 5 Rozvaha spolecnosti FOUKAL, s.r.0. v letech 2012-2016 v tis. KC.....cocovevveieiiiiieiennn. 163
Piiloha 6 Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. v letech 2012-2016 v tis. K¢............... 165
Piiloha 7 Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti FOUKAL, S.1.0. .c.cooeviiiienienieieiiiecieeieee e 166
Piiloha 8 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti FOUKAL, S.1.0. .cc.ccveieniininieniennenne. 166
Piiloha 9 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti FOUKAL, S.1.0. c..ccveieierieieiice e 167
Piiloha 10 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spolec¢nosti FOUKAL, S.1.0. ..cccoevuveveiennnnne. 167
Piiloha 11 Vykaz penéznich tokut spolecnosti FOUKAL, s.r.0. v letech 2012-2016...........ccccven.... 168
Piiloha 12 Rozklad ukazatele ROE spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle Du Pontovy analyzy............... 169
Piiloha 13 Vypocet Z score spolecnosti FOUKAL, s.r.0. v letech 2012-2016 ......ccveeveieviienreneennne. 169

Piiloha 14 Vypocet Indexu divéryhodnosti spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012-2016 ........ 170
Piiloha 15 Vypocet celkové znamky spolecnosti FOUKAL, s.r.0. v letech 2012-2016 dle Kralickova

QUICK TS 1 euvieitiectie ettt ettt ettt ettt ettt e et e te e eteeeaaeeaaeeabeeabeeebeesteeetaesaeeetaeeaseenseeaeeseeereeans 170
Piiloha 16 Vypocet Ekonomické pfidané hodnoty EVA spolecnosti FOUKAL, 8.1.0. ...cccecuveueneene. 171
Piiloha 17 Agregovana rozvaha odveétvi v letech 2010-2016.........ccovevieriieiirieieeeieeeeeeeeee 171
Piiloha 18 Agregovany vykaz zisku a ztraty odvetvi v letech 2010-2016 ......cccoeeeiininieeniinineeee 172
Piiloha 19 Vyvoj polozek rozvahy odvétvi v letech 2010-2016 ........ccevveevierieniieieiieeeereeeeee e 172
Piiloha 20 Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu odvétvi v letech 2010-2016.......cccocevevveeieneennenne. 172
Piiloha 21 Vyvoj trzeb, nakladi a pfidané hodnoty v odvétvi v letech 2010-2016..........ccccuveneeneee. 173
Piiloha 22 Ukazatel EVA v odveétvi v letech 2010-20106 ......c.coceviiviiieniiiieieeeeeeeee e 173
Piiloha 23 Finan¢ni pomérové ukazatele v odvetvi v letech 2010-2016.......ccooceeveriineeneeninenieene 174
Piiloha 24 Porovnani financnich ukazatelti spolecnosti FOUKAL a odvétvi v r. 2016..................... 175
Piiloha 25 Hodnoceni neptimych faktort konkurencni sily spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.................. 176
Piiloha 26 Planovany vykaz penézniho toku spole¢nosti FOUKAL, S.1.0. ..ccceevievierieneeieieiieiieee 177
Piiloha 27 Grafické vyhodnoceni financniho planu..........cccooveiieiiiiiienie i 178

Piiloha 28 Vypocet hodnoty spole¢nosti FOUKAL, s.r.o0. dle dvoufazové EVA equity (v tis. K¢).. 181

159



Priloha 1 Rozklad ukazatele ROE

ROE
EAT
VK
EAT EBT EBIT A
— — X ROA =—— X —
EBT EBIT A VK
1
2 L2
_EBIT T y 1
T x A CK
1-——
1 A
I A 4 1
N A X 360
1 T 360 T ke || bz
A A
v v !
Nmat Nmzdy Nost DM OM
T T + T T X 360 |+ T X 360
Zdroj: Dluhosova, 2010, s. 93
Priloha 2 Matice pro posouzeni perspektivnosti spolecnosti
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Zdroj: Matik, 2011, str. 94
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Ptiloha 3 Schéma postupu pfi iteraénim vypoctu kapitalové struktury

Vychozi odhad kapitalové
struktury (tcetni nebo cilova)

| Vypotet WACC

Vypocet celkové hodnoty
spole¢nosti H (brutto)
o Urceni hodnoty VK Hyk
Pozménéna (netto) odecteni CK od H
vychozi
kapitdlova
struktura
Nove ur¢eny pomér VK a CK
dle H a Hvk
Rovnost nebo podoba vychozi a
@(—— nove uréené kapitalové
struktury?
ANO

H, je skute¢nou vyslednou

hodnotou spole¢nosti.

Zdroj: Matik, 2011, s. 211
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Piiloha 4 Trzni multiplikatory a jejich vypocet

Multiplikator

Vypocet

Nasobitele vynosové

P/E

_ trzni cena akcie _ trZni cena akcie X pocet akcii _ trzni kapitalizace

EPS EAT

EAT

P/CPS

trzni kapita lizace

_trznf cena akcie _ trZni cena akcie X pocet akcii _

CPS CF

" EAT + odpisy + Arezerv

Enterprise Value / EBIT

_ trZzni cena akcie X pocet akcii + irocené dluhy — finan¢ni aktiva

EBIT

Enterprise Value / EBITDA

_ trZzni cena akcie X pocet akcii + irocené dluhy — finan¢ni aktiva

EBITDA

Enterprise Value / Trzby

_ trzni cena akcie X poCet akcii + iro¢ené dluhy — financni aktiva

Trzby

Nasobitelé majetkové

P/BV

_ trzni cena akcie _ trZni cena akcie X pocet akcii _ trzni kapitalizace

BV VK

VK

P/ BV of assets

_ trznf cena akcie _ trZni cena akcie X pocet akcii _ trZni kapitalizace

A A A
Dividendové nasobitelé
d- -d d 4 I — DPS
ividendovy vynos p———

Nasobitelé prodeje

P / sales per share

_ trzni cena akcie _ trini cena akcie X pocet akcii _ trzni kapitalizace

trzby na akcii T

T

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Kislingerova, 2001, s. 242
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Piiloha 5 Rozvaha spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012-2016 v tis. K¢

AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 27596 36180] 52646 63137 40 731
A. Pohledavky za upsany zikladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 10537 10762 13 096] 19 809 20 762
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 163
1 |Ziizovaci vydaje 0 0 0] 0 0]
2 |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0] 0 0]
3 |Software 0 0 0| 0 163
4 |Ocenitelna prava 0 0 0| 0 0|
5 |Goodwill 0 0 0| 0 0|
6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0] 0 0]
7 |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0] 0 0]
8 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0] 0 0]
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetel 10 537| 10762 13096 19809 20 599
1 [Pozemky 1054 1054 3739 3739 3739
2 [Stavby 7202 6692 7279 10054
3 Sim,mstatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych 2081 3016 2078 6016 16 860
véci
4 |Péstitelské celky trvalych porostt 0 0 0| 0 0|
5 |Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0] 0 0]
6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0] 0 0]
7 |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0] 0 0]
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0] 0 0]
9 |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0| 0 0|
B. IIL Dlouhodoby finanéni majetel 0 0 0 0| 0
1 |Podily - ovladana osoba 0 0 0] 0 0]
2 |Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0] 0 0]
3 |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0] 0 0]
4 |Zapujcky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv 0 0 0] 0 0]
5 |Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0] 0 0|
6 |Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0] 0 0]
7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0] 0 0]
C. OBEZNA AKTIVA 16161) 25183] 39415| 43038 19710
C.1 Zasoby 0 0 0| 0 0
1 |Material 0 0 0| 0 0|
2 |Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0] 0 0|
3 [Vyrobky 0 0 0| 0 0|
4 |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0] 0 0]
5 |Zbozi 0 0 0| 0 0|
6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0] 0 0]
C.1I Dlouhodobé pohledivky 0 0 0| 0 0
1 [Pohledavky z obchodnich vztahii 0 0 0| 0 0]
2 [Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0] 0 0]
3 |Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0] 0 0]
4 |Pohledavky za spolecniky 0 0 0] 0 0]
5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0| 0 0|
6 |Dohadné ity aktivni 0 0 0| 0 0|
7 |Jiné pohledavky 0 0 0] 0 0]
8 |Odlozena danova pohledavka 0 0 0] 0 0]
C. 1L Kritkodobé pohledavky 4065 10264 30137 43659 11677
1 |Pohledavky z obchodnich vztaht 3022 9570[ 29312 41358
2 |Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0| 0
3 |Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0| 0
4 |Pohledavky za spolecniky 0 0 0] 0
5 |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 11677
6 [Stat - danové pohledavky 1043 690 771 2257
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0| 0
8 [Dohadné ucty aktivni 0 4 54 44
9 |Jiné pohledavky 0 0 0] 0
C.1V.  |Krétkodoby finanéni majetek 12 096 14919 9278 -621 8033
1 Penize 4002 3062 2675 2432 5033
2 [Ucty v bankach 8 094 11857 6603 -3 053
3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0] 0 0|
4 |Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0] 0 0]
D.L Casové rozliSeni 898 235 135 290 259
Naklady piistich obdobi 898 235 135 290 259
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
Piijmy pristich obdobi 0 0 0| 0 0|
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PASIVA 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 27 596 36 180 52 646 63 137 40 731
A. VLASTNI KAPITAL 9037 16 958 28 831 28091 34011
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
1 |Zakladni kapital 200 200 200 200 200
2 |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3 |Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
AL Kapitilové fondy 0 0 0 0 0
1 |Azio 0 0 0 0 0
2 |Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkii 0 0 0 0 0
4 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménéach obchodnich korporac| 0 0 0 0 0
5 |Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
6 |Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
1 |Rezervni fond 20 20 20 20 20
2 |Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.IV.  |Vysledek hospodafeni minulych let 7976 6417 15540 28612 23 870
1 |Nerozdéleny zisk minulych let 7976 6417 15 540 28 612 23 870
2 |Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
3 |Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 0 0 0 0
A.V. 1 |Vysledek hospodaieni béZzného uéetniho obdobi (+/-) 841 10321 13071 -741 9921
2 |Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B. CIZi ZDROJE 18 548 19209 23 815 35046 6720
B. 1 Rezervy 11200] 13000] 14 800[ 16 600 0
1 |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 11200 13 000 14 800 16 600 0
2 |Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
3 |Rezerva na daf z prijmua 0 0 0 0 0
4 |Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B. IL Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 206
1 |Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
2 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
3 |Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4 |Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0
5 |Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
6 |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7 |Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0
8 |Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 206
9 |Jiné zavazky 0 0 0 0 0
10 |Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
B. 1L Kratkodobé zivazky 7348 6209 9015 18 446 6514
1 |Zavazky z obchodnich vztahti 6637 3514 5863 14 758
2 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
3 |Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
4 |Zavazky ke spole¢nikim 30 30 24 18
5 |Zavazky k zaméstnancim 185 180 342 319
6 |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 135 140 186 167 6514
7 |Stat - daiové zavazky a dotace 19 2120 668 23
8 |Kratkodobé prijaté zalohy 221 231 1911 98
9 |Vydané dluhopisy 0 0 0 0
10 |Dohadné Gty pasivni 121 -6 21 3063
11 |Jiné zavazky 0 0 0 0
B.1V. Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0 0
1 |Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2 |Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
3 |Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C.1 Casové rozligeni 11 13 0 0 0
1 |Vydaje piistich obdobi 0 0 0 0 0
2 |Vynosy pfistich obdobi 11 13 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Priloha 6 Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti FOUKAL, s.r.0. v letech 2012-2016 v tis. K¢

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

L Trzby za prodej zbozi 16 66 32 673 412

A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0

+ Obchodni marze 16 66 32 673 412

11 Vykony 64158 116 248 132 395 75 063 52992

1 |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 64158 116 248 132 395 75 063 52 992

2 |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0

Aktivace 0 0 0 0 0

B. Vykonova spotifeba 54177 94 552 105 526 67312 48 245

1 |Spotieba materialu a energie 16119 21110 21 994 12 877 10 990

2 |Sluzby 38058 73 442 83 532 54 435 37255

+ Pridana hodnota 9997 21762 26 901 8 424 5159

C. Osobni naklady 5280 5438 6963 6071 6305

1 |[Mzdové naklady 3913 4064 5316 4 480 4 668

2 |Odmény ¢lentim organt obchodni korporace 0 0 0 0 0

3 |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1231 1268 1541 1493 1541

4 |Socialni naklady 136 106 106 98 96

D. Dang¢ a poplatky 109 123 129 127 163

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1617 1678 1616 801 2805

11 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 274 913 61 101 130

1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 249 496 33 0 62

2 |Trzby z prodeje materialu 25 417 28 101 68

Ziustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0 256 0 0 22

1 |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 256 0 0 22

2 |Prodany material 0 0 0 0 0

G Zl:nénaft{\,'}l ,rezerv a oPravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich 1800 1800 1800 1800 -16 600
nakladi piistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 43 99 248 181 186

H. Ostatni provozni naklady 340 587 400 463 460

V. Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0

Ptevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0

* Provozni vysledek hospodafieni 1168 12 892 16 302 -556 12 320

VI Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0 0 0 0 0

. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

VIL.  |Vynosy z dlouhodobého fi iho majetku 0 0 0 0 0

1 Vynosy z podilti v ovladanych osobach a v uc¢etnich jednotkach pod 0 0 0 0 0

podstatnym vlivem

2 |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podil 0 0 0 0 0

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

VIII.  |Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

IX. 'Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0 0

L. Naklady z piecenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0 0

M. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0

X. 'Vynosové troky S 3 3 1 1

N. Nakladové troky 0 0 0 5 0

XI. Ostatni financni vynosy 0 0 0 0 0

0. Ostatni finan¢ni naklady 126 136 145 182 187

XII. Ptevod finan¢nich vynostt 0 0 0 0 0

Prevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0

* Finanéni vysledek hospodai‘eni -121 -133 -142 -186 -186

Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 206 2438 3088 0 2213

1 -splatna 206 2438 3088 0 2213

2 -odlozena 0 0 0 0 0

ok Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 841 10 321 13 072 -742 9921

XIII.  |[Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0

R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0

Daii z pFijmii z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0

1 -splatna 0 0 0 0 0

2 -odlozena 0 0 0 0 0

* Mimoiadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0

T. Ptevod podilu na vysledku hospodaieni spolecnikiim (+/-) 0 0 0 0 0

***%  |Vysledek hospodareni za Gi¢etni obdobi (+/-) 841 10 321 13 072 =742 9921

*kkk |Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 1047 12 759 16 160 =742 12 134

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spolecnosti FOUKAL, s.r.o
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Piiloha 7 Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA v tis. K¢, % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Aktiva celkem 27 596 100% 36 180 100% 52 646 100% 63 137 100% 40 731 100%
Pohledavky za upsany kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Stala aktiva 10 537 38% 10 762 30% 13 096 25% 19 809 31% 20 762 51%
dlouhodoby nehmotny majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 163 0%
dlouhodoby hmotny majetek 10 537 38% 10 762 30% 13 096 25% 19 809 31% 20599 51%
dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obé&Zna aktiva 16 161 59% 25183 70% 39 415 75% 43 038 68% 19 710 48%
zasoby 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
dlouhodobé pohledavky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
kratkodobé pohledavky 4065 15% 10 264 28% 30 137 57% 43 659 69% 11677 29%
kratkodoby finanéni majetek 12 096 44% 14919 41% 9278 18% -621 -1% 8033 20%
Casové rozliSeni 898 3% 235 1% 135 0% 290 0% 259 1%
2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA v tis. K¢, % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Pasiva celkem 27 596 100% 36 180 100% 52 646 100% 63 137 100% 40 731 100%
Vlastni kapital 9037 33% 16 958 47% 28 831 55% 28 091 44% 34011 84%
zakladni kapital 200 1% 200 1% 200 0% 200 0% 200 0%
kapitalové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
fondy tvofené ze zisku 20 0% 20 0% 20 0% 20 0% 20 0%
VH minulych let 7976 29% 6417 18% 15 540 30% 28 612 45% 23 870 59%
VH téetniho obdobi 841 3% 10 321 29% 13 071 25% -741 -1% 9921 24%
Cizi zdroje 18 548 67% 19 209 53% 23 815 45% 35 046 56% 6720 16%
rezervy 11200 41% 13 000 36% 14 800 28% 16 600 26% 0 0%
dlouhodobé zavazky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 206 1%
kratkodobé zavazky 7348 27% 6209 17% 9015 17% 18 446 29% 6514 16%
bankovni Gvéry a vypomoci 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Casové rozligeni 11 0% 13 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.
Piiloha 8 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.
2012 2013 2014 2015 2016
NAKLADY A VYNOSY v tis. K&| absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Celkem naklady 63 655 100% 107 008 100% 119 667 100% 76 761 100% 43 800 100%
Vyk.spott. a nakl. na prod. zbozi 54177 85% 94 552 88% 105 526 88% 67312 88% 48 245 110%
Osobni naklady 5280 8% 5438 5% 6963 6% 6071 8% 6305 14%
Dan¢ a poplatky 315 0% 2561 2% 3217 3% 127 0% 2376 5%
Odpisy DNM a DHM 1617 3% 1678 2% 1616 1% 801 1% 2 805 6%
Zména stavu rezerv,opr.polozek 1 800 3% 1 800 2% 1800 2% 1 800 2% -16 600 -38%
Jiné provozni naklady, prodej DM 340 1% 843 1% 400 0% 463 1% 482 1%
Prodané cenné papiry a vklady 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Naklady z FM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Uroky Jiné finanéni naklady 126 0% 136 0% 145 0% 187 0% 187 0%
Mimotadné naklady 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Celkem vynosy 64 496 100% 117329 100% 132739 100% 76 019 99% 53721 123%
Vykony a prodej zbozi a aktivace 64 174 100% 116314 99% 132427 100% 75736 99% 53 404 122%
Jiné provozni vynosy, prodej DM 317 0% 1012 1% 309 0% 282 0% 316 1%
Trzby z cennych papirt a vkladi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vynosy z DFM a KFM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Uroky a Jiné finan&ni vynosy 5 0% 3 0% 3 0% 1 0% 1 0%
Mimoiadné vynosy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Piiloha 9 Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti FOUKAL, s.r.0.

A 2012/2013 A 2013/2014 A 2014/2015 A 2015/2016
AKTIVA v tis. K&, % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Aktiva celkem 8584 31% 16 466 46% 10 491 20% -22 406 -35%
Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0
Stala aktiva 225 2% 2334 22% 6713 51% 953 5%
dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 163 -
dlouhodoby hmotny majetek 225 2% 2334 22% 6713 51% 790 4%
dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 9022 56% 14 232 57% 3623 9% -23 328 -54%
zasoby 0 0 0 0
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky 6199 152% 19 873 194% 13522 45% -31 982 -73%
kratkodoby finan¢ni majetek 2 823 23% -5 641 -38% -9 899 -107% 8 654 -1394%
Casové rozliseni -663 -74% -100 -43% 155 115% -31 -11%
A 2012/2013 A 2013/2014 A 2014/2015 A 2015/2016
PASIVA v tis. K&, % absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Pasiva celkem 8584 31% 16 466 46% 10 491 20% -22 406 -35%
Vlastni kapital 7921 88% 11873 70% -740 -3% 5920 21%
zakladni kapital 0 0 0 0
kapitalové fondy 0 0 0 0
fondy tvorené ze zisku 0 0 0 0
vysledek hospodaieni minulych let -1559 -20% 9123 142% 13072 84% -4 742 -17%
vysledek hospod. u¢etniho obdobi 9 480 1127% 2750 27% -13812 -106% 10 662 -1439%
Cizi zdroje 661 4% 4 606 24% 11231 47% -28 326 -81%
rezervy 1800 16% 1 800 14% 1800 12% -16 600 -100%
dlouhodobé zavazky 0 0 0 206
kratkodobé zavazky -1139 -16% 2 806 45% 9431 105% -11 932 -65%
bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozligeni 2 18% -13 -100% 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Ptiloha 10 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

A2012/2013 A2013/2014 A 2014/2015 A 2015/2016

NAKLADY A VYNOSY v tis. K& absolutné v % absolutné v % absolutné v % absolutné v %
Vykony a prodej zbozi a aktivace 52 140 81% 16113 14% -56 691 -43% -22332 -29%
Vyk.spott. a nakl. na prod. zbozi 40 375 75% 10974 12% -38214 -36% -19 067 -28%
PFidana hodnota 11765 118% 5139 24% -18 477 -69% -3265 -39%
Osobni naklady 158 3% 1525 28% -892 -13% 234 4%
Dané a poplatky 2246 713% 656 26% -3090 -96% 2249 1771%
Odpisy DNM a DHM 61 4% -62 4% -815 -50% 2 004 250%
Zména stavu rezerv,opr.polozek 0 0 0 -18 400 -1022%
Jiné provozni vynosy, prodej DM 695 219% -703 -69% =27 -9% 34 12%
Jiné provozni naklady, prodej DM 503 148% -443 -53% 63 16% 19 4%
Provozni VH 11724 1004% 3410 26% -16 858 -103% 12876 -2316%
Trzby z cennych papirt a vkladi 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0
Vynosy z DFM a KFM 0 0 0 0
Néklady z FM 0 0 0 0
Uroky a Jiné finanéni vynosy -2 -40% 0 -2 -67% 0
Uroky Jiné finanéni naklady 10 8% 9 7% 42 29% 0
Finan¢ni VH zdanény -12 10% -9 7% -44 31% 0
VH za béZnou ¢innost 9480 1127% 2751 27% -13814 -106% 10 663 -1437%
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0
Mimotadny VH 0 0 0 0
HYV za iletni obdobi 9 480 1127% 2751 27% -13814 -106% 10 663 -1437%
HYV za pied zdanénim 11712 1119% 3401 27% -16 902 -105% 12876 -1735%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.
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Ptiloha 11 Vykaz penéznich toki spolecnosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012-2016

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Finan¢ni majetek na poc¢atku roku 5274 12 096 14 919 9278 -621
HV za cetni obdobi pied zdanénim 1 047 12 759 16 160 =742 12 134
Odpisy 1617 1678 1616 801 2 805
Uprava 0 nepenezni operace 1546 1557 1 764 1794 -16 641
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 1 800 1 800 1 800 1 800 -16 600
Zisk/ ztrata z prodeje DM -249 -240 -33 0 -40
Vynosy z dividend a podill na zisku 0 0 0 0 0
Vyuctované nakladové a vynosové troky -5 -3 -3 -6 -1
ZS z4sob 0 0 0 0 0
ZS krétkodobych pohledavek -909 -6 199 -19 873 -13 522 31982
ZS kratkodobych zavazki 5028 -1139 2 806 9431 -11 932
ZS kratkodobych ivéri a fin. vypomoci 0 0 0 0 0
ZS aktivniho ¢asového rozliseni a
dohadnych Gi¢ta aktivnich 140 663 100 195 31
ZS pasivniho ¢asového rozliseni a
dohadnych étd pasivni 8 2 13 0 0
Zaplacené Groky 0 0 0 -5 0
Piijaté uroky 5 3 3 1 1
Dai z pfijmu za béznou ¢innost -206 -2 438 -3 088 0 -2213
CF z provozni ¢innosti 8276 6 886 -525 -2 397 16 167
7S zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
ZS kapitalovych fondt 0 0 0 0 0
ZS fondu ze zisku 0 0 0 0 0
ZS dlouhodobych zavazkl 0 0 0 0 206
7S dlouhodobych uvért 0 0 0 0 0
Vyplata podilu na zisku -400 -2 400 -1 200 0 -4 000
CF z finan¢ni ¢innosti -400 -2 400 -1200 0 -3 794
ZS pohledavek za upsany VK 0 0 0 0 0
ZS DM brutto -1325 -1903 -3 950 -7514 -3758
Vynosy z prodeje DM 249 496 33 0 62
Vydaje s prodejem DM 0 -256 0 0 -22
CF z investi¢ni ¢innosti -1 076 -1 663 -3917 -7514 -3 718
CF celkem 6 800 2823 -5 642 -9 911 8 655
Financi prostiredky na konci roku 12 100 15 000 9300 -600 8100
Financi prostfedky na konci roku dle rozvahy | 12 096 14919 9278 -621 8033

Zdroj: Vlastni zpracovani

168




Piiloha 12 Rozklad ukazatele ROE spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. dle Du Pontovy analyzy

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 9% 61% 45% -3% 29%
ROS 1% 9% 10% -1% 19%
Obratka aktiv 2,33 3,21 2,52 1,20 1,31
ROA zdanéna 3% 29% 25% -1% 24%
Finan¢ni paka 3,05 2,13 1,83 2,25 1,20
ROE
2012 9%
2013 61%
2014 45%
2015 -3%
2016 29%
EAT
ROA VK Financni paka
2012 3% 2012 3.1
2013 29% 2013 2.1
2014 25% 2014 1.8
2015 -1% 2015 2.2
2016 24% 2016 1.2
EAT A
A VK

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z u€etnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Piiloha 13 Vypocet Z score spolecnosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012-2016

Altmanuyv test
Zopen=33xX1+1,0xX2+0,6xX3+1,4xX4+1,2xX5
Z peobeh = 3,107 x X1 4+ 0,998 x X2 + 0,42 x X3 + 0,847 x X4 + 0,717 x X5
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
X1 (EBIT/A) 0 0 0 0 0
X2 (T/A) 2 3 3 1 1
X3 (VK nebo trzni cena akcii/CK) 0 1 1 1 5
X4 (zadrzené vydélky/A) 0 0 1 0 1
X5 (PK/A) 0 1 1 0 0
Vysledny index Z .,pcn 3,2 5,4 4,8 2,2 53
Obchodovatelné
Indexy Hodnota
X1 33 Vyhodnoceni Z
X2 1.0 Sitace Hodnota
X3 O:6 dobra >2.99
X4 14 Seda zona 1,8-2,99
X5 1,2 bankrot < 1,81

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.
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Piiloha 14 Vypocet Indexu diuvéryhodnosti spole¢nosti FOUKAL, s.r.o. v letech 2012-2016

IN index diivéryhodnosti (stavebnictvi)
INgs=AxVI+BXxV2+CxV3+DxV4+EXV5-FxV6
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
A (A/CK) 1 2 2 2 6
B (EBIT/uroky) 0 0 0 0 0
C (EBIT/A) 0 0 0 0 0
D (T/A) 2 3 3 1 1
E (OM/KZ a KBU) 2 4 4 2 3
F (zavazky po splatnosti/T) 0 0 0 0 0
Vysledny index IN o5 1,78 2,36 2,20 1,37 2,99
Stavebnictvi
Vahy Hodnota
Vi 0,34
V2 0,11 Vyhodnoceni IN
V3 5,74 Sitace Hodnota
V4 0,35 dobra >2
V5 0,10 Sedd zona 1-2
V6 16,54 bankrot <1

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Piiloha 15 Vypocet celkové znamky spolecnosti FOUKAL, s.r.o0. v letech 2012-2016 dle Kralickova

Quick testu
Kralickuv Quick test
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
A - kvota VK 33% 47% 55% 44% 84%
B - doba splaceni dluhu -1 -2 0 6 0
C - CF v % vykonu 6,6% 3,7% 3,2% 4,5% -24,3%
D - ROA 4% 35% 31% -1% 30%
A , OhroZen
Ukazatel | Vyborny (1) Velmz ;;Obry Primérny (3)| Spatny (4) insolvenci
®
A > 30 % >20 % >10 % >0 % negativni
B < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
C >10 % >8 % >5% >0% negativni
D > 15 % > 12 % > 8 % >0 % negativni
Vysledné hodnoceni 2012 2013 2014 2015 2016
A 1 1 1 1 1
B 1 1 1 3 1
C 1 4 4 4 5
D 4 1 1 5 1
Celkova znamka 1,8 1,8 1,8 3,3 2,0
Celkova znimka
Sitace Znamka
dobra <2
Seda zona 2-3
Spatna >3

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolec¢nosti FOUKAL, s.r.o.

170




Piiloha 16 Vypocet Ekonomické pridané hodnoty EVA spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

(v tis. K¢, %) 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT bez vlivu rezerv 848 10 335 13 090 -597 9 829
VH za béznou ¢innost (provozni a finan¢ni) 1047 12759 16 160 -742 12 134
+ nakladové Groky 0 0 0 5 0
Dail 19% 19% 19% 19% 19%
C - Investovany kapitdl =NOA &std | 0 537 | 290958 | 400946 | 42006 | 31532
provozni aktiva
DM (provozné nutny) 10 537 10 762 10411 17124 18 077
PK 9 700 19 196 30535 24 882 13 455
NOA 20 237 29 958 40 946 42 006 31532
VK upraveny 9037 16 958 26 146 25 406 31326
dlouhodoby CK (v¢€. rezerv) 11200 13 000 14 800 16 600 206
C - Investovany Kkapital upraveny 20237 29 958 40 946 42 006 31532
ROIC (obména ROCE) = NOPAT/C 4,2% 34,5% 32,0% -1,4% 31,2%
WACC 7,6% 9,1% 8,6% 8,0% 11,5%
Ig 2,60% 2,41% 1,38% 0,80% 0,73%
t (dait z piijmu) 19% 19% 19% 19% 19%
D/C 0,55 043 0,36 0,40 0,01
T, 14,41% 14,54% 12,77% 12,81% 11,58%
E/C 0,45 0,57 0,64 0,60 0,99
WACC xC 1538 2719 3504 3362 3629
EVA =NOPAT - WACC x C
— ROIC - WACC -690 7 616 9 586 -3 959 6200
Profitability index (ROIC/WACC) 0,55 3,80 3,74 -0,18 2,71

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z u€etnich vykazi spolecnosti FOUKAL, s.r.o.

Piiloha 17 Agregovana rozvaha odvétvi v letech 2010-2016

AKTIVA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 A2010/2016
Aktiva celkem 100 830 766 102 814 800 91 265 838 88 110 358 99 148 901 92290 871 93 756 769 -7 073 997
Stala aktiva 39 795 182 41 384 844 31651 385 31425955 43 432 250 43 690 859 41377433 1582 250
dlouhodoby hmotny + nehmotny majetek 27 486 000 28 088 132 17771 544 19166 351 16 283 812 17 647 560 15150 163 -12 335837
dlouhodoby finan¢ni majetek 12309 182 13296 712 13 879 842 12259 604 27 148 438 26 043 299 26227270 13 918 087
ObéZna aktiva 60 429 300 60 737 544 58 472 391 55590 198 55001 693 47932 936 51796 940 -8 632 360
Zasoby 8 442 640 9027 716| 8389 025 7 836 980 6134747 6 540 401 10 999 042 2 556 402
dlouhodobé + kratkodobé pohledavky 34 650 139 35089 269 34546 474 33320981 33214428 24812711 24971 630 -9 678 509
kratkodoby finanéni majetek 17 336 521 16 620 559] 15536 892 14432237 15652 519 16 579 825 15 826 267 -1510 254
Casové rozligeni 606 283 692 412 1142 062 1094 204 714 958 667 075 582397 -23 887
PASIVA (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 A2010/2016
Pasiva celkem 100 830 766 102 814 800 91 265 838 88 110 358 99 148 901 92290 871 93 756 769 -7 073 997
Vlastni kapital 33 686 083 34074 160 32069 139 31414863 37586313 41102 811 47318 399 13 632316
zékladni kapital 22020 399 22978 933 21124159 20 585 757 29416817 28249 861 24140 874 2120475
fondy + VH min. let 9746 172 9 447 059 9 885 425 8 584 049 7 488 425 11263752 20682471 10 936 299
vysledek hospod. icetniho obdobi 1919512 1 648 168 1059 556 2245 056 681071 1589198 2495054 575 542
Cizi zdroje 65 008 042 66 492 662 56 958 432 54227751 59 590 523 50078 835 45007 674 -20 000 368
rezervy 3650 428 3484175 3319143 906 474 3743117 3527393 3516 300 -134 127
dlouhodobé zavazky 10 700 015 11138 626 10 325 220 13 128 197 15 405 675 14 570 982 13154 791 2454776
kratkodobé zavazky 34 528 813 35429 263 34403 795 31898 001 32607 574 31980 460) 24329 950 -10 198 863
bankovni tivéry a vypomoci 16 128 787 16 440 597 8910275 8295079 7 834 156 5677729 4006 633 -12122 154
Ostatni pasiva 2136 641 2247978 2238 266 2 467 744] 1972 065 1109 224 1430 696 -705 945

Zdroj: Vlastni zpracovéni, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR
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Piiloha 18 Agregovany vykaz zisku a ztraty odvétvi v letech 2010-2016

Vynosy a néklady (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 A2010/2016
Trzby za prodej zbozi 1171832 928 473 942 350 2610248 1507 869 293 826 224 505 947 326
Naklady vynalozené na prodané zbozi 866 211 734 086 688 368 2267 829 1429 796 356437 186 019 680 192
Obchodni marze 305621 194 386 253 982 342 419 78 073 -62 611 38 486 267 134
Vykony 71547 114 71 826 922 68 298 696 65 627 453 66 548 421 63 658 605 53 553 464 17 993 651
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 72213742 71151310 69 068 257 64 712 448 68 536 711 64 055 683 54 835 994 17 377748
Zména stavu zasob vlastni innosti -1156 928 -109 637 -1150928 167105 -2330 442 96 960 -776 512 -380 416
Aktivace 490 301 785249 381368 747 900 342152 -494 038 -506 018 996 319
Vykonovi spotieba 59 841 072 60 900 145 58 154 139 55734 059 56 690 914 54079 716 47 821752 12 019 320
Pridana hodnota 12 011 663 11121163 10 398 539] 10235813 9 935 580 9516279 5770 198 6241 466
Osobni niklady 7789 781 7277 629 7 341 674 6244 512 6209 220 6292 200 6090417 1699 364
Provozni vysledek hospodaieni 3414625 3 160 875 1615391 2911 240| 1326338 1216371 1040 352 2374273
Finanéni vysledek hospodareni 643 772 805 873 -42 359 -91 906 -208 686 899 927 2315473 -1 671701
Daii z piijmii za béZnou Einnost 851 341 706 834 598 195 758 091 460 972 595 969 860 771 -9 430
VH za iiéetni obdobi (+/-) 1919512 1648 168 1059 556 2245 056 681 071 1589198 2495054 -575 542
VH pied zdanénim (+/-) 2770 853 2355002 1657751 3003 147| 1142043 2185167, 3355825 -584 972

Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR

Ptiloha 19 Vyvoj polozek rozvahy odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR

Piiloha 20 Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu CR
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Trzby. naklady a kapital v tis. K¢&

Ptiloha 21 Vyvoj trzeb, nakladd a ptidané hodnoty v odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu

Priloha 22 Ukazatel EVA v odvétvi v letech 2010-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu
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Piiloha 23 Financni pomérové ukazatele v odvétvi v letech 2010-2016

Vyvoj ukazateli rentability v odvétviv letech 2010 az 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva priimyslu a obchodu CR
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Priloha 24 Porovnani finan¢nich ukazatelti spolecnosti FOUKAL a odvétvi v r. 2016

Rentabilita, zadluZenost a kryti

Kryti DM vlastnim Kapitilem

Kryti DM dlouhodobymi zdroji

Zadluzenost VK (debt-equity ratio) ROS

ratio) Celkova zadluzenost (debt ratio)

Likvidita a finan¢ni paka
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(3.s1)

39

Spolecnost
FQUKAL, s.r.o.
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Financni paka @:st)

Okamyziti likvidita
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200

dvetvir. 2016
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zésob J zavazku
Spolecnost
FOUKAL, s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data ze statistik Ministerstva priimyslu a obchodu CR, z u&etnich vykazi
spole¢nosti FOUKAL, s.r.0.
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Ptiloha 25 Hodnoceni nepiimych faktori konkurenéni sily spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Profil konkurenéni vyhody
$patné Konkurence mé prevahu | Srovnatelné s | i led mé prevahu_| dobré
p 1 2 3 [ a4 | 5 | & 7|
NEPRIME FAKTORY
B oies
schopnost tvofit vize, strategie zadné [ Jjasné
schopnosti progndzovat, ocenit rizika Zzadné [ mimoiadna
stylu fizeni (hodnoty, vymezeni kompetenci) nejasné jasné
osobnostni vlastnosti a predpoklady (osobni kvalifikace, schopnost se ucit, . .
. N . nedostateéné vysoké
znalosti a zkugenosti, schopnost rozhodovat atd.)
azenosti ek kych a technickych hledisek jed [ ] vicestrannost]
Cetnost bodit 0 0 2 3 0 0 0
Body x_&etnost 0 0 6 12 0 0 0
Ziskany polet bodii 18
Priamér 3.6
Profil konkurenéni vyhody
Kritéria $patné | Konkurence ma pievahu I Srovnatelné s konkurenci I Spole¢nost méa pievahu I dobré
1 [ 2 3 [ 4 [ 5 6 7 |
b.  Zamé
kvalifikace pracovniki nizka [
zavislost na kli¢ovych odbornostech velkd []
fluktuace pracovnikil vysokd [
prostiedi ve spole¢nosti (z vy pokoj atd.) nepfiznivé [ piiznivé
yvoj osobnich nakladii (pfiméfenost k produktivité) nepfiméfené [ piiméiené
Cetnost bodit 0 0 1 3 1 0 0
Body x_Eetnost 0 0 3 12 5 0 0
Ziskany potet bodii 20
Priumér 4,0
c. _ Inovace, vyzkum a vyvoj
mvovvacm sﬂuh(pavtel'ny, nové pfodukty a podil na trhu a na celkovych malé ° Vysoke
trzbach, zlepSovani reklamaci)
or'ganizaci vry'zk‘umu ? vy'voje. (srrale'gie vyzkumnych praci, ndklady na Zadny ° Vysoky
vyzkum a vyvoj, motivace k inovacim)
Cetnost bodii 0 0 2 0 0 0 0
Body x_Eetnost 0 0 6 0 0 0 0
Ziskany pocet bodit 6
Primér 3,0
Profil konkurenéni vyhody
Kritéria M . [ Konkurence mé prevahu | Srovnatelné s | i | led mé prevahu_| B
Spatné dobré
1 2 3 | 4 [ 5 | 6 7 |
d. _Dlouhodoby majetek a investice
priméf vybaveni dlouhodobym majetk nedos [ ] optimalni
technickd troven majetku zastarala [ ] moderngjsi
stafi a opotiebeni majetku znatné [ nizké
udrzba majetku nedostatetna [ ] dostatetna
Zitelnost kapacit nedostatetna [ ] optimalni
rozhodovéni o investicich (kritéria rozhodovani, pfiméfenost, vyhodnoceni] — neodborné L] odborné
investorsky controlling (pInéni rozpo&tu, kontrola skute¢nych dosaZenych Zadny [ znacny
Cetnost bodit 0 0 4 3 0 0 0
Body x_Eetnost 0 0 12 12 0 0 0
Ziskany potet bodit 24
Primér 3.4
Profil konkurenéni vyhody
Kritéria . Konkurence ma pievahu Srovnatelné s konkurenci Spole¢nost méa pievahu B
Spatné dobré
1 [ 2 3 [ 4 [ 5 6 7
e.  Finanéni situace pole¢nosti - finanéni analyza | | [ |

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 26 Planovany vykaz penézniho toku spole¢nosti FOUKAL, s.r.o.

Planovany vykaz CF
(v tis. K&) 2017 2018 2019 2020

Finan¢ni majetek na poc¢atku roku 8033 12221 13 443 13 309
HV za ucetni obdobi pred zdanénim 6984 7 682 8 450 8873
Odpisy 1257 1383 1521 1597
Uprava o nepeneZni operace -41 -41 -41 -41
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Zisk/ ztrata z prodeje DM -40 -40 -40 -40
Vynosy z dividend a podill na zisku 0 0 0 0
Vyuctované nakladové a vynosové troky -1 -1 -1 -1
ZS zésob 0 0 0 0
ZS kratkodobych pohledavek -3 842 -1552 -1.707 -939
Z8 kratkodobych zavazki 3185 970 -107 528
ZS kratkodobych uvért a fin. vypomoci 0 0 0 0
s . S o A 0 0 0 0

Z8 aktivniho ¢asového rozliseni a dohadnych ucti aktivnich
ZS pasivniho ¢asového rozliseni a dohadnych uéti pasivni 0 0 0 0
Zaplacené uroky -2 -2 -2 -2
Prijaté Giroky 3 3 3 3
Dan z piijmu za béznou ¢innost -1327 -1 460 -1 606 -1 686
CF z provozni ¢innosti 6217 6983 6512 8333
ZS zakladniho kapitalu 0 0 0 0
ZS kapitalovych fonda 0 0 0 0
ZS fondi ze zisku 0 0 0 0
ZS dlouhodobych zavazkl -6 0 0 0
ZS dlouhodobych uvéra 0 0 0 0
Vyplata podilu na zisku véetné dané 15 % 0 -1150 -2 300 -2 300
CF z finan¢ni ¢innosti -6 -1150 -2300 -2300
ZS pohledavek za upsany VK 0 0 0 0
ZS DM brutto -1933 -4 671 -4 536 -5 558
Vynosy z prodeje DM 50 50 50 50
Vydaje s prodejem DM -10 -10 -10 -10
CF z investi¢ni ¢innosti -1 893 -4 631 -4 496 -5 518
CF celkem 4318 1202 -284 515
Finan¢i prostiedky na konci roku 12 400 13 500 13 200 13 900
Finan¢i prostredky na konci roku dle rozvahy 12221 13 443 13 309 13974

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 27 Grafické vyhodnoceni finan¢niho planu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pomérové ukazatele
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Doba obratu pohledavek a zavazki
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 28 Vypocet hodnoty spolecnosti FOUKAL, s.r.o. dle dvoufazové EVA equity (v tis. K¢)

Vypocet EVA 2017 2018 2019 2020
EAT 5654 6219 6842 7184
Ie 12,5% 12,8% 12,8% 12,8%
VK upraveny (snizeny o DM neprovozni) 36 853 41 945 46 640 51677
Naklady kapitalu (r, x VK) 4596 5353 5958 6 602
EVA =EAT - Naklady kapitilu 1058 866 883 582
Vypocet Hodnoty 1. fize 2017 2018 2019 2020
EVA =EAT - Naklady kapitalu 1058 866 883 582
Te 12,5% 12,8% 12,8% 12,8%
Diskontni faktor 0,889 0,786 0,697 0,618
Diskontovana EVA 940 681 616 360
Hodnota 1. faze (tis. K<) 2598

Odhad parametrii pro druhou fizi

EAT (r. 2020) 7184 7184 7184 7184
Rist g 0% 5% 10% 12%
EAT (r. 2021) 7184 7543 7902 8 046
VK upraveny (r. 2020) 50 677 51677 51677 51677
Te 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
EVA (r. 2021) 710 941 1301 1444

Vypocet pokracujici hodnoty 2021 2021 2021 2021
Tempo ristu 0% 5% 10% 12%
EVA =EAT - Naklady kapitalu 710 941 1301 1 444
Te 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
Pokracujici hodnota PH 5557 12 108 46 869 186 369
Diskontni faktor 0,548 0,548 0,548 0,548
Diskontovana pokracujici hodnota PH 3047 6 638 25693 102 167
Hodnota 2. faze (tis. K¢) 3047 6 638 25693 | 102167
Vysledné ocenéni dle zvoleného tempa riistu 0% | 5% | 10% | 12%
Hodnota 1. faze (tis. K<) 2598
Hodnota 2. faze (tis. K&) 3047 6 638 25693 102 167
Hodnota VK upraveného (NOA) 31326 31326 31326 31326
Neprovozni majetek (k 1.1.2017) 2 685 2 685 2 685 2 685
Hodnota VK spolecnosti (netto) H, 39 655 43 246 62 302 138 775
Dlouhodobé cizi zdroje (Uroc¢ené) 206 206 206 206
Hodnota spole¢nosti brutto H 39 861 43 452 62 508 138 981

Zdroj: Vlastni zpracovani
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