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Abstrakt

V diplomové préci je obsazZena teoretickd a praktickd c&ast. V teo-
retické ¢&asti Jjsou popsany a vysvétleny zadkladni pojmy spojené
s makroekonomickou a mikroekonomickou analyzou podniku. Dale jsou
zde popséany ruzné metody pro stanoveni hodnoty spolecnosti. Na te-
oretickou C¢&st je navazanad Cast praktickéd, kterd analyzuje vybrany
podnik YZ. Praktickd ¢&&st obsahuje stanoveni hodnoty spolecnosti
raznymi vynosovymi metodami. V za&véru prace jsou popséana doporuce-

ni pro ocenénou spolecnost.

Kliéova slova

Hodnota spolec¢nosti, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, financ¢ni plén,
analyza mikroekonomického a makroekonomického prosttedi, metody

ocenéni spolecnosti.
Abstract

The diploma thesis contains theoretical and practical part. The
theoretical part describes and explains the basic concepts associ-
ated with the macroeconomic and microeconomic analysis of the com-
pany. There are also described various methods for determining the
value of the company. The theoretical part is connected with the
practical part, which analyzes the selected company YZ. The
practical part contains the determination of the company value by
different yield methods. In conclusion, the recommendations for

the awarded company are described.

Key words

Company value, balance sheet, profit and loss statement, financial
plan, analysis of microeconomic and macroeconomic environment,

methods of company valuation.
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Uvod

Stavebni prumysl je v dnesni dobé jedno z nejrychleji vyvijejicich
se odvétvi. V dobé digitalizace se klade daraz na rychlost a cas.
Zaroven se stavebnictvi fadi mezi vyznamné odvétvi narodniho hos-
podafrstvi. Stavebni prumysl poskytuje mnoho pracovnich mist, které
jsou obsazovany lidmi z rtznych zemi. Spolecnosti, které ve sta-
vebnim primyslu podnikaji, maji casto vysoky kapitdl a maji rozma-
nité stavebni <&innosti. Jejich investovéani do novych technologii
je dulezitou podminkou pro Zivotnost spolec¢nosti. V dnesSni dobé Jje
na stavebnim trhnu mnoho spolec¢nosti, ale i Jjednotlivcd podnikaji-
cich na zékladé Zivnostenského listu, ktetri nabizeji sluZzby spoje-
né s vystavbou nebo rekonstrukci budov. Velkd cast téchto spolec-
nosti vznikla na zacatku 90. let 20. stoleti a po 30 letech plso-

beni na trhu zacinaji spolecnici premys$let, co se spolecnosti dal.

Diplomova prace se zaméfuje na stanoveni hodnoty spolec¢nosti, kte-
rd se zabyva zminénym stavebnim prumyslem a zac¢ind celit otazce,
co do budoucna. V Ceské republice neexistuje 2Zadny zadkon nebo za-
vazny predpis, ktery by presné stanovovala postup p¥i stanoveni
hodnoty spolecnosti. Ocerlovani spoleénosti proto vychdzi pfedevsim
z ekonomické teorie. Samoztejmé existuji predpisy, Jjako je Zakon o
ocefiovdni majetku a pokyny stanovené Ceskou nédrodni bankou, které
se musi dodrzZovat, ale pfesné stanoveny proces neni. Ocenéni spo-
le¢nosti mGiZze byt provedeno z davodu prodeje, koupi nebo pouze z
hlediska informativniho charakteru. Ocenéni podniku se provadi 1
p¥i zménach <¢lentt statutdrniho orgadnu nebo ttreba pri fazi <&i

likvidaci.

Béhem vSedniho Zivota se setkavame s informacemi o prodeji, fuzi
nebo likvidaci rtzné velkych spolecnosti. Nékteré spolecnosti,
predevsim ty, =z 90. let 20. stoleti =zacinaji mit vysSsi pramérny
vék wvlastnikll a zacinaji premysSlet o néasledujicich letech spolec-
nosti. V diplomové préaci se spojuji teoretické =znalosti, které

jsou aplikované pro stanoveni hodnoty spolecnosti.

Prdce je rozdélena na dvé na sebe navazujici c¢asti. Teoreticka
¢ast, kterd upfresnuje pravni pojmy a vysvétluje zadkladni pojmy pfi
stanoveni hodnoty spolec¢nosti, plynule pfrechdzi do c¢asti praktic-
ké. V praktické céasti diplomové prace je predstavena vybrand oce-
novana spolec¢nost. Jsou zde uvedeny zédkladni informace o spolec-

nosti a provedena analyzy vnéjsiho a vnit¥niho prosttedi za pouzi-
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ti vybranych analyz pospanych v teoretické c¢éasti. Nasledné Jje zde
stanoveny finanéni plédn spolec¢nosti pro nésledujici 4 roky. Po
analyzédch a financ¢nim plénu je vynosovymi metody stanovena hodnota
spolecnosti. V zavéru praktické cast Jsou uvedené doporuceni pro
vlastniky spolecnosti.

Hlavnim cilem této diplomové préace bylo na zédkladé poZadavkia vy-
brané stavebni spolec¢nosti stanovit jeji hodnotu a nésledné dopo-
ru¢it, jaké kroky podniknout do nédsledujicich let. Diplomova préace
vychdzi ze znalosti, odborné literatury a z podkladd dostupnych na

internetu spolu s informacemi poskytnutymi danou spolecnosti.
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1 VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU

V pripadé ocenéni spolecnosti je pot¥eba znat zadkladni pojmy, kte-
ré se Dbéhem ocenéni vyskytuji a Jsou s ocenénim TUuUzce spjaty.
V prvni kapitole jsou vysvétleny =zadkladni dva pojmy tykajici se
pravnich predpist a hodnoty spolecnosti. Novy obcansky zdkonik za-
vedl nové slovni spojeni, které se postupné dostava do podvédomi
lidi. Zaroven Jje potteba znadt, co vlastné hodnota spolecnosti

predstavuje a jaké typy hodnot jsou.
1.1 Obchodni zavod

Dle nového obc¢anského zdkoniku: ,Obchodni zavod (dale jen ,zavod"“)
je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery
z jeho wvlle slouzi k provozovani Jjeho <¢innosti. Ma se za to, zZe
zdvod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu.“ (§502 NOZ).
Vzhledem ke zménadm legislativniho charakteru, se zrusil pojem pod-
nik a byl nahrazen pojmem obchodni zavod. Tento pojem se stédle po-
malu dostéavd do podvédomi, presto slovo podnik je nadadle hojné po-

uzivano.
1.2 Hodnota firmy

Hodnota firmy je ekonomicky pojem, ktery se zabyva finanénim vzta-
hem mezi zbozim a sluZbami, které lze nabidnout a zaroven vztahem
mezi prodavajicim a zaroven vztahem mezi prodavajicim a kupujicim.
Hodnotu lze chapat jako odhad odvijejici se od ocekavanych budou-
cich trzeb daného podniku. Podle Matrika (2007) existuji p¥i ocerio-
vani spolec¢nosti dvé hladiny. Prvni hladinou, Jje hladina brutto.
Tato hladina je brana Jjako celkovd hodnota ocenfiovaného podniku.
Jednéd se tedy o hodnotu pro vlastniky tak pro véritele - podnika-

telskd entita.

Naopak hladina netto se zaméfuje pouze na vlastniky daného podni-
ku. Netto hodnota ocenuje vlastni kapitdl a ne vzdy Jje totozna

s jeho G¢etnim vysledkem a pojetim.



2 FINANCNI VYKAZY

Financ¢nim odrazem spolecnosti jsou Ucetni vykazy, které spolecnost
mé&. Mezi hlavni vykazy tradime rozvahu, vykaz zisku a ztrat a vykaz
penéZnich tokd - Cashflow. V této kapitole hloubé&ji definujeme
rozvahu a ostatni zminéné vykazy. Nékteré =z vykazl Jsou zéadkonem
dané vykazy, které se musi dolozit pri ucetni uzavérce. Zaroven
nutno podotknout, Ze pomoci téchto vykazt lze provadét nasledujici

analyzy, o kterych se hovori pozdéji.
2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je finan¢nim vykazem, jehoZ zdkladni funkci je usporadany
prehled majetku spolec¢nosti a zdroje jeho financovani. Mimo tuto

primdrni funkci se na rozvahu ptihlizi pt¥i ocernlovani podniku.

Rozvahou se rozumi bilance financ¢nich prostfedk® spolecnosti. Za-
roven jde o ptrehled zmén ve vlastnim a cizim kapitale. Vé&t3inou se
zobrazuje v "T-formeé", kdy na levé strané jsou uvedena aktiva a na

strané pravé pasiva.

Aktiva zahrnuji dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, a obézny ma-
jetek, do kterého se fadi pohledéavky, zasoby a penéZni prostredky.
Je dllezZzité upozornit na fakt, Ze obéZny majetek negeneruje Zzadny
zisk, spolecnost v obéZném majetku mé& uloZené své zdroje a vysoky
pomér obézného majetku miZe znac¢it nizkou vynosnost. Oproti akti-
vim stoji pasiva, kterd mohou byt rozdélena na vlastni zdroje a
cizi zdroje. Mezi vlastni zdroje mtZeme zahrnout zakladni kapitéal,
ktery je do spolec¢nosti vloZen na =zacadtku podnikdni. Cizi zdroje
naopak zahrnuji rtGzné zavazky viaci dodavateltm, stidtu popripadé
jinym institucim nebo naptiklad rtzné dlouhodobé a kratkodobé uvé-

ry. Rozvahu mtiZeme rozdélit na tri typy.

Prvnim typem rozvahy, je rozvaha zahajovaci, kterd je sestavovana
pfi zaloZeni podniku. Druhym typem, ktery se sestavuje na pocatku
ucetniho obdobi, je rozvaha poc¢atec¢ni. Tato rozvaha predstavuje
souhrn majetku a zdroje Jjeho financovani, které podnik miZe pouzit
béhem Ucetniho obdobi. Tretim, poslednim typem rozvahy Jje rozvaha
konec¢na, kterd se sestavuje na konci ucetniho obdobi a vyjadruje

stav majetku po uskutecdnéni hospodarské ¢innosti spolecnosti.



Podminkou pro spravné sestaveni zahajovaci, pocdtecni nebo konedéné
rozvahy je rovnost aktiv a pasiv. Jinymi slovy Je zapotrebi dodr-

zovat bilanc¢ni rovnici.

Aktiva Pasiva

Cizi kapital

Obrdzek 1 - Rozvaha

2.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat dokdzZze zjednodusené zachytit hospodatreni dané
spolecnost. Vykaz zisku a ztradt neboli vysledovka je prehled, kte-
ry prezentuje vynosy a naklady jednotlivé spolecnosti za casové
obdobi. Gladis (2005, str. 37) dale rikéa, ze vykaz zisku a ztrat:
,Obsahuje moZnd jednu nejdalezité&jsi cast informace - d&isty zisk
spolec¢nosti (vysledek hospodareni). Vykaz zisku a ztraty je sesta-
ven logicky, aby bylo mozno vysledovat vliv jednotlivych &innosti
na zisk spolecnosti. Zac¢ind vzdy trzbami, od nich se pak postupné
odec¢itaji polozky Jjako rtzné provozni naklady, urokové néaklady,
dané a jednorazové nebo nepravidelné néklady, aZz dojde k &istému
zisku.“ Zakon v Ceské republice stanovuije Vykaz zisku a ztrat jako

povinnou soucast Ucetni zaveérky.

2.1.3 Cash flow

Cash Flow neboli penéZni tok, chapeme jako rozdil mezi penéznimi
pfijmy a vydaji béhem sledovaného obdobi. V Cash flow vykazu jsou
uvedeny skutecné pohyby penéz ptri hospodareni. PenéZni tok mlZeme

rozligit na:



- CF z provozni ¢innosti
- CF z investic¢ni ¢&innosti

- CF z financ¢ni c¢innosti

Zaroven lze penézni tok stanovit pfimou nebo nepfimou metodou. Po-
kud zvolime pfrimou metodu, znamena to, Ze zkoumame redlné prijmy a
vydaje. K pocatecnimu stavu se pric¢itaji prijmy a odecitaji vyda-
je. Tato metoda je pro malé spolec¢nosti jednodu$s$i neZ neptrimd me-
toda.

V neprimé metodé se vychazi z hospodarského vysledku, ktery 1lze
chdpat jako rozdil vynost a nédkladd. Vynosy nahradily ptrijmy a vy-
daje lze chéapat Jjako néklady. Tato metoda ovsem pottebuje i néa-
sledné pricitédni a odec¢itani, protoZe naklady a vynosy pfesné ne-
zrcadli redlné prijmy a vydaje. K vypoltenym vynosum musime p¥i-
¢ist i prijmy, které nebyly vynosy, a zaroven odelteme nékteré po-
lozky, které nelze chépat jako prijmy. S ndklady Jje to obdobné,
pric¢teme naklady, které nebyly vydaji.

Cash flow ziskany nepfimou metodou je pro manazery a pro ocernovani
spolecnosti presnéjsi, protoZe dava leps$i informaci o toku penéz.
V praxi je tedy nepfimd metoda stanoveni penéZniho toku vice wvyu-
zivana.

VSechny Jjmenované a popsané Ucetni vykazy jsou pro spoleCnost dua-
lezitou informaci o minulé ¢innosti podniku a o vytvaf¥eni potenci-
ondlu pro jeho dal&i c¢innost. Nikoli wvs$ak jedinou, protoze poten-
ciédl je tvoren nejen financ¢nim zidzemim, ale i moZnostmi a prileZi-
tostmi, a proto Jje potteba vyhodnotit pozici a potencidl podniku
jako celku.



3 STRATEGICKA ANALYZA

Uvodni &&st strategické analyzy se zabyva vné&jsi analyzou prostre-
di, tu analyzujeme pomoci PEST(LE) analyzy, kterd zkoumd politic-
ké, ekonomické, socidlni, technologické, legislativni a ekologické
oblasti spolecnosti. Né&sleduje analyza vnit¥niho prostredi, kde
analyza SWOT stanovuje silné a slabé stranky spolec¢nosti a zaroven

moznosti a hrozby, které spolecnost méa.
3.1 Vnéjsi analyza prostredi

Vnéjsi analyza se zamétruje na vlivy pusobici v okoli spolec¢nosti,
jez by mohly mit dopad na strategické postaveni na trhu. Z tohoto
dtvodu je duleZzité, aby analyza méla Siroky rozsah ve vice druzich
prost¥edi. (Sedlackovéa, 2006, str. 16) uvadi, Zze analyzu lze roz-

delit do ¢tyt¥ zédkladnich skupin, kterymi Jjsou:

- Politické faktory
- Ekonomické faktory
- Socialni faktory

- Technologické faktory

Politickymi faktory lze chépat napfiklad zac¢lenéni regionu do po-
litickych struktur a jejich vliv a dopad na podnikatelskou sféru,
politickou 1inii a stabilitu zemé. V pripadé Evropské unie (dale
jen EU), ke které se Ceskd republika pripojila pred 15 lety, se
otevrely dvefe mnoha pfileZitostem, které jednotlivé staty a zaro-
ven podnikatelské odvétvi mohou vyuzit. Nicméné zaroven se vytvo-
¥ilo mnoho ruznych regulaci a omezeni, které se musi dodrZovat.
Spolu s EU jsou tu zadkony a pravni normy, které urcuji vztahy a
postaveni spottebiteld a spolec¢nosti na trhu. Spolu s politickym
faktorem se Casto vyskytuje v rozsdhlejsi analyze PESTLE, legisla-

tivni faktor, ktery bliZe specifikuje zakony a vyhlasky dané zemée.

Ekonomické faktory jsou dané stavem ekonomiky. Tento faktor se za-
méfuje na to, zdali je ekonomka v poklesu ¢i rtstu a Jjaké vyhody a
nevyhody tento stav na funkci spolec¢nosti mé&. Dulezité prvky pri
stanoveni ekonomickych faktort hraji inflace, urokovd mira a v ne-

posledni tadé danova politika stétu.
Socialni faktory se zamé¥uji na dopad c¢innosti spolec¢nosti na oby-

vatelstvo. Sedlackova (2006) vysvétluje, Ze tyto faktory odréazeji

vlivy spojené se strukturou a postojem obyvatelstva. Dale uvadi,
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Zze kromé socidlnich faktord sem lze zatadit postoje k Zivotnimu
prostt¥edi. Ekologické faktory jsou soucdsti zminované rozsahlejsi
analyzy PESTLE. Celkovd analyza socidlnich faktor® =zahrnuje mimo
jiné kulturni, nédboZenské a vzdélavaci podminky obyvatelstva dané

zeme.

Poslednim faktorem v PEST analyze je technologicky faktor. Tento
faktor je v posledni dobé nejvice ménicim se faktorem. S novymi
technologiemi se faktor méni ze dne na den. Z tohoto davodu Jje diG-
lezité klast dlraz na hloubkovou technickou analyzu makroprostfe-
di. Je dtlezité umét predvidat do budoucna nové technologické moz-
nosti a umét Jje aplikovat. Technologické pokroky mohou velmi ra-
pidné ovlivnit prosperitu spolec¢nosti a v pfipadé zaostalosti ma-

zou vést az k ukonc¢eni c¢innosti.

Politické
faktory

[ ]
Technické Ekonomické
faktory POd n I k faktory

Socidlni
faktory

Obrdzek 2 - PEST Analyza

3.2 Porterova a SWOT analyza

Analyza spolecnosti mtZe byt provedena nékolika ruznymi metodami
pro analyzovani mikroekonomického prost¥edi. V této kapitole se
zamétrime predevsim na Porterovu analyzu 5 konkurenc¢nich sil SWOT

analyzu, kterd mapuje potencidl a hrozby spolecnosti.



3.2.1 Porteriv 5 faktorovy model konkurenéniho pro-

stredi

Tato metoda vznikla v roce 1992, kdy Micheal E. Porter stanovil
pét sil, které plsobi na spolecnost. Analyzuje se zde odvétvi a
s nim spojené riziko. DuleZitou roli v sestavovani této analyzy je
progndéza do budoucna. Porterova analyza péti sil konkurenc¢niho
prost¥edi se snazi zohlednit a odhadnout chovani, které maze
v budoucnu u jednotlivych faktorl nastat. Stejné Jjako v predeslé

analyze SWOT, i zde maze hrat velkou roli analyza PEST.

V Porterové analyze jsou tyto faktory:

- Stéavajici konkurenti; jednd se o spolecnosti, které mohou na-
bidnout obdobné produkty a sluzby a mohou tak ovlivnit jejich
cenu a mnozZstvi.

- Potenciondlni konkurenti; tento faktor zahrnuje a zohlednuje
moznost, Ze na trh prijde novy konkurent, ktery =ziskd c¢éast
zdkaznikl a zaroven ovlivni budouci cenu.

- Dodavatelé; dodavatelé materidld mohou na =zékladé svych po-
tfeb a analyz zvednou ceny a tim ovlivnit budouci cenu proda-

vané sluzby nebo produktu u analyzované spolecnosti.

- Kupujici; Cilova skupina, na kterou spolec¢nost cili, muazZe
snizit poptavku a tim promitnou zmény do spolecnosti. Zakaz-

nici ovlivriuji cenu a prodané mnoZstvi.
- Substituty; Substituty maji podobné vlastnosti jako potencio-
n&dlni konkurenti, je zde riziko, Ze nabizeny produkt nebo

sluZba budou nahrazeny nebo alesponl &&stecné nahrazeny jinymi

produkty jinych spolecnosti.

Dodavatelé

Obrdzek 3 - Porterova analyza



3.2.1 SWOT

Jakubikova (2008) ve své knize uvadi, Ze cilem SWOT analyzy Jje
identifikace miry schopnosti spolec¢nosti wvyrovnat se, se zménami,
které v prabéhu c¢asu mohou pfrijit. P¥i sestavovani analyzy silnych
a slabych strének se casteédné wvychazi z PEST analyzy, kterda Je

zminénd v kapitole 3. 1.

Obrdzek 4 - SWOT analyza

SWOT analyza se tedy sklada z:

Silné stranky predstavuji wvnit¥ni vyhody, které spolecnost mé a
které maZe vyuzZit oproti jinym konkurenénim spolecnostem. Naproti
tomu slabé stranky zobrazuji slabiny, které mohou byt zneuzity ve
prospéch konkurenta. Do slabych stréanek pat¥i i neefektivni a za-
staralé procesy nebo nedokonalé informace o spolec¢nosti mezi jed-
notlivymi tuseky. Pfri stanoveni silnych a slabych stranek spolec-
nosti dale vyuzivaji hlub$i analyzy z oblasti financéni, marketin-

gové ale naptriklad i personalni.

Obé vysSe uvedené stranky jsou vnitfnimi faktory. Dale jsou vysveét-
leny ptrilezitosti a hrozby, které jsou povazované za vnéjsi fakto-

ry plsobici na spolecnost.

V analyze SWOT v ptrilezZzitostech se analyzuji mozZnosti, které spo-
le¢nost mé& nebo se mohou, vyskytnou, aby zvy3ila produkci, poptév-

ku a lépe uspokojila pottreby zadkaznika.



Hrozby naopak tUzce souvisi se slabymi strdnkami a mohou zde byt
analyzované nové technologie, na které spolec¢nost neni pripravena
nebo naptriklad ekonomické udélosti, které mohou nadale ovlivnit

chod spolecnosti.

3.3 Finanéni analyza

V prededlych kapitoladch se teSila analyza predev3im vnéjsiho pro-
st¥edi poptripadé analyza Jjednotlivych konkurentt. Néasledujici ka-
pitola se tedy vénuje financ¢ni analyze, kterou lze ve spolednosti
provést. Jednd se o hlavni a stéZejni analyzu pf¥i stanoveni hodno-
ty spolec¢nosti. Na =zédkladé financéni analyzy se stanovuji budouci
finan¢ni pléany a zdroje financovani. Do financ¢ni analyzy mlzeme
zaradit horizontdlni a vertikalni analyzu, pomérové analyzy jako
jsou ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity, a
v neposledni tradé ttri délezitd pravidla souvisejici s horizontalni
a vertikdlni analyzou. Zaroven se v kapitole financ¢ni analyzy po-
pisuje analyza pracovniho kapitalu, ktery ma spolecnost

k dispozici.
3.3.1 Horizontalni analyza

Horizontd&lni analyza spolu s vertikd&lni analyzou jsou zakladnim a
vychozim bodem pro financ¢ni analyzu. Obé analyzy sleduji vyvo]j
zkoumané velic¢iny v Case. Vidy se horizontdlni nebo vertikdlni
analyza vztahuje k néjakému danému obdobi, at uZz minulému nebo i
bé&hem nékolika uGcetnich obdobi. Scholleova (2008, str. 167) uvadi,
Zze: ,Horizontdlni analyzu lze provadét dvéma zadkladnimi zpulsoby,

kdy sledujeme:

- relativni rust hodnoty poloZky rozvahy nebo vykazu zisku a
ztraty, tj. pomé¥ujeme hodnotu v obdobi n k hodnoté v obdobi

minulém (n-1)+ provadime podilovou analyzu

- nebo absolutni rist hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku
a ztraty, tj. sledujeme rozdil polozky v obdobi n a n-1+ pro-

vadime rozdilovou analyzu.™“
3.3.2 Vertikalni analyza

Vertikadlni neboli procentni analyza se vét$inou vztahuje k néjaké
velic¢iné, kterd hraje dtlezitou roli. Vertikédlni analyza tedy sle-

duje podil aktiv, pasiv a Jjinych poloZzek na predem urc¢ené velici-
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né. Vertikalni analyza nam napfriklad umozZnuje zjistit, v jakém po-
méru je spolecnost financovédna cizim kapitédlem. Vzhledem k faktu,

ze kratkodobé zavazky Jjsou vyznamny zdroj financovéani.
3.3.3 Pomérové ukazatele

Rozdil mezi vertikdlni, horizontdlni analyzou a pomérovymi ukaza-
teli je ten, Ze pomérové ukazatele pomé€fuji v3echny polozky mezi
sebou. Kislingerova (2001, str. 68) zaroven upozornuje na fakt, zZe
v dnesni dobé neni Z&dn& =zé&vaznd metoda financ¢ni analyzy. Mezi
tradic¢ni ukazatele, které jsou ve vétsiné publikaci, tadime:

- Ukazatel rentability

- Ukazatel aktivity

- Ukazatel likvidity

- Ukazatel zadluZenosti
Z vy$e zminénych ukazateld se nasledné vytvari sestavy, které maji
rtiznou vdhu dlleZitosti. Tato duleZitost je odvozena od potreb da-
né spolec¢nosti. V neposledni *Yadé Jje vhodné upozornit na novy
trend, ktery je v dnesnich dnes velmi vyuzivan, je Balance Score
Card.

Ukazatel rentability

Ukazatel rentability Jje nejpouzivanéjsim ukazatelem v praxi. Umoz-
nuje zjistit, Jjak si spolec¢nost vedla ptri vloZeném kapitalu. Vzo-

rec pro vypocet Rentability aktiv (d&dle jen ROA) Je:

_ EBIT
~ Aktiva

ROA

Ve vzorci ROA jsou pouze dvé proménné. EBIT, ktery znamend zisk
pfed uroky a zdanénim a aktiva, jez Jjsou vztazena na zisk pred
zdanénim a Uroky. V ptripadé, Ze Dbychom chtéli zjistit ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu ROE, Jje 1lepSi ©pouzit vzorec

s Cistym ziskem:
EAT
Aktiva

ROE =

Rozdil mezi ROA a ROE je ten, Ze ROA znacCi celkovy vydélek jez za-
hrnuje zisk vlastnikt a véritell se stidtem. Naopak ROE je zaloZenéd
na ¢istém zisku, nehraji zde uUroky a dané Zzadnou roli. Rentabilita

vlastniho kapitédlu tedy ukazuje vynosnost ze zisku pro vlastniky.



Dalsimi wukazateli rentability mlZe byt rentabilita investovaného
kapitalu, kterd se vypocitd podilem EBITu a vlastniho kapitéa-
lu spolu s rezervami, dlouhodobymi zavazky a dlouhodobych bankov-
nich uvért a udavéd vynosnost dlouhodobého investovaného kapitédlu.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity analyzuji aktiva, které mé& spolec¢nost k dispo-
zici. Ukazatele aktivity sleduji dobu obratu nebo poctu obratd.
V pripadé pocltu obrat®, ukazatel informuje, kolik obratek se usku-

tednl za urcdité obdobi (vétdinou 1 rok).

Obrat aktiv je spolu s rentabilitou pro financ¢ni analyzu klicovym
prvkem. Tento ukazatel =zaznamendva celkové vyuziti disponibilnich
aktiv. Scholleova (2017, str. 180) ¢tika, Ze vys$3i pocet obratek
obvykle znamend vy$si zisk.

Vzorec pro vypocet obratu aktiv je:

Trzby

Obrat aktiv =
ra Aktiva

Kislingerova (2001, str. 72) upozornuje na rozdilnost pohledl rltz-
nych autoru. ,Lze vysledovat, Ze nékteri autori berou za =zéaklad
propoctu prumérné hodnoty zasob a trZeb. V nékterych ptripadech
vsak Jje vécné spravnéjsi nepracovat s tribami, ale s dennimi néa-
klady, resp. denni spottebou; ta obvykle méri presnéji obrat za-

sob. Ve vétsiné pripadl se pocitd obraz zasob Jjako:

Trzby

Obrat zasob =
r Zasoby

Obrat pohledavek, kterd informuje o tom, kolikrat se pohledavky

stanou penéznimi prostredky, se vypocita jako:

) Trzby
Obrat pohledavek = ————
Pohledavky
Ve spolecnosti lze sledovat i obrat kratkodobych zavazkt, které lze vypo-

¢itat pomoci vzorce:

TrZzby

Obrat kratkodobych zavazkd =
rat kratkodobych zavazkll = o tkodobé zavazky

Doby obratu, které se nejcastéji poc¢itaji u zasob nebo doba splat-

nosti pohledédvek a kratkodobych zavazkd ukazuji prumérnou dobu tr-
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vadni jedné obratky. Cim deldi je doba obratu, tim lep3i je stav

pro spolecnost.

Prvnim vzorcem pro doby obratu je vzorec pro vypocet doby obratu

zadsob, kde ekonomicky rok mé& 360 dnu.

Zasoby
Trzby
(ekonomicky rok)

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek je ¢&as, ktery nastédvd mezi dodanim vy-

robku/sluzby a zaplacenim odbératelem.

Pohledavky
Trzby
(ekonomicky rok)

Doba spatnosti pohledavek =

Poslednim ukazatelem mezi ukazateli aktivity Jje doba splatnosti

kradtkodobych zavazkd. Vzorec pro vypolitadni této doby Jje:

Kratkodobé zavazky
Trzby
(ekonomick}'/ rok)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkt =

Ukazatel likvidity

Tento ukazatel znac¢i fakt, Ze Jje spolecnost schopna dostdt svym
zdvazkim a umi preménit své aktiva na penézZni prostredky.
V ptripadé analyzovani likvidity je d@leZité mit analyzu makro pro-
stredi, protoZze to, v Jjakém odvétvi se spolec¢nost nachazi, hraje
roli pt¥i hodnoté likvidity. V rychle se vyvijejicim svété je dule-
zité a v nékterych pripadech zakonné dané, aby se vytvarely urcéité

rezervy pro pokryti nenadalych skutecnosti.

Béznéa likvidita, se vypocitéd jako:

Obézny majetek

Bézna likvidita =
czna fvidita Kratkodobé zavazky



V ptripadé bézné 1likvidity se bere celkovy obéZny majetek a Je
vztazen na kratkodobé =zavazky spolecnosti. Tento ukazatel ukazuje
o kolik je obéZny majetek vy33i nez kratkodobé zavazky. Vhodnad vy-
Se pro béZnou likviditu se pohybuje v hodnotéch 1,8 az 2,5. Tyto
hodnoty Jjsou definovany pro klidnéj$i a ne tak hekticky zplsob
podnikani. Scholleova (2017, str. 179) se domnivéa, ze tyto hodnoty

jsou zbytecéné vysoké vzhledem k rychlosti vyvoje dnesni doby.

Pohotova likvidita:

Lo Obézny majetek — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Pohotova 1likvidita je obdobnd jako 1likvidita béZnd. Rozdilem e
odec¢teni zasob od bézného majetku. Jednd se o presnéjsi vypoclet,

ktery by se optimadlné mél pohybovat v rozmezi 1 az 1,5.
Poslednim typem likvidity je likvidita okamzitéd, kterd Jje nejpfis-

néjsim typem likvidity. Vzorec pro vypocet okamzité likvidity Je

nasledujici:

Finan¢ni majetek

Okamzité likvidita =
amzita Kratkodobé zavazky

Doporuc¢end optim&dlni hodnota je 0,2 az 0,5. Kislingerova (2001,
str. 76) popisuje, Ze okamzitd likvidita ukazuje schopnost spolecd-

nosti splatit krétkodobé zavazky v ten dany okamzik.

Ukazatele zadluzZzenosti

V ptripadé zadluzenosti, kde se poméruji nejcCastéji vlastni a cizi
zdroje financovani, se Casto diva i na vykaz zisku a ztrdt. Tento

vykaz v sobé casto ukryva leasingy, které se v rozvaze nevyskytu-

1.
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Vzorec pro celkovou zadluZenost je néasledujici:

Dluhy spolec¢nosti
Celkova zadluZenost = Y 5P

Aktiva spolecnosti

Vypocet pro ukazatele uUrokového kryti zahrnuje EBIT a nédkladové

aroky:

EBIT
nakladové urokoky

Urokové kryti =

Scholleova (2017, str. 184) uvadi, Ze: ,Ukazatel urokového kryti
tika, kolikrat je firma schopna uhradit ze svého EBIT uroky. Jako
minimalni doporuc¢end hodnota se uvaddi 3, ale rozhodné by nemélo
urokové kryti klesnout pod 1, protozZe by to znamenalo, ze firma

neni schopna z provozni ¢innosti hradit nédklady na cizi kapital.™

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitédlového trhu jsou dulezité pro investory, kteri by
chtéli investovat do spolec¢nosti. Tyto ukazatele ukazuji historii
podnikani, ale i budoucnost.

U&etni hodnota akcie:

Utetni hodnota akcie

Ucetni hodnota akcie = Viastni Kapital

Pocet emitovanych kmen. akcii
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4 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Financ¢ni pléan lze stanovovat nékolika zplsoby. Tento plén je dile-
zitym prvkem p¥i nésledném oceriovani podniku a mél by odpovidat na
otazky ,Co?%, ,Kolik?“, a ,Jak?“. Stanoveni finan¢niho plénu Jje
progndézovani do budoucna. Mimo jiné finanéni pléan stanovuje potte-
bu zdrojt, které spolelnost vyuZije a zdali pajde o zdroje vlastni

nebo si spolecnost planuje pGjcit uvér.

V prvni tradé se naplénuji aktiva, kde se stanovi dlouhodobad aktiva
a néasledné aktiva obézZna. Nasledné se stanovuje cizi kapitdl a

to, Jjaky typ financovéani si spolec¢nost do budoucna vybere.

Jednou z nejjednodu$s$ich metod je metoda procent z trzeb. Tato me-
toda spoc¢ivd v linedrni zavislosti nékterych poloZzek na pohybu tr-
zeb. Vochozka s Mulac¢em (2012, str. 139) tikaji, Ze polozky tvori
soustavny podil na hodnoté provoznich trzeb, které jsou nasledné
obsaZzeny v planu. Dale zminuji, Ze metoda Jje vhodnad viceméné
k planovani kompletné vSech polozZek, ale samozrejmé Jjsou nékteré
polozky, které na trzbach zavislé nejsou. Pokud na takové polozky

narazime, je lepsSi vyuzit nékteré jiné metody a analyzy.

Zaroven nékteré polozky maji konstantni hodnotu, tyto polozky jsou
kazdym rokem stejné a neméni se, to znamend, Ze tyto poloZky nemo-
hou byt pléanované z procenta trzeb.

Finané¢ni plan ve spoleénostech se planuje dlouhodobé a nésledné se

rozpracovava na dilc¢i pléany, které jsou kratkodobé a operativni.
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5 METODY OCENENI PODNIKU

V pripadé oceriovani podniku se pouzivaji minimdlné dvé rlzné oce-
fiovaci metody. V praxi mdZeme rozlisit nékolik metod pro stanoveni
hodnoty spolec¢nosti. Pri aplikaci rtznych metod se setkavame
s faktem, Ze stanovené hodnoty pf¥ri pouziti jednotlivych metod, se
maji odlidné hodnoty. Vzhledem k tomuto faktu Jje dtlezZzité vybrat
spravnou hodnotu a zaroven komplexné posoudit dle wvnéjsich a
vnit¥nich analyz, poptripadé jinych ukazateld, jakd z metod je pro

danou situaci nejuc¢innéjsi.
5.1 Majetkové metody

Majetkové ocenéni, do kterého se zac¢leniuje metoda ucetni hodnoty a
substanc¢ni metoda poc¢itd, jak jiZ z ndzvu plyne, s majetkem a jeho
kapacitou. Tato metoda se zakladdd na ocenéni Jjednotlivého majetku
a nadsledného odecteni vsSech zéavazkl. Nyni si pribliZime nejcastéji
vyuzivané modely majetkového ocenéni. Majetkové metody miZeme roz-

délit na:
5.1.1 Metoda ucetni hodnoty

Metoda Uc¢etni hodnoty - (Book wvalue) vychédzi z aktudlni ucetni
hodnoty pofrizeného majetku. V praxi se tato hodnota c¢asto odlisuje
od reality, protozZe naptiklad hodnota cennych papirtd (akcii) se
méni s kazdym dne (hodinou). Tuto metodu vétsSinou pfri ocenovani
nespat¥ime, ale informace ziskané z Uletni metody Jjsou zakladnim

prvkem pro vypolty za pomoci ostatnich metod ocenéni podniku.
5.1.2 Metoda substituéni hodnoty

Metoda substanéni neboli metoda vécné hodnoty. Kislingerova (2001,
str. 144) ve své knize uvadi, Ze substanc¢ni metoda se snazi elimi-
novat chyby, které se vyskytuji v Gcetnim ocenéni. Substitucni me-
toda nepoc¢itd s ocenénim nehmotnych sloZek, tedy pracovniho kapi-
tdlu. Jinymi slovy by se dalo rict, Ze tato metoda miZe pro vlast-
nika spolec¢nosti, ktery vlastni danou spolec¢nost, byt dana, jako
dolni hranice ceny spolecnosti. Jako spodni hranici podniku maZeme
brat i metodu likvidac¢ni, JjeZ se pouziva pfedev3im pfi ukonceni
podnikani. Veskerad aktiva se prodaji a z vynosu se odectou naklady
likvidatora. Tato metoda je vyhodnéd pouze v pripadé, Ze vysledek
vynosové metody, kterd je zminéna v kapitole 2. 3., je nizs$i nezZ
vysledek likvidaé¢ni metody. Substituéni hodnota by se také dala

popsat jako metoda, kdy se zjisdtuje, kolik by se muselo investo-
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vat, aby se poridil stejny majetek. Je to dualeZzité pro investora,
Casto se tak maze rozhodnout, =zdali Jje leps$i vybudovat obdobnou

spole&nost nebo koupit ocenénou spolecnost.

5.2 Vynosové metody

Dalsim typem metod, jsou metody vynosové. Jednd se o nejpouziva-
néjsim typ pro stanovovani hodnoty spolecnosti. Cely princip je
zalozen na on going concern. V tomto pripadé jde o investici, kte-
r4d do budoucna prinese zisk. Vychédzi se z ptredpokladu, ze hodnoty

jsou stanoveny ocekdvanym uzitkem.
5.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Nejtypic¢téjsi pouzivanou metodou Jje metoda diskontovanych penéz-
nich tok® neboli Discounted Cash flow (dale jen DCF). Dle Matrika a
kolektivu (2007) vyplyva tento typ metody ocenéni podniku z méreni
budouciho uzZitku spolec¢nosti penéznimi toky, tedy velic¢inou, které
redlné odrazi redlné uzitek pro investora. Dal$im typem je metoda
kapitalizovanych c¢istych vynost, metoda ekonomické ptridané hodnoty

(EVA) a kombinované vynosové metody.

Metoda diskontovanych penéZnich tokl je v soucasné dobé nejvyuzi-

vané€jsi vynosovou metodou pro ocenéni spolecnosti.

5.2.2 Metoda DFC entity

Tato metoda se zaméfuje na vycCisleni disponibilnich financ¢nich
prost¥edkld ocernované spolecnosti. Od soucasné hodnoty aktiv je od-
vozena budouci hodnota aktiv. Marik (2011) uvadi, Ze: ,Tato vari-
anta je konstruovédna z pohledu vlastnikd a urocenych vériteltl, tj.
z pohledu vSech investortd poskytujicich podniku explicitné zpo-
platnény kapitdl. Proto 1 volné penéZni toky predstavuji toky,
které plynou vlastniktm, tak UGrolenym vériteldm.“ Tyto penézni to-
ky se casto nazyvaji - volné penezni toky do firmy - Free Cash
Flow to Firm. Tato metoda se provadi dvouféazové. Tento typ metody

se Casto pouziva u spolec¢nosti, které jsou hodné zadluzZené.

Vzorec pro vypocet FCFF, tedy pro volny penéZni tok pro vlastniky

a véritele je:

FCFF = EBIT * (1 — t) + odpisy — nové investice — zvySeni pracovniho kapitalu
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kde:

EBIT = zisk pfed uhradou dani a urokul

o+
Il

sazba dané z prijmu

Na zakladé zjisténi penéZniho toku do firmy (FCFF) se mtZe vypoli-
tat prvni faze vypoctu. Tato faze uré¢i celkovou hodnotu podniku.

Vzorec pro prvni fazi je nésledujici:

X

Hodnota — FCFE,
odanota = (1+ WACO)

n=1
Prvni a druhd faze vypoctu mé& nédsledujici vzorec?

FCFF, FCFF,,1(1+ g)
H = 1 A -n
odnota (1+WACC)"+ (WACC — g, *(14+WACC)

V pripadé dvoufazového poctu, ktery miZe byt pocitany i podle ji-
nych parametrli, je dulezité mit konkrétni informace vztahujici se
ke spolecnosti. FCFF v Citateli se v podminkdch jevi jako nejlepsi

moznéd metoda. Tato metoda totiZ obsahuje vSechny penéizni toky.

5.2.3 Metoda DFC equity

Jednd se o dals$i moznost, jak vyuzit model DCF. Tato metoda pred-
stavuje penézni toky pro vlastniky, coZz je 1 rozdilem mezi pFfed-
chozi metodou. Tento model stanoveni hodnoty spolec¢nosti wvychazi z

jiného rizika pro spolecnost.
Vzorec pro vypocet FCFE se rozliSuje podle toho, zdali m& spolec-
nost pouze vlastni kapitédl nebo je financovadna i cizim. A stejné

tak jako u predchoziho, vétSinou je tento model 2. fazovy.

V ptripadé, kdy je ocenovanad spolecnost financovédna i cizim kapita-

lem, vypolitéd se volny penéini tok pro vlastniky vzorcem:

FCFE = EBIT * (1 —t) + odpisy — nové investice — zvySeni pracovniho kapitalu
— dividendy — splatky véritelim
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P¥i vypoctu 1. faze se vychdzi z nésledujiciho vzorce:

FCFE;
Hodnota = ——
(e — 9n)
kde:
Te = vynosnost vlastniho kapitélu
Jn = budouci rust

Dvoufazovy model pak poc¢itd s néasledujicim vzorcem:

n

FCFE, FCFE,
Hodnota = E ~+ nH A+r)™

A+ )" Te — 9n

n=1

Je dulezité upozornit na fakt, Ze neexistuje Zadnad spravnad metoda

pro stanoveni hodnoty spolecnosti.

5.2.4 Metody stanoveni diskontni miry

DlileZitym prvkem pro vypocet vysSe zminénych metod je diskontni mi-
ra. Hlavnim cilem diskontnim mér je prevést budouci vynosy na sou-
¢asnost. Soucasti diskontni miry je ¢as a riziko. Obecné plati, zZe
pro model FCFF se vyuzivad WACC, tedy vazené néklady na vlastni ka-
pitdl a pro model FCFE se pouzivd r., tedy vynosnost vlastniho ka-

pitéalu.
- WACC - vazené naklady na kapital

Obecny vzorec pro vypoCet WACC je néasledujici:

D E
WACC = rd*(l—t)*E+re*E

kde:

WACC = vazené néaklady na kapitél

rq = ocCekédvanad vynosnost ciziho kapitélu

t = sazba dané z pf¥ijmu

D = Uroceny cizi kapitéal

E = vlastni kapital

C = celkovy kapitél

Te = pozadovand procentni vynosnost vlastniho kapitélu
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Praimérné nédklady na kapitdl, které vstupuji do modelu FCFF poclita-
ji nejen s uUrokem, ktery je zohlednény dani, ale i s celkovym vyu-
zivanim zdrojt, které mé spolecnost k dispozici.

- r. - pozadovand vynosnost vlastniho kapitalu
Pro stanoveni pozadované vynosnosti vlastniho kapitélu, lze pouzit
model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tento model se pfri sta-

noveni hodnoty spoleénosti modelem FCFF cCasto vyuziva.

Zadkladnim vozcem pro vypolet r. s pouzitim CAPM modelu je:

n2=17—kﬁ(nn——q)

kde:

re = vynosnost vlastniho kapitalu

re = bezrizikova vynosova mira

B = velic¢ina predstavujici systematické riziko
Ty = ocCekdvand mira vynosnosti trhu

Tento model Jje zaloZeny na ocCekdvani investort. Vzhledem k faktu,
ze model neodrazi aktudlni kapitdlového trhu, povazZuje se model za

teoreticky.

5.3 Metoda pridané hodnoty - EVA

Dalsi podkapitolou metody ocenéni podniku je metoda ekonomické
pfidané hodnoty, anglicky fecdeno Economic Value Added (dale Jjen
EVA). Dle Kislingerové (2001, str. 224) Jje EVA odrazem snahy in-
vestorll najit takové spoleCnosti, které by zarucené ptrinesli zisk

investortm.

Jednd se o ukazatel, ktery muZe byt vyuzivéan, kdyZ spolecnost dis-
ponuje s kladnym hospodarskym vysledkem, ale nedisponuje kladnym
ziskem po odecteni nédkladd na vlastni a cizi kapitdl. (Scholleové,
2017, str. 194)

Hodnotu ptridané hodnoty lze vypocitat dle obecného vzorce:

EVA = NOPAT — C x WACC

kde:
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NOPAT = provozni zisk po zdanéni
C celkovy zpoplatnény kapitél
WACC = vazZené naklady na kapitéal

Nédsledné po vypolteni hodnoty EVA lze vypocitat dvoufdzové hodnos-
tu spolecnosti:

EVA, EVAp4q
(14+WACC)™  (WACC(1+WACC)™

Hodnota = investovany kapital + ),

Predpokladem je, Ze v pripadé, kdy v oceriované spolec¢nosti vychazi
kladnad hodnota EVA, poroste do budoucna hodnota akcie dané spolec-
nosti.

VySe zminéné metody Jjsou tradic¢nimi metodami, které se pouzivaji
pro stanoveni hodnoty spolecnosti. Postupem c¢asu se Jjednotlivé me-
tody zdokonaluji a ptrizptsobuji se aktudlnimu stavu kapitédlového
trhu dané zemé.
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PRAKTICKA CAST
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6 SPOLECNOST YZ, A. S.

Prakticka céast, kterd plynule navazuje na teoretickou c¢ast a vyu-
zivad uvedené znalosti, se zabyvd jiz vybranou spolecnosti. Pred
samostatnym ocenénim se praktickd Ccast zaméfuje na sezndmeni se
s vybranou spolec¢nosti a jeji makroanalyzou a mikroanalyzou. V na-
vaznosti na analyzu je stanoveny financé¢ni plédn pro nadsledujici ob-

dobi. To je naplé&novano na 3 roky.

6.1 UCEL HODNOCENI PODNIKU

Tato akciovad spolec¢nost je ohodnocena ptredevsim pro interni potte-
by vedeni spolec¢nosti. Tyto data a ocenéni bude vyuZito pro néa-
slednou analyzu vynosnosti spolec¢nosti a =zéaroven bude vyuzito a
zohlednéno pro néasledujici sestavovani strategickych ciltl na dalsi
roky. S vyslednymi hodnotami si spolec¢nost nalozi dle svych po-
treb.

Ocenéni je vyhotoveno nezavislou hodnotitelkou ke dni 3. 11. 2018,

podle pozadavkl spolecnosti.

6.2 SPOLECNOST YZ, A. S.

Spolec¢nost, kterd je ohodnocena v kapitole 9.2, vznikla jako akci-
ova spolec¢nost v roce 1991, jako jedna z prvnich spoleénosti, kte-
ré byly zaloZeny po skonceni socialismu. Jednd se o akciovou spo-
lec¢nost s akciemi na Jjméno. Zakladni kapitdl spolecnosti Je
11 000 000,- Kc&. Spolec¢nost disponuje 275 kusy kmenovych akcii na
jméno v nomindlni hodnoté 40. 000,- K&. Béhem jeji dlouhodobé pu-
sobnosti pro3la mnoho zménami. Sidlo spoleénosti je na Praze 10,

kde ptsobi od svého vzniku.
P¥edmétem podnikdni jsou:

- Poskytovani sluzeb v oblasti bezpecénosti a ochrany zdravi pfi

préaci
- Truhla¥stvi, podlahédfstvi
- MontédZ, opravy, revize a zkouSky plynovych za¥izeni a plnéni na-

dob plyny
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- MontadZ, opravy, revize a zkousky elektrickych zarizeni
- Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 aZz 3 Zivnosten-

ského zakona

Hlavnim uU¢elem podnikani je komplexni dodavka staveb, rekonstrukci
a celkovd modernizace budov. Stavby, které spolec¢nost dodavéa, Jjsou
nejen prumyslové, ale i obcanské, dopravni a uGcCelové. Kromé vySe
zminéné dodavky se zamétruji na instalaci a servis plynovych kotlu,
tepelnych cerpadel a solarnich paneld. Zaroven maji opravnéni pro-
vadét protipozarni ochranu specidlnimi materidly smluvni spolec-
nosti.

Ocerniovand spolec¢nost vlastni 100% podil dvou dcetrinych spolecnos-
ti, které se zabyvaji developerskou a realitni vystavbou v bytové

vystavbé.
6.2.1 Organizac¢ni struktura

Organizaéni struktura spolec¢nosti je centralizovand funkcionadlni
struktura. Spolec¢nost mé& statutdrniho feditele a t¥i ¢leny spravni
rady. D&le m& spolecnost 25 zaméstnanct, kteri spravuji adminis-
trativni a projektovou c¢éast. Zaméstnanci Jjsou zaméstnani na pra-
covni pomér. Dalsi 1idské zdroje, které spoleCnost pottrebuje
k fungovani, Jjsou outsourcované jinymi spolecnostmi. Upfednostnuji
lidské zdroje od agentur, vzhledem k tomu, Ze prace s agenturami
je jednodussi a zaméstnavatel nemusi Yes$it plno dalsich povinnos-

ti, které s tim souvisi.

6.2.2 Strategické cile

Cilem neboli uU¢elem podnikani Jje komplexni dodavka staveb, rekon-
strukci a celkovd modernizace budov. Tato dodédvka mlZe byt smluvné
uzavrena ,na klic¢“. Toto slovni spojeni znamena, Zze smluvni strany
se dohodly na dodani stavby, kterda bude po vystavbé plné funkcéni,
nebudou zde zadné nésledné upravy, pokud neni jinak pisemné déno.
Stavby, které spolecnost dodava, Jjsou nejen pruimyslové, ale i ob-
Canské, dopravni a ucelové. Kromé vySe zminéné dodavky se zaméruji
na instalaci a servis plynovych kotld, tepelnych cerpadel a solar-
nich panelli. Zaroven majili opravnéni provadét protipozdrni ochranu

specidlnimi materidly smluvni spolecnosti.



7 STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI

7.1 VNEJSI ANALYZA

Divodem vnéjsi analyzy je ziskdni potrebnych informaci, které mi-
Zou mit vyznamny vliv na vybranou spolecnost. Z tohoto davodu Jje
makroekonomické teorii priloZena pomérné velkd védha. V pfipadé vy-
brané spolec¢nosti je to PEST analyza, kterd je Castecdné doplnéna o

ekologické a legislativni faktory.

7.1.1 Politické faktory

Prvnim dalezitym faktorem, ktery maZe ovliviniovat spolecnost je Jje-
ji typ. V tomto ptripadé se Jjednd o akciovou spolecnost. Akciova
spolec¢nost Jje Jedna z typu kapitdlovych spole¢nosti na trhu.
Vzhledem k tomu, Ze Jje regulovand evropskymi normami, je pomérné
slozité udélat jakoukoliv zmé&nu. Ceskd legislativa je ukotvena
v zadkoné o obchodnich korporacich a majetek akciové spolecnosti se

sklddd z akcii, které jsou psané na jméno.

Kromé typu spolecnosti je dualezité se pr¥i analyze politickych a
legislativnich faktord zaméf¥it na odvétvi, ve kterém se spolelnost
pohybuje. V ptripadé ocenované spolec¢nosti se jednd o stavebnictvi,
které je regulovidno mnoho evropskymi normami a zédkony. I spolecd-
nost YZ, a. s. musi dodrZovat zakony a evropské regulace. Jeden ze
zdkonli, ktery mlzZeme Jmenovat je zdkon ¢&¢. 183/2006 Sb., zakon o
Uzemnim planovani a stavebnim F*adu. Pfedmétem tohoto zakonu Je
podle §2:“ Tento zadkon upravuje ve vécech stavebniho tradu zejména
povolovani staveb a jejich zmén, terénnich uUprav a zatrizeni, uzi-
vani a odstranovani staveb, dohled a zv1l&3tni pravomoci stavebnich
uradli, postaveni a opravnéni autorizovanych inspektorli, soustavu
stavebnich uradt, povinnosti a odpovédnost osob pti pripravé a
provadéni staveb.“ Z tohoto paragrafu vyplyva, Ze pfred zahdjenim
stavby je nutno vyridit mnoho administrativy a legislativy, ktera

je nedilnou soucasti dals$ich krokl podnikanych spolecnosti.

7.1.2 Ekonomické faktory

Ekonomickymi faktory rozumime faktory, které ekonomicky ovliviuji
chod spolec¢nosti. Mezi hlavni faktory tadime HDP, dan, inflaci,

urokové sazby a také naptriklad nezaméstnanost.



- HDP
HDP neboli Hruby domaci produkt je agregat, ktery lze definovat
jako hodnotu zboZ%i a sluZeb, které byly vyrobeny v Ceské republice
a byly urceny ke kone¢nému uziti. V minulém roce bylo HDP 5 050
mld. K&. V tomto roce se ocekavéa, Ze HDP poroste pomalejsim tem-
pem, nez tomu bylo v pfedchozich letech. V niZe =zobrazeném grafu
lze vidét postupny rtast HDP v minulych letech. Data, kterd jsou

uvedend, jsou dostupnd od Ceského statistického uradu.

HDP (v mld. Kc)
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Graf 1 - HDP, Vlastni zpracovani dat z Kurzy.cz

V grafu lze vidét, Ze v CR je v polednich letech rtist HDP. HDP Jje
zaznamenano od roku 2014, vzhledem k faktu, Ze 1 pfri ocenéni spo-
leC¢nosti jsme pocitali s historii od roku 2014. Béhem sledovaného
obdobi nebyla v CR Z&dn& krize, tudiZ HDP m&lo moZnost se stéale

zvysovat.

- Inflace
Dle CNB (webova stranka CNB) miZeme definovat tak, Ze: ,Inflace je
obvykle chipdna jako opakovany rast vétSiny cen v dané ekonomice.
Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vaci zbo-
Zzi a sluzbédm, které spotrebitel kupuje - je-1li v ekonomice pritom-
na inflace spotfebitelskych cen, pak na nadkup téhoz kosSe zbozi a
sluzeb spotfebitel potFfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané ze-

X W

me.



V minulych 5 letech se inflace v CR mé&nila kaZdy rok, nemé&la tedy
ani rostouci ani klesajici tendenci.
V grafu, ktery wvychdzi ze zdroji ceského statistického uGradu, Jje

zndzornén vyvoj inflace za posledni roky.

Inflace (v %)

2,5 B

1,5 —

Inflace (v %)

2014 2015 2016 2017

Graf 2 - Inflace, Vlastni zpracovani dat z Kurzy.cz

V roce 2017 vzrostla inflace na 2,5 %. Pred tim, se inflace udrZo-
vala pod 1% bodem. Na spolecnost YZ, a. s. to nemé€lo zasadni do-
pad, ani vliv.

- Urokova mira
Urokové miry v Ceské republice udévad Ceskd narodni banka. Repo
sazba se v téchto tydnech pohybuje v hodnotach 1,5 %. Lombardni a
diskontni sazba Jje Uzce spjatd s repo sazbou. Zalezi tedy na situ-
aci na trhu a na tom, jak komeréni banky ukladdaji nebo si puajcuji
penize od CNB. Spolecnost nema& velké uvéry, tudiz uroky, které

plati, jsou kolem 20. 000,- KcC.

- Nezaméstnanost
Nezam&stnanost v Ceské republice meziro&né& klesad ji% od roku 2012.
Tento ekonomicky faktor prispivad k tomu, Ze na trhu je tézké najit
kvalifikovaného zaméstnance a probihaji konkurenc¢ni boje a preta-
hovani Jednotlivych zaméstnanct. V grafu Jjsou uvedené udaje od
CSU.
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Graf 3 - Nezaméstnanost, Vlastni zpracovdni dat z CSU

Vzhledem k obtiznosti obsazeni jednotlivych pozic, navic ve sta-
vebnictvi, se spole¢nost rozhodla pro spoluprédci s agenturami.
Tim, si zajistuji dostatedné mnoZstvi potrebnych zaméstnanct. Tito
délnici Jsou predevSim ze statu, jako je Slovensko, Rumunsko a
Ukrajina. Vyhoda agenturniho zaméstnadvdni neni pouze v Jjistoté
délnikta, ale i v jinych oblastech. Finanéné vychézi spolupréce
s agenturou levnéji, wvzhledem k faktu, Ze zde neni pottreba platit
personalistku, a nadklady spojené se zaméstnavanim jako Jje dovole-
na, odvody socidlniho a zdravotniho pojisténi a zabezpeceni vzdé-
lavacich kurza BOZP i pres to, Ze mzda musi byt na stejné urovni

jako mzda jinych zaméstnanct na stejné pozici.

7.1.3 Socialni faktory

Mezi socidlni faktory mlzZeme zatadit kulturni vlivy, narodnostni
vlivy a mistni vlivy. Vzhledem k tomu, Ze agentury poskytuji deél-
niky z rtaznych zemi, Jje dtleZité udrZovat harmonii a také dbat na
riuzné podminky a zvyky, které v dané zemi jsou. Ve stavebnictvi je
trendem =zaméstnavat délniky z jinych zemi, zaroven Jje to Jjedna
z mdle moZnosti vzhledem k faktu, Ze v Ceské republice je diky
nizké nezaméstnanosti malé procento 1idi, ktefi mohou wvykondvat

praci na stavbé.



7.1.4 Technologické faktory

Technologie Je asi nejrychleji se vyvijejici faktor. Neustéale
zlepsSovani technologie zrychluje celkovy proces vystavby. V dnesni
dobé se zacind vyuzZivat pojem Agilni fizeni. Toto ¥izeni by mélo
byt dostatec¢né rychlé a mélo by stihat dnedni dobu. Tzn. 14 denni
sprinty, maji za ukol vytvorit plnohodnotny a funkéni produkt. Za-
roven se daji vyuzZit technologie pf¥i hlidéani objektu. Tim se sni-
zuji naklady za lidské zdroje. Proto Jje dlleZité, aby spolecnost
sledovala nové trendy a prizpusobovala se dnedni dobé. DuleZitym
pojmem pro stavebnictvi Jje digitalizace. Digitalizace zakladnich
proceslt ve spolec¢nosti zefektivni préaci a c¢asto i pres velkou po-

¢adteéni investici, snizi naklady na provoz.

7.2 Porterova analyza a SWOT analyza

Pro vnit¥ni analyzu jsou pouzity dvé metody. Prvni z metod je Por-
terova metoda 5 kupni sil, kterd Jje detailné popsand v kapitole 3.
2. 1. Tato analyza se =zamétfuje na dodavatele, mozné konkurenty,
nové spolec¢nosti a jiné sily, které ovliviauji chod stavebni spo-
le¢nosti. Druhou analyzou Jje metoda SWOT, kterd se sousttedi na
silné a slabé stranky spolecnosti a zaroven hledd mozné prilezi-

tosti a hrozby.

7.2.1 Porterova analyza

Mezi stéavajici konkurenty mlzZeme zatadit naptriklad spoleénost KO-
HOS, a. s., kterd se zabyvd kompletni stavebni c¢innosti a stavbou
na klic¢. Spolec¢nost byla ztizena v roce 1994, tudiZz m&d i priblizné
stejné starou tradici. Zaroven lze povazovat za konkurenci spolec-
nost Montis, a. s., kterd vznikla v roce 1991 a kromé vystavby na

kli¢ se zaméfuje 1 na ocelové stavby.

Dalsi konkurenti, mohou byt i velké spoleCnosti jako je JRD, s. r.
o., Ekospol, a. s., Central Group, a.s., atd. Tyto spolecdnosti ve
spolec¢nosti YZ, a. s. hrozbu nevidi i z toho davodu, ze velikosti
obou spolec¢nosti Jjsou diametralné rozlisna. Ekospol, a. s., mél
v roce 2017 ¢&isty obrat ve wvy$i 1 117 138 671,- K& a spolecnost
Centra Group, a. s. mél 1 228 900 000,- K&. Obé spolec¢nosti zaro-

ven maji aktiva ve vysi miliard korun ceskych.

Substituty, které mohou nahradit spolec¢nost YZ, a. s. mohou byt

stejné jako konkurenti, ktefi Jjsou uvedeni vySe. Kromé& toho 1lze
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dle pozadavku klientl zahrnout do substitutd 1 osoby samostatné
vydéle¢né c¢inné, které mohou nékteré lehci stavby a rekonstrukce

provést sami a tim snizZit poptavku po spolecnosti.

Zadkaznici spolecnosti jsou dlouholeti a stali. V tomto spolecnost
exceluje a muze se chlubit kvalitni zpétnou vazbou pravé od dlou-
holetych zadkaznikt. Nové zakazniky by spolec¢nost mohla ziskat, po-
kud by expandovala do jinych mé&st po Ceské republice p¥ipadné& Slo-

vensku.

Do posledniho analyzovaného sektoru, sektoru potenciondlnich kon-
kurenttt, mlZou byt zarazené spolecnosti, které expanduji na nas
trh ze zahranic¢i nebo spolec¢nosti, které nabidnou jiné metody vy-
stavby, budou pouzivat jinou cenovou politiku nebo budou mit ino-

vativni plény, které pfetdhnou stédvajici klientelu.

V oceniované spolec¢nosti byla Porterova analyza vytvorena na zakla-

dé informaci ziskanych ve spolecnosti.

7.2.2 SWOT Analyza

SWOT analyza Jje detailné popsand v teoretické c¢asti, v kapitole 3.
2. 2.

Silnou stréankou YZ, a. s. miZeme shledat v tradici, kterou tato
spolec¢nost ma. Zaroven mizeme povazovat za silnou stréanku stabilni
zdzemi spolecnosti, kterd je spisSe rodinného razu. V neposledni
tadé mazeme zminit trestni bezuhonnost a Zadné soudni spory, které
by mohly mit 3patny vliv na okoli. Dal$Si silnou strankou jsou sta-
vajici zakaznici, ktefi vyuzivaji sluzby spolecnosti. Jako priklad
lze uvést prodejny Billa, které Jjsou vystavovany spolecnosti. Za-
roven lze zminit prodejny Obi, které také vyuzivajili sluzby oceno-

vané spolecnosti.

Jednu ze slabych strének lze pozorovat ve velikosti spolecnosti.
Spolecnost je mald a to madZe mit dopad na velikosti zakéazek, které
budou poptany. Ve spoleCnosti pracuje na pracovni pomér 25 zamést-
nanctt a v porovnani s Jjinymi spolecnostmi se jednd o rodinnou spo-

lecCnost.
Dalsi slabou strankou je technologickd neinformovanost a vzhledem

k faktu, Ze v poslednich letech spolecnost neinvestovala, mlze mit

tato slabina velky dopad. Ve stavebnictvi se kazZdoroc¢né objevuji
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nové pracovni materidly, které lze pouZit napfiklad na zatepleni
budovy. DalS$im trendem je samoregeneracni beton, ktery dokdZe sém
v omezené mitre zacelit trhliny a v neposledni fradé ,Smart Home"“,
coZ je technologie, kterd umoznuje ovladani domu nebo bytu pomoci
chytrého telefonu nebo jiného zarizeni napojeného na data. VSechny
tyto trendy Jje potteba sledovat a implementovat do nabidky svych

sluzeb.

V dnedni dobé& spolednost vlastni né&kolik tisic km® pozemkd, ale
nové pozemky jsou velmi obtizné ziskatelné, a pokud se jizZz objevi

néjaky, cenovd nabidka je tak nadsazend, Ze realizace je neredlna.

Posledni analyzovanou slabou strankou jsou webové stranky, které

jsou velmi zastaralé, a neni zde dostatek potfebnych informaci.

Prilezitosti, které spolec¢nost m& jsou zamé¥it se na rekonstrukce
byt a men$i zakdzky, které naopak velké spolednosti nechtéji. Za-
roven se mohou zamétrit na revitalizaci parkld a ve¥ejnych prostor,
které jsou dotované z EU a tudiZz by to mohl byt zdroj zisku a za-
roven dobrd& reklama pro budouci spolupraci. Do budoucna lze uvazo-
vat 1 o koupé pozemkl v okoli Brna, Pardubic nebo Hradce Krélové,
které se do budoucna mohou rozrlstat.

Jako ptrileZzitost je jevi 1 projedndvani nového stavebniho zakona,
ktery by mél snizit pocet povinnych povoleni, ale zaroven celkovy
proces zkratit z 5 let na 1 rok. V zakoné je déle poc¢iténo s tim,
Zze v pripadé, kdy by se dany ufrad nevyjadril ve lhuté 30 dnl, zna-

menalo by to automaticky souhlas.

Hrozby spolecnosti jsou pozorované v konkurenci, kterd by se odku-
pem akcii mohla zmocnit ocefiované spolecnosti. Zaroven Jje hrozbou
mozna ekonomickad krize, ktera, pokud by nastala, by snizila prodej
bytd a celkovou vystavbu na minimum. Regulace, které byly wvydany
Ceskou narodni bankou, ji% omezily prodej hypoték a sni%il se tim
prodej novych nemovitosti. Tento fakt by mohl zplsobit stop stav
vystavby a to by sniZilo zisky spolecnosti o nékolik desitek pro-

cent.
7.3 FINANCNI ANALYZA

Kompletni financ¢ni analyza je nedilnou soucéasti pro ocenéni podni-
ku. Finanéni analyza vychéazi z ucetnich zdrojt spolecnosti, které
jsou k dispozici na internetové stradnce www.justice.cz. Ocenéni
spolec¢nosti bylo provedeno ve spolupraci se spolec¢nosti, ale tak,

jak by vidél nezéavisly za&jemce o ocenovanou spolecnost.



Finan¢ni analyza vychazi =z rozvah roku 2014 az 2017 a =z vykazu
zisku a ztrat béhem stejného casového obdobi. V nasledujici kapi-
tole se analyzuje ocerniovani spolec¢nost. Vyuzivaji se znalosti

z teoretické céasti.

V prvni c¢asti kapitoly je horizontdlni a vertikdlni analyza, kte-
rou doplnuji ukazatele rentability, 1likvidity a dal&i pravidla,

kterd jsou soucdsti finandéni analyzy.

7.3.1 Horizontalni analyza

Horizontédlni analyza vychdzi =z rozvah obdobi 2014, 2015, 2016 a

2017. Prvné se analyzuji Aktiva za zmirniované obdobi.

Tabulka 1 - Aktiva spolecnosti

Spolec¢nost YZ, a.s. 2014 2015 2016 2017

Aktiva celkem 69 790 42 284 47 744 50 178
Dlouhodoby majetek 16 267 11 318 | 10 494 6 483
Dlouhodoby hmotny majetek 15 067 10 118 9 294 5 283
Dlouhodoby finanéni majetek 1 200 1 200 1 200 1 200
Obézna aktiva 53 357 30 399 36 992 43 536
Zasoby 24 43 4 204 12 212
Pohledavky 13 986 7 675 10 629 15 067
Dlouhodobé pohledavky 4 767 4 767 3 658 679
Kratkodobé pohledéavky 9 219 2 908 6 971 14 388
Kratkodoby finan¢ni majetek 39 347 22 681 22 159 16 257
z toho nezbytny 9 567 2 758 2 247 3 956
Casové rozlideni 166 567 258 159

V tabulce ¢. 1 je vidét nerovnovadha v aktivech, které kazdorocéné
kolisaji. V roce 2017 je wvidét nepatrny néarust aktiv, ktery je
zplsobeny mirnym narustem obézZného majetku spolecnosti. Dlouhodoby
majetek spolednost rozprodava, proto se snizuje hodnota polozky.
Zasoby a pohledavky maji rostouci tendenci. U pohledavek Jjsou to
predevSim pohledavky kratkodobé, které zvedaji celkovou hodnotu
aktiv.

V nésledujici tabulce je vidét pomé€r mezi jednim rokem a rokem néa-
sledujicim. Jsou zde vidét poméry, jak se zménila hodnota stejné
polozky v urc¢itém obdobi. Rok 2014 nebyl porovnadn s predeslym

rokem, protoZe jsou data brdna od roku 2014.
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Tabulka 2 - Horizontdlni analyza aktiv

Spoleénost YZ, a.s.
Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby financ¢ni majetek

Obeznéd aktiva

Zasoby

Pohledavky

Dlouhodobé pohledéavky
Kratkodobé pohledéavky

Kratkodoby financ¢ni majetek

z toho nezbytné
Casové rozlideni

V poloZce =zéasoby Jje v roce 2016 velky rozdil mezi

N
o
=
[ =Y

UK IR XX XX XX X)X

2015
0,61
0,70
0,67
1,00
0,57
1,79
0,55
1,00
0,32
0,58
0,29
3,42

2016
1,13
0,93
0,92
1,00
1,22
97,77
1,38
0,77
2,40
0,98
0,81
0,46

V nasledujici tabulce jsou znazornény polozky pasiv.

pitdl je 11 mil. K¢&¢. v tabulce tato hodnota neni uvedena,

se béhem obdobi nikterak nezménila.

Tabulka 3 - Pasiva Spolecnosti

Spolecénost YZ, a.s.

Pasiva Celkem3

Vlastni kapital

Zadkladni kapital

Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni minu-
lych let

Zisk aktudlniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé zéavazky z ob-
chodnich vztaht

Zavazky - ovladana nebo
ovladajici osoba
Kratkodobé prijaté zalohy
Zavazky k zaméstnancum
Zavazky Soc. a zdrav. Poj.
Stat - danové zéavazky
Dohadné uc¢ty pasivni
Ostatni kratkodobé zavazky
Casové rozliSeni

2014

69
40
11

22

28

23
21

790
142
000
500

735

907
199
396
885
918

100

680
384
010
458

449

2015

42
31
11

3

15

11

284
024
000
500

632

892
260
516
850
894

880

000

800
635
303

92
184

2017
1,05
0,62
0,57
1,00
1,18
2,90
1,42
0,19
2,06
0,73
1,76
0,62

rokem 2015.

V tomto roce si spolecnost vytvorila zasoby do dalsSich obdobi.

zadkladni ka-

2016

47
38
11

10
13

744
199
000
500

528

171
545
242
686
617

601

577
283
85
71

protozZe

2017

50
38
11

20

12

178
160
000
500

537

123
018
171
958
889

738

779
267
584
434

87
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7Z tabulky ¢. 3 je patrné, Ze vzrostl vysledek hospodateni minulych
let. Jen v roce 2016 vidime propad. Rist vysledku hospodareni mtzZe
byt c¢asteéné prisuzovan rozprodavani majetku spolec¢nosti. Zaroven
lze horizontédlné analyzovat =zéavazky. Kratkodobé =zavazky v roce
2015 klesly, ale od té doby se zase pomalu zvy3uji. Dlouhodobé za-
vazky maji naopak klesajici tendenci. Tabulka ¢. 4 vyjadfuje podil

mezi jednotlivymi obdobi stejné tak jako u aktiv.

Tabulka 4 - Horizontdlni analyza pasiv

Spolecénost YZ, a.s. 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem X 0,61 1,13 1,05
Vlastni kapitdl X 0,77 1,23 1,00
Zadkladni kapital X 1,00 1,00 1,00
Fondy ze zisku X 1,00 1,00 1,00
Vysledek hospodafeni minulych | X 0,69 0,67 1,95
let

Zisk aktudlniho obdobi X 0,31 14,77 0,24
Cizi zdroje X 0,40 0,85 1,26
Rezervy X 1,30 0,47 0,71
Dlouhodobé zavazky X 0,99 0,96 0,53
Kratkodobé zavazky X 0,29 0,81 1,76
Kratkodobé zavazky z obchodnich X 0,14 1,60 1,68
vztaht

Zavazky k zaméstnancum X 0,93 0,91 1,35
Zavazky Soc. a zdrav. Poj. X 0,79 0,93 0,94
Stat - danové zavazky X 0,09 0,92 6,87
Dohadné ucty pasivni X 0,40 0,39 6,11
Posledni, horizontdlni analyza vychéazi z Gcetniho dokumentu - vy-

kazu zisku a ztrat. Tabulka ¢. 5 uvadi hodnoty, které spolecnost
méla vzdy na konci Uc¢etniho obdobi. V tomto ptripadé se Jjedna o
sledované hodnoty od roku 2014 do roku 2017.
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Tabulka 5 - Vykaz zisku a ztrdt spolecnosti

Spolecnost YZ, a.s.
Trzby za prodej zbozi
Nédklady na prode
Obchodni marze
Vykony
Trzby za prodej vlastnich vy-
robka a sluzeb
Vykonova spottreba
Pridana hodnota
Osobni naklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu
Zustatkovad cena prodaného
dlouhodobého majetku a materi-
alu
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
HV z provozni ¢&innosti
Vynosové uroky
Vynosy z DHF - podily
Nadkladové uroky
Jiné financ¢ni vynosy
Ostatni finandéni naklady
Financni vysledek hospodareni
Vysledek hospodafeni za béznou
¢innost ptred zdanénim
Danl z prijml za béZnou <&innost
Vysledek hospodatreni za ucetni
obdobi

2014

39
30
9
79 152

79 206

58 417
20 744
14 276

282

821

84

102

308

51
1 244
3 846
108

142

- 35
3 811
904

2 907

2015

51
51

38
13
13

804
804

800
004
028
272

607

910

695

945

268
614
911

98

118

17
894

892

2016

41
37

28
13
12

12

11
13

13

58
14
44
587

450

370
217
253
605

691

645

098

274

22
419
532

10
000

14
49
975

507
336
171

2017

52
44

36
16
12

5

5

3

3

764
772

474
290
308
213

492

251

407

29
- 31

724
609
115

Z tabulky je patrné, Ze rok 2016 byl pro spolec¢nost velmi dobry.

V roce 2016 si spolecCnost prevedla 12 milionu dividendy z dcetriné

spolec¢nosti a z toho davodu dosdhl vysledek hospodateni na castku

pres 13 milionu korun c&eskych.

béhem let kolisaji. Osobni naklady spolecnosti klesaji.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl

Zaroven po

roce 2014 se pomérné zvétsily trzby za prodej dlouhodobého majet-

ku.

| 42



V nasledujici tabulce jsou uvedeny podily jednotlivych poloZek me-

zi roky:

Tabulka 6 - Horizontdlni analyza VZZ

Spolecnost YZ, a.s.
Vykony
Trzby za prodej vlastnich vy-
robkl a sluzeb
Vykonova spotteba
P¥idand hodnota
Osobni naklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku
Trzby =z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu
Zistatkovad cena prodaného dlou-
hodobého majetku a materialu
Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
HV z provozni d&innosti
Vynosové uroky
Jiné financ¢ni vynosy
Ostatni finanéni naklady
Financni vysledek hospodareni
Vysledek hospodatreni za DbéZnou
¢innost pred zdanénim
Danl z ptrijml za bézZnou ¢innost
Vysledek hospodareni =za uUcCetni
obdobi
EBIT
Trzby z provozu

2014

b b MM X XX

XXX X X X X X

XX

X
X

2015
0,65

0,65

0,66
0,63
0,91
0,96

0,74

82,2
6
55,8
3

3,07
5,25
0,49
0,24
0,91
0,83

0,49
0,23
0,00
0,31

0,23
0,65

2016
0,80

0,72

0,73
1,02
0,94
2,22

-1,14

0,29
0,08
0,68
1,68
0,10
0,12
704,41
15,11
168,00
14,77

15,11
0,72

2017
1,27

1,20

1,29
1,23
1,00
0,35

0,71

0,26

0,64
1,04
2,45
0,00
0,00
0,59

- 0,00

0,28
1,81
0,24

0,28
1,2

Vzhledem k faktu, Ze v roce 2016 firma ziskala podily z dcetriné
spolec¢nosti, Jjsou hodnoty horizontdlni analyzy v tomto roce odchy-

lené od béZného pruméru.
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7.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se vztahuje k jedné velic¢iné. V pripadé Aktiv
jsou to aktiva celkem. V tabulce ¢. 7 jsou procentudlné znazornéné

podily poloZek aktiv na aktiva samotné.

Tabulka 7 - Vertikdlni analyza Aktiv

Spoleénost YZ, a.s. 2014 2015 2016 2017
Aktiva 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 23 % 27 % 22 % 13 %
Dlouhodoby hmotny majetek 22 % 24 % 19 % 11 %
Dlouhodoby financ¢ni majetek 2% 3% 3% 2 %
Obé&zna aktiva 76 % 72 % 77 % 87 %
Z&soby 0 % 0% 9 % 24 %
Pohledavky 20 % 18 % 22 % 30 %
Dlouhodobé pohledavky 7% 11 % 8 % 1%
Kratkodobé pohledavky 13 % 7% 15 % 29 %
Kradtkodoby financ¢ni majetek 56 % 54 % 46 % 32 %
z toho nezbytny 14 % % 5% %
Casové rozliSeni 14 % % 5% %

Z rozvah Jjednotlivych let Jje =zfejmé, Ze aktiva spolelnosti se
z velké, 34 Casti, sklddaji z obéZnych aktiv, kde nejvy$si polozkou
je kratkodoby finan¢ni majetek. Pro spolec¢nost to znamend, ze za-
drZzuje mnoho penéz na bankovnich uc¢tech. Zaroven lze vidét jiz

zminéni rozprodej majetku. Od roku 2014 se snizil pomér dlouhodo-

o°

bého majetku na aktiva o 10
kratkodobé.

V grafu jsou vidét vysSe zminéné aktiva v roce 2017, kde obézna ak-
tiva dosédhla hodnoty 87 %.

Rostou zde pohledavky, predevsSim

B Dlouhodoby majetek

M Obézna aktiva

1 Zasoby

1 Pohledavky

m Kratkodoby finan¢ni
majetek

Graf 1 - Vertikdlni analyza Aktiv v roce 2017 | 44




V tabulce pasiv se polozky vztahuji na celkova pasiva.

Tabulka 8 - Vertikdlni analyza Pasiv

Spoleénost YZ, a.s. 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapitédl 58 % 73 % 80 % 76 %
Zédkladni kapitéal 16 % 26 % 23 % 22 %
Fondy ze zisku 5% 8 % 7% 7%
Vysledek hospodafeni minulych 33 % 37 % 22 % 41 %
let
Zisk aktudlniho obdobi 4 % % 28 % %
Cizi zdroje 40 % 27 % 20 % 24 %
Rezervy 1% % 1%
Dlouhodobé zavazky 6 % % 8 % 4 %
Kratkodobé zavazky 34 % 16 % 12 % 20 %
Kratkodobé =zavazky z obchodniho 30 % % 10 % 15 %
styku
Zavazky - ovladand nebo ovléa- 5%
dajici osoba
Kratkodobé prijaté zalohy %
Zavazky k zamé&stnancum 1% % % 2%
Zavazky Soc. a zdrav. Poj. 1% 1% % 1%
Stat - danové zavazky 1% 1%
Dohadné ucty pasivni 1% 1%
Casové rozlieni 2 %

Ve vertik&lni analyze pasiv Jje vidét ménici se pomér =zavazkd, na
pasiva, coz je zpusobeno narustem zavazkl béhem sledovaného obdo-
bi. I pfes zvy3ujici se zavazky se hodnota podilu ciziho kapitélu
pohybuje pouze na ¥ celkovych pasiv. Zbytek pasiv je ve vlastnim

kapitdlu. To =zrcadli skutelnost, Ze spolecnost mad ze 75 % kratko-

dobé financ¢ni prostredky.

B Vlastni kapital

m Zakladni kapital

m Cizi zdroje
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Posledni wvertik&lni analyza byla provedena na vykazu =zisku a
ztrat, kde se jednotlivé polozky UcCetniho dokumentu wvztahuji na

trZzby z provozu.

Tabulka 9 - Vertikdlni analyza VZZ

Spolecénost YZ, a.s. 2015 2016 2017
Vykony 100 % 100 % 100 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a 100 % 100 % 100 %
sluzeb
Vykonova spotteba 74 % 75 % 76 %
Pridand hodnota 26 % 25 % 35 %
Osobni néaklady 18 % 25 % 33 %
Dané a poplatky 1% 2 %
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 1% 1% -2 %
hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 13 % 15 %
a materidlu
Zlistatkovd cena prodaného dlouhodo- 11 % 14 %
bého majetku a materidlu
Zména stavu rezerv a opravnych polo- -2 % -1 %
Zzek v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy 1%
Ostatni provozni naklady % 1% 1%
HV z provozni ¢&innosti % 2 % 4 %
Vynosy z DHF - podily 32 %
Financni vysledek hospodareni 32 %
Vysledek hospodateni za bézZnou <cin- 5 % 2 % 36 %
nost pred zdanénim
Dan z prijma za béZnou C¢innost 1% %
Vysledek hospodateni za uU¢etni obdo- 4 % 2% 35 %
bi
EBIT 5 % 2 % 36 %
Trzby z provozu 100 % 100 % 100 %

NejvysSSi podil na trzby z provozu mad meziroéneé vykonova spotteba.
Meziroc¢né zaroven roste vykonova spotteba a osobni nadklady spolec-
nosti. V roce 2016 zaroven byly vyplaceny podily, které néasledné
tvori 32% podil na trzbdch =z provozu. Opét lze si povsimnou, zZe
v roce 2016 zde byl velky skok ve vysledku hospodateni za uletni

obdobi a to pravé z davodu pric¢teni dividend dcetiné spolecnosti.
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7.3.3 Ukazatele rentability

Mezi ukazatele rentability fadime ROE a ROA, které Jjsou popséany
v kapitole 3. 3. 3. V ptripadé ROE a ROA, vySly v minulosti tyto
hodnoty:

Tabulka 10 - Ukazatele ROE a ROA

Spolec¢nost YZ, a.s. 2014 2015 2016 2017
ROE 7% 3% 34% 8%
ROA 5% 2% % 7%

V tabulce je patrné, Ze ROE je velmi kolisavé, v roce 2016 ROE by-
lo 34 %, coZ je oproti jinym roklm velmi vysoké ¢islo. Tento rust
je zpusoben navySenim d&istého =zisku. Ukazatel Jje pro financéniho
feditele velmi déleZity. ROE pro financ¢niho Yeditele ukazuje, ko-

lik ¢istého kapitédlu pfipadd na 1 korunu investovaného kapitédlu.

Naopak ROA ukazuje rentabilitu aktiv, tedy to jak jsme Uspésni ge-

nerovat zisk bez ohledu na to, z jakych zdroju pochéazi.

ROA Jje v letech 2014, 2015, 2017 na béznych hodnotéch, pouze rok
2016 je velmi vysoky. Vzhledem k vynosum z podilu se tato hodnota
vychylila od pruméru, a tudiz se k hodnoté nemlize ptrihliZet se

100% vahou. Je zde vidét pozitivni vliv financ¢ni péky.
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Graf 3 - ROE a ROA
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7.3.4 Obrat aktiv a ukazatel 1likvidity

Prvnim pomérovym ukazatelem, ktery byl aplikovan na YZ, a. s. spo-
leCnost Jje obrat aktiv. V kapitole 3. 3. 3 je tento ukazatel de-
tailné popsan. V ocenované spolec¢nosti Jjsou obraty Jjednotlivych

polozZek aktiv nésledujici:

Tabulka 11 - Obrat aktiv

Spolec¢nost YZ, a.s. 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiwv 1,14 1,23 0,79 0,89
Obrat zésob 3301,88 1204,74 8,92 3,67
Obrat pohledavek 5,67 6,75 3,53 2,97
Obrat Kz 3,31 7,51 6,68 4,53

Z tabulky ¢. 11 je patrné, Ze obrat aktiv se béhem sledovaného ob-
dobi pohybuje kolem hodnoty 1. Jak Jjsem JiZz zminila v teoretické
Casti, je vvhodnéjsi mit vyssi ¢isla obratu aktiv. V tomto pripadé
ma spolecnost klesajici tendenci obratd aktiv, coz maze mit vliv
na celkovy zisk spolecnosti. V grafickém zndzornéni jsou vidét po-

klesy jednotlivych polozek obratu.

\ A === Qbrat aktiv
4

== Obrat pohledavek
3 = #e=Obrat KZ

2014 2015 2016 2017

Graf 4 - Obrat aktiv, pohledavek a KZ



Obrat z&sob Jje v roce 2014 a 2015 velmi vysoky, Je to zpuasobeno
tim, Ze v téchto letech byly zédsoby nizké. V dalsich letech se zé&-
soby zvy$ily a tim se sniZila i hodnota obratu. VSechny data jsou
brdna vzdy z rozvahy ke konci roku. Druhym pomérovym ukazatelem je

ukazatel likvidity. V této analyze byly ziskadny tyto hodnoty.

Tabulka 12 - Ukazatele likvidity

Spolecnost 2014 2015 2016 2017

YZ, a.s.
Sefna 2,23 4,41 6,59 4,40
Pohotova 2,23 4,40 5,84 3,17
Financ¢ni 1,65 3,29 3,94 1,64

Pokud se bliZe podivame na béZnou likviditu, kterd se mé& pohybovat
v rozmezi 1,8 az 2,5, 1lze vidét, Ze v roce 2014 se pohybovala
v rozmezi, bliZe horni hranici. Ostatni roky jsou hodnoty vys$si a
lze tedy usoudit, Ze spolecnost m& aktudlné malé riziko insolven-
ce. Jinymi slovy ma& dobrou platebni schopnost. Optimalni hodnotou
pohotové likvidity Jje rozmezi 1 az 1,5. V pripadé spolecnosti YZ,
a. s. Jjsou hodnoty nad optimdlnim rozmezim. V tomto pripadé by se
méla spolec¢nost zamyslet nad vynosnosti podnikéani. Vysoké hodnoty

signalizujici malou vynosnost.

Financ¢ni neboli okamZitéd likvidita mé& své optimadlni rozmezi v 0,2
az 0,5. V tomto pripadé je hodnota vysoko nad rozmezim. Opét to
poukazuje na to, Ze spolecnost zadrzuje mnoho penézZnich prosttredkua

na misto investovani nebo jiné vloZeni penéz do podnikéni.

V grafu ¢. 4 je zrejmé, Jjak v roce 2016 likvidita narostla do vel-
kych hodnot a v roce 2017 se opét zacala snizovat. Jak jsem jiz
zminila, v roce 2016 byly ptripsany dividendy z dcet*iné spolednos-

ti, které zpusobily vykyv v raznych ukazatelich provedené analyzy.
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8 FINANCNI PLAN

8.1 FINANCNI PLAN - Rozvaha

Nastaveni financ¢niho plénu je zaloZeno na procentech z vykonnosti
a na zakladé analyz, které Jsou uvedené v predchozi kapitole.
Pri sestavovani finanéniho plénu se prihlizi k roku 2016, jako
k vyjimce, kdy nastala nepravidelnd udédlost. Financ¢ni plan je se-
staveny na 4 roky doptredu. Predpoklddd se on going concern prin-
cip, tedy Ze vyvoj bude plynule pokracovat ve své c¢innosti, pri-

padné nékteré poloZky porostou a nékteré klesnou na své hodnoté.

Podnik se jevi jako zdravy a prospésSny, ale vzhledem k zadrZované-
mu kapitdlu neni tak efektivni, jak by mél byt. V nédsledujici ta-

bulce jsou naplanovand aktiva pro roky 2018 az roky 2021.

Tabulka 13 - Financni pldan aktiv

Spoleénost YZ, a.s. 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 50 692 49 795 50 122 50 464
Dlouhodoby majetek 8 956 8 801 8 649 8 500
Dlouhodoby hmotny 7 756 7 601 7 449 7 300
majetek
Dlouhodoby financni 1 200 1 200 1 200 1 200
majetek
Obézna aktiva 40 434 40 374 40 630 40 172
Zasoby 10 342 10 135 9 932 9 734
Pohledavky 14 996 14 696 14 402 14 114
Eiouhodobe pohledav- 517 507 497 487
i;atkOdObe pohledav- 14 478 14 189 13 905 13 627
Kratkodoby financni 15 097 15 543 16 296 16 325
majetek
z toho nezbytny
(dop. likvidita 0,4) 3 723 3 649 3 576 3 504
Casové rozlideni 1 301 620 843 1 792

Do budoucna se pladnuje mirny rtst finan¢niho majetku a pokles po-

hledavek. Aktiva maji vykyv v roce 2019, ale jinak mirné rostou.

V dalsi tabulce je znadzornény financ¢ni plan pasiv. Celkova pasiva

se rovnajili aktivum, aby platilo bilanc¢ni pravidlo.
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Tabulka 14 - Financni pldn pasiv

Spolecénost YZ, a.s. 2018 2019 2020 2021

Pasiva celkem 50 692 49 795 50 122 50 464

Vlastni kapital 39 651 39 178 39 687 40 208

Zakladni kapitél 11 000 11 000 11 000 11 000

Fondy ze zisku 3 500 3 500 3 500 3 500

Vysledek hospodareni 22 036 23 531 24 082 | 24 612
minulych let

Zisk aktudlniho obdobi 3 115 1 146 1 106 1 095

Cizi zdroje 11 041 10 617 10 435 10 256

Rezervy 171 171 171 171

Dlouhodobé zavazky 1 562 1 325 1 325 1 325

Kratkodobé zéavazky 9 308 9 121 8 939 8 760

Do budoucna ocekdvame pokles cizich zdrojl. Toto snizeni podpofi
sniZzeni dlouhodobych 1 kradtkodobych =zavazka. Zaroven se oclekava

rast vysledku hospodateni minulych let.
8.2 FINANCNI PLAN - Vykaz zisku a ztrat

Finan¢ni plén vykazu zisku a ztrat se tidi procenty, ktera jsou

stanovené na zakladé procentudlni analyzy jednotlivych polozek.

Tabulka 15 - Financ¢ni plan VZZ

Spolecnost YZ, a.s 2018 2019 2020 2021
Vykony 51 709 50 675 49 661 48 668
Vykonova spotreba 36 196 35 472 34 763 34 067
Pridand hodnota 15 513 15 202 14 898 14 600
Osobni néklady 12 927 12 669 12 415 12 167
Dané a poplatky 213 213 213 213
Odpisy DHM a DNM 517 507 497 487
Ostatni provozni vynosy 14 14 14 14
Ostatni provozni naklady 434 434 434 434
HV z provozni d&innosti 1 435 1 394 1 353 1 314
Nédkladové uroky 20 20 20 20
Ostatni finanéni naklady 19 9 = =
Financ¢ni vysledek hospodareni - 20 - 29 -1 -1

Vysledek hospodareni za beéznou

oy 9 Nz 1 415 1 365 1 352 1 313
¢innost pred zdanénim

Dan z ptrijmd za bézZnou ¢innost 269 259 257 249
Vysle@ek hospodareni za uGcetni 1 146 1 106 1 095 1 063
obdobi

EBIT 1 435 1 385 1 372 1 333
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- Vykony do budoucna budou mit 2% mirny pokles;

- vykonova spotfeba bude 70 % hodnoty vykonu. 70 % je nastaveno
na zakladé podilu vykonové spotfeby na vykony z minulych let;

- osobni ndklady Jjsou naplanované jako ¥ celkovych vykonu;

- odpisy v minulych letech byly okolo 1 % celkovych vykont, a
proto se 1 % planuje i1 do budoucna;

- ostatni polozky jsou dopoc¢itané dle analyz a informaci po-

skytnutych finané¢nim reditelem spolecnosti.
8.3 FINANCNI PLAN - WACC

Vazeny prumér nakladl kapitdlu do budoucna se neli$i od minulych

let. Dle dat z darmodaran.cz se ocCekdvand vynosnost vlastniho ka-

o)

pitdlu ve stavebnim odvétvi pohybuje kolem 9. 52 %. Vzhledem
k tomu, Ze spolec¢nost neni moc zadluzena, pohybuje se hodnota na-

o)

Sazba dané je 19 %. Procen-

o)

kladd na cizi kapitédl mirné nad 1 %.
tudlné se pohybuje WACC kolem 9,2 %. Zaroven se WACC kazdym rokem

mirné zvysuje.

Tabulka 16 - Vypocet WACC

WACC 2018 2019 2020 2021
D 1 562,0 1 325,0 1 325,0 1 325,0
E 39 651,0 39 177,7 39 687,2 40 207,7
C 41 213,0 40 502,7 41 012,2 41 532,7
D/C 4% 3% 3% 3%
E/C 96% 97% 97% 97%
D/E 4% 3% 3% 3%
Re 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
RE 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Rd 0,0128 0,0151 0,0143 0,0136
WACC 0,0920 0,0925 0,0925 0,0925
WACC (v %) 9,198% 9,249% 9,250% 9,251%

Pro vypocet WACC byla pouzita Jjesté

V prvni tradé byla potteba vypoclet re,

ra. Pro vypocet byla vyuzita hodnota
rové (2001,
priblizné 1,2.

113), kterd uvadi,
které jsou potreba pro vypocet CA-

Ostatni hodnoty,

metoda pomoci modelu CAPM.
tedy ocekdvand vynosova mi-
Beta Unlevered dle Kislinge-

stavebnictvi m& hodnotu

PM a nelze je vypocitat pomoci analyzovanych a naplanovanych vyka-

z0 Jsou urceny z webové stranky damodaran.cz.

NiZe Jje zndzornéna

tabulka, kde jsou hodnoty pro vypoclet ocekdvané vynosové miry.
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Tabulka 17 - Vypocet ocekavané vynosové miry (re)

Rf 3,5%
Betaunlevered 1,2
Rok 2018
D/E 0,04
beta lev. 1,24
risk prem. 5,89%
Re 10,79%

2019
0,03
1,23
5,89%
10,76%

2020
0,03
1,23
5,89%
10,76%

Po vypoctu re nasledoval vypocet WACC, pomoci CAPM.

Tabulka 18 - WACC modelem CAPM

WACC s modelem

CAPM 2018
D 1 562
E 39 651
C 41 213
1-t 81%
Re 10,79%
Rd 0,01
WACC 10,4%

2019

1 325
39 178
40 503
81%
10,76%
0,02
10, 4%

2020

1 325
39 687
41 012
81%
10,76%
0,01
10, 4%

2021
0,03
1,23
5,89%
10,76%

2021

1 325
40 208
41 533
81%
10,76%
0,01
10, 4%

Znazornéna tabulka ukazuje hodnotu WACC pomoci modelu CAPM. V po-

rovnani s béznym vypoltem WACC se hodnoty 1i8i pouze o pul pro-

centniho bodu. Tyto dvé metody jsou néasledné

poc¢tu hodnoty spolecnosti.

zohlednény pfi vy-
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9 OCENENI SPOLECNOSTI

Pro ocenéni spolecnosti bylo zvoleno nékolik ruznych metod. Vzhle-
dem k hospodéd¥skému vysledku byly zvoleny metody diskontovanych
penéznich tokli a metoda EVA. Ocenéni probéhlo nezavislou hodnoti-

telkou ke dni 3. 11. 2018.

9.1 Vymezeni penéznich toku

Modely diskontovanych penézZnich tokd mohou pocitat s rlznymi
diskontovanymi hodnotami. Penézni toky mohou byt volné pro vlast-
niky a vétritele a pouze pro vlastniky, poslednim penézZnim tokem je

hodnota EVA.

Prvotné Jje stanovena hodnota volnych penéZnich tokd pro vlastniky
a véritele(dadle jen FCFF). Tento tok predstavuje hodnotu, kterd po
zajisténi spolecnosti uspokoji wvlastniky a akcionatre. FCFF neni
ovlivrniované =zadluZenosti, coz v pripadé ocenované spolecnosti Je

vhodné. Tabulka ukazuje hodnoty po vypoltu FCFF:

Tabulka 19 - Vypocet FCFF

Pokracujici
FCFF 2018 2019 2020 2021 hodnota
EBIT (1-t) 1 147 1 122 1 096 1 064 1064,11
+ odpisy 517 507 497 487 486,68
- rust WC 1 593 395 387 379 379,41
- rast novych in-
. - 1 981 - 362 - 355 - 348 - 486,68
vestic
FCFF 1 276 1 662 1 625 1 583 1 444

Vypocet se skladdad =z EBITU, tedy provozniho zisku pfed =zdanénim,
déle ze sazby dané z prijmu, odpist, zmény pracovniho kapitadlu a

investic. Konec¢néd hodnota kleséa, coz odpovidd predpokladim.

Druhym penéznim tokem je volny penézni tok pro vlastniky (dale jen
FCFE) . Tento typ se zdé& byt méné vyhodny. To je déno tim, Ze neob-
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sahuje volné toky pro véritele. MaZe stat, Ze FCFE bude zaporné.

V oceniované spolec¢nosti vysSly néasledujici hodnoty:

Tabulka 20 - Vypocet FCFE

Pokra-
FCFF 2018 2019 2020 2021 éujici
hodnota
EAT 1 131 1 106 1 081 1 050 1 429
+ odpisy 517 507 497 487
- rust WC 1 593 395 387 379
- rust novyeh ~ 1 981 362 _ 355 _ 348
investic
- splatky uve- 396 237 _ _
ru
FCFE 1 656 1 882 1 610 1 568

Vysledek vychdzi z vypoctd kde EAT, je Cisty zisk po zdanéni, pri-
¢tenim odpisti, odec¢tenim pracovniho kapitédlu, odectenim novych in-

vestic a odec¢tenim splatky uvéru.

Hodnoty jsou mirné nizsi, neZ hodnoty u FCFF. Zaroven mé& tato hod-

nota rostouci tendenci.

Poslednim penéZnim tokem je stanovend hodnoty EVA, kterd se d& de-
finovat jako rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni (NOPAT) a
hodnotou odvozenou od ,normy"“ stanovené Jjako soucin vazenych néa-
kladd a velikosti investovaného kapitéalu.

Hodnoty pro penéini toky EVA jsou:

Tabulka 21 - Vypocet EVA

EVA 2018 2019 2020 2021
EBIT (1-t)
1 147,2 1 121,8 1 096,3 1 064,1
C
41 213,0 40 487,3 41 012,2 41 510,7
WACC
0,092 0,092 0,092 0,093
EVA - 2 643,8 -2 622,6 -2 696,6 -2 776,2

Vzhledem k faktu, Ze hodnota EVA je zaporné, znamend to, Ze vysle-
dek vykonnosti podniku nestac¢i ani k pokryti nékladd spojenych
s uzitim kapitédlu a dochazi ke sniZeni hodnoty majetku pro akcio-

nare.
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9.2 Hodnoty jednotlivych metod

Po stanoveni diskontovanych penéZnich tokd a potfebnych hodnot pro
vypoCet se mlZe vypocitat hodnota spolec¢nosti. Vzhledem k faktu,
Ze spolec¢nost Dbyla ocenéna Dbéhem roku, Jje dalezité pocitat
s pomérnou casti roku. Ocenéni bylo provedeno k 3. 11. 2018, tedy
307 den v roce. Nasledujici tabulka znac¢i vypocet hodnoty spolec-

nosti pomoci DFC modelu s vyuzitim DCFF.

Tabulka 22 - Hodnota spolecnosti FCFF

Hodnota spol. 2018 2019 2020 2021
FCFF 203 1 662 1 625 1 583 1 444
diskont (déli-
tel z WACC) 1,01 1,10 1,21 1,32 1,44
disk. FCFF 199, 7 1 498,1 1 341,3 1 195,4
Hodnota 1. féaze 4 034,3
Hodnota 2. féaze 12 216,1
zbytnad hotovost
k datu ocenéni L S
Hodnota firmy 27 626

Model DFC s vyuZitim FCFF vyuzivd diskontni miru WACC. Spolu
s WACC se zde poc¢itd s hodnotou g, kterd znac¢i stabilni rlst do
nekonec¢na. V pripadé ocenéni spolec¢nosti byl pouzit stabilni rlst
s hodnotou 0,01. Kone¢nd féze a hodnota za pouziti Modelu s FCFF
je 27 626 tis. K.

Druhym modelem, ktery byl pouZit pro ocenéni spolecnosti, byl opét
model DFC, s tim rozdilem, Ze se vyuzivala jind data. Model se 1li-
$i od modelu s vyuzitim FCFF tim, Ze tato metoda predstavuje pe-
nézni toky ptredevsim pro vlastniky. Zaroven je model, ktery vyuzi-

vad FCFE rizikovéjsi.

Nasledujici tabulka zaznamendva vypoclet pro ocenéni spolecdnosti.

Tabulka 23 - Hodnota spolecnosti FCFE

Hodnota spol. 2018 2019 2020 2021

FCFE 1 393 1 882 1 610 1 568 1 429
i;fkont (delitel z 1,09 1,21 1,34 1,48

Disk. FCFE 1 257,6 1 559,2 1 203,9 1 058,38
Hodnota 1. féaze 5 099,4

Hodnota 2. féaze 9 888,14

Zbytné prostredky 11 374

Hodnota pro vlast. 26 361,3
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V tabulce lze vidét, Ze model vyuZzivajici FCFE pracuje s oclekava-
nou vynosovou mirou. Tato hodnota je stanovena na 26. 361 tis. KC.
Hodnota je o 1. 263 tis. K& niZs$i neZ stanoveni hodnoty spolecnos-

ti s vyuZitim FCFF.

Poslednim modelem, ktery byl pouzit na ocenéni spolecnosti, Dbyl
model s vyuzitim hodnoty EVA. V kapitole 5. 4 se podrobné popisuje
jeji wvyuziti a vypocet. V tabulce ¢. 22 jsou vidét hodnoty, které
byly stanoveny na zadkladé modelu, ktery pocital s vyuzitim hodnot
EVA.

Tabulka 24 - Hodnota spolecnosti EVA

Hodnota 2018 2019 2020 2021
spol.
EVA 22 223,6 - 2 622.6 - 2 696,6 - 2 776,2 | - 2 776, 2
Disk (WACC) 1,0 1,1 1,2 1,3
disk. EVA Z 2 190,2 - 2 364,5 - 2 225,4 - 2 097,0
. e ~ 8 877
2. faze ~ 22 667
Hodnota bu-
doucich EVA - Sl ooan
C k datu 31.
12. 2017 40 118
Hodnota =z
nod 9 668

Z tabulky je ztejmé, Ze hodnota EVA je zédporna, ale vy3e vlastnich
zdroju a dlouhodobych zavazkl pokryje velkou Cast zéaporu a tudiz

nakonec je hodnota EVA v kladnych ¢islech.

9.3 Vyhodnoceni vysledkd a doporuceni spolecé-

nosti

Na zakladé wvyuziti znalosti byly vypoc¢itany nésledujici hodnoty:

Hodnota spolec¢nosti k 3. 11. 2018

HCEE] 27 625,64
FCFE 26 361,75
EVA 8 573,40

Hodnoty v porovnani s uc¢etni hodnotou spolec¢nosti, kterd je 41 384
tis. K& jsou nizs$i. Tento fakt nedostatecnou vynosnosti hodnocené

spolec¢nosti a zaroven tim, Ze maji vétsSinu spolec¢nosti financova-
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nou vlastnimu zdroji. Celkovy pocet zakdzek od zdkaznikl neni do-
statecné velky a spolecnost zadrZuje mnoho kapitéalu, ktery by moh-
la naopak investovat do reklamy nebo inovace celé spolecnosti.

Vzhledem k vysledklm, které pf¥i stanovovani hodnoty spolecnosti

YZ, a. s. vysSly, doporuc¢uji spoleCnosti dvé moZnosti:

- Rozprodat veskery majetek, kterym spolecnost disponuje a na-
sledné rozdélit pomérem mezi jednotlivé ¢leny a ukoncit plso-

beni akciové spolecnosti

- Investovat do rozvoje a analyzy mozZnosti expanze do jinych
mést, roz8ireni pusobnosti a okruhu nabizenych sluZeb. SnaZit
se vlozit majetek do hodnotnych investic, které by zdroje zu-

ro¢ili, a zvys$ily by tim zisk spolecnosti.

Dilezité Jje k ocenéni podotknout, Ze kazdé ocenéni je individual-
ni, jednd se pouze o odhad, ktery je ovliviiovany mnoha faktory pt-
sobicimi na spolecnost. Zaroven se vypocltend hodnota méni v case.
Vzhledem k faktu, Ze spolecnost vlastni pozemky v okoli Herinku,

lze ocekavat, Ze Ucetni hodnota poroste.
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Zaver

Cilem této préce bylo zjistit hodnotu akciové spolecnosti pusobici
ve stavebnim pruamyslu, jejimZ cilem Jje komplexni poskytnuti sluZeb
pro vystavbu, rekonstrukce a celkové modernizace budov. Vystavba
jde naptri¢ vSemi typy budov. V minulosti byly vystaveny prodejny
Billa nebo naptiklad budovy pro prodejny Obi. Spolec¢nost se tadi
mezi rodinné podniky, s 25 =zaméstnanci a s liniovou organizacdni
strukturou. Stanoveni hodnoty spolecnosti bylo vypracovadno na za-

kladé pozZadavkl spolecCnosti ke dni 3. 11. 2018.

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou Cast, kde jsou popsané
zdkladni pojmy, Jjednotlivé vykazy, strategické a finanéni analyzy

a metody, kterymi lze spolednost ocenit.

Praktickad c¢ast plynule navazuje na teoretickou c¢éast, kterd obsahu-
je kompletni analyzu spolec¢nosti, zahrnujici analyzu mikro-okoli,
makro-okoli a analyzu financ¢nich vykazl spolecCnosti. Kompletni
strategickd analyza je pro stanoveni hodnoty spolec¢nosti velmi da-
lezita, ale v praxi c¢asto opomijend. Ve spolecnosti se velmi Spat-
né hospodatri se zadrzenym kapitdlem a 1likvidita spolecnosti Jje
zbytecné vysokd <¢imz sniZuje zisk z &innosti. Ostatni analyzy vy-
§1i pro véritele velmi kladné, ale spolec¢nosti ubiraji na sile a
snizuji se tim moZnosti budoucich =ziskd. Zaroven je spolecnost

z velké ¢&sti financovana vlastnimi zdroji.

Financni pléan v praktické Cé&sti je sestaven metodou procent z tr-
zeb s ohledem na vysledky provedenych analyz. Ve financ¢nim pléanu
jsou zohlednény rtzné faktory, které v minulosti plsobily na spo-
le¢nost a mohly deformovat celkové vysledky pro stanoveni planu.
PredevSim v roce 2016, kdy si spolec¢nost pripsala dividendy

z dcetiné spolecnosti, vzrostly spolecénosti zisky o 12 miliont.

Posledni c¢éast praktické ¢asti diplomové préce, se zabyva samostat-
nym ocenénim. Hlavni pouzité metody p¥i stanoveni hodnoty spolec-

nosti jsou vynosové metody a metoda pridaného hodnoty.

Vyslednd hodnota spoleCnosti s pouZitim penéZnich tokd pro vlast-
niky a véritele, ke dni 3. 11. 2018 je 27. 625, 64 tis. K&. Tato

hodnota je men$i nez hodnota ucetni, kterd je 41. 384 tis. Kc.

Z tohoto davodu Jje doporuceno spolec¢nosti pokracovat

v rozprodavani majetku a nasledné ukonceni podnikéni.
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Priloha ¢.

1

— Rozvaha 2014-17

Spolecnost YZ, a. s. 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 69 790 42 284 47 744 50 178
Dlouhodoby majetek 16 267 11 318 10 494 6 483
Dlouhodoby hmotny ma-

. 15 067 10 118 9 294 5 283
jetek
Dlouhodoby finanéni

. 1 200 1 200 1 200 1 200
majetek
Obézna aktiva 53 357 30 399 36 992 43 536
Zasoby 24 43 4 204 12 212
Pohledavky 13 986 7 675 10 629 15 067
Dlouhodobé pohledavky 767 767 3 658 679
Kratkodobé pohledavky 9 219 2 908 6 971 14 388
Kratkodoby finanéni

. 39 347 22 681 22 159 16 257
majetek
z toho nezbytny (dop.

. ytny (dop 9 567 2 758 2 247 3 956
likvidita 0,4)

Casové rozliseni 166 567 258 159
Pasiva celkem 69 790 42 284 47 744 50 178
Vlastni kapital 40 142 31 024 38 199 38 160
Zakladni kapital 11 000 11 000 11 000 11 000
Fondy ze zisku 3 500 3 500 3 500 3 500
Vysledek hospodareni
j 22 735 15 632 10 528 20 537
minulych let
Zisk aktualniho obdobi 2 907 892 13 171 3 123
Cizi zdroje 28 199 11 260 9 545 12 018
Rezervy 396 516 242 171
Dlouhodobé zavazky 3 885 3 850 686 1 958
Kratkodobé zavazky 23 918 6 894 617 9 889
Kratkodobé zavazky z
) A 21 100 2 880 4 601 7 738
obchodnich wvztahu
Zavazky - ovladana
o - 2 000 - -
nebo ovladajici osoba
Kratkodobé p¥ij. zalo. - 800 - -
Zavazky k zaméstnancim 680 635 577 779
Zavazky Soc. a zdrav.
. 384 303 283 267
Poj.
Stat - darniové zavazky 1 010 92 85 584
Dohadné ucéty pasivni 458 184 71 434
Ostatni krat. zavazky - - - 87
Casové rozlisSeni 1 449 - -
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Priloha ¢. 2 -

VZZ 2014-17

Spolecénost YZ, a. s. 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 39 - 58 -
Néaklady na prodej 30 - 14 -
Obchodni marze 9 - 44 -
Vykony 79 152 51 804 | 41 587 52 764
3;;2gkzaapzig§:b"lastnmh 79 206 | 51 804 | 37 450 | 44 772
Vykonova spotkeba 58 417 38 800 | 28 370 36 474
Pridana hodnota 20 744 13 004 | 13 217 16 290
Osobni naklady 14 276 13 028 | 12 253 12 308
Dané a poplatky 282 272 605 213
Odpisy dlouhodobého nehmot-
néio Z hmotného majetku 821 607 - 691 - 492
e Troaede dohodabihe 1| 6 o10] s ses| sos
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a mate- 102 5 695 5 098 5 407
rialu
Zména stavu rezerv a oprav-
nych polozZek v provozni ob- 308 - 945 - 274 - 70
lasti
Ostatni provozni vynosy 51 268 22 14
Ostatni provozni naklady 1 244 614 419 434
HV z provozni ¢&innosti 3 846 911 1 474 3 755
Vynosové uroky 108 98 10 -
Vynosy z DHF - podily - -1 12 000 -
Nakladové turoky 1 - - 2
Jiné finanéni vynosy 142 118 14 -
Ostatni finanéni néklady - - 49 29
ﬁinancnl vysledek hospodare- _ 35 _ 17| 11 975 _ 3
e T | o] e 13 9| 3
gzgtz ptijmid za béZnou ¢&in- 904 5 336 609
Vysledek hospodateni za 2 907 892 | 13 113 3 115

uc¢etni obdobi
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