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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty Zlinskych staveb, a. s. k 1. 1. 2011 pomoci
vynosovych metod ocenovani. Prace je koncipovana do dvou ¢asti. Obsahem prvni, teore-
tické Casti je literarni reSerSe spocivajici v objasnéni zakladnich pojmu z hlediska ocenova-
ni podniku, vymezeni metod ocefiovani a taktéz zahrnuje popis jednotlivych krokt pii oce-
novani podniku. V analytické ¢asti je zpracovana strategicka a finan¢ni analyza, které jsou
nezbytné nutné k sestaveni budouciho finan¢niho planu spole¢nosti. Na vysledky analytic-
ké Casti navazuje Cast projektova, jejiz hlavni cil spociva ve stanoveni vysledné hodnoty

akciové spolecnosti Zlinské stavby vybranymi vynosovymi metodami.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, ocenéni podniku, strategickd analyza, financni analyza,
dlouhodoby finan¢ni plan, vynosové metody oceiiovani, cash flow, ekonomicka pfidana

hodnota

ABSTRACT

The aim of the thesis is to determine the value of Zlinské stavby, a. s. at the date of 1. 1.
2011 uses the income method of valuation. The work is divided into two parts. The content
of the first part is theoretical literature search consisting in clarifying the basic concepts in
terms of valuation, valuation methods and the definition also includes a description of each
steps in the valuation of the company. The analytical part is handled strategic and financial
analysis that are necessary to build a future financial plan. The results of the analytical con-
tinuation of the project whose main objective is to determine the final values of the com-

pany Zlinské stavby, a. s. selected revenue methods.

Keywords: enterprise value, business valuation, strategic analysis, financial analysis, long-

term financial plan, yield valuation methods, cash flow, economic value added
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UvVOD

Dnesni doba, kterd je Casto spojovdna s pojmy jako krize a recese, je rovnéz spjata
S majetkovymi transakcemi, které vyvolavaji potfebu znat hodnotu podniku. V soucasné
dobé¢ existuje cela fada divodi pro ocenéni podniku, pocéinaje titednimi odhady, pies oce-
néni vychdzejici z obchodniho zdkoniku, az po ocenéni ve form¢ ekonomickych analyz,
uréenych pro podporu podnikatelského rozhodovani. Vyznam ocetiovani podniku v Ceské
republice nabyl na dulezitosti predevsim po roce 1990, kdy dochazelo k privatizaci statnich

podnikd.

Samotny pribeh ocenéni podniku ptedstavuje slozity a obsdhly proces, jelikoz vyzaduje
jednak velké mnozstvi teoretickych znalosti, znalosti z oblasti praktického fizeni podniku a
také profesni zkuSenosti. Ocenéni podniku narazi na problém subjektivniho pohledu od-
hadce, ale také na skutecnost, Ze Zadnym exaktnim zplsobem neni moZné prokézat, Ze
néktera hodnota je ta jedind spravna a jina Spatna. Dulezitymi faktory spravného ocenéni
podniku jsou kvalitni informace, ze kterych je ¢erpano, dtvod proc¢ je ocenéni provadéno,

vybér vhodné metody ocenovani a v neposledni fad¢ individudlni ptistup ocenovatele.

Cilem diplomové prace je poskytnout akciové spolenosti Zlinské stavby informace o sta-
vu a hodnot¢ podniku k 1. 1. 2011. Ocenéni by mélo mit zejména informacni charakter o

trzni hodnoté majetku pro piipad eventudlniho prodeje.

Diplomova prace je standardné rozdélena na dvé hlavni ¢asti, ¢ast teoretickou a Cast prak-
tickou. Prvni, teoreticka Cast prace nejdiive sezndmi Ctenaie se zakladnimi pojmy, které
jsou spojeny s oceniovanim podniku. Mezi tyto pojmy lze zafadit divody pro ocenéni pod-
niku, kategorie hodnot podniku, ptipadné legislativni upravu ocenovani podniku. V druhé
poloving teoretické Casti prace se autor nejdiive zaméfil na metodologicky ramec strate-
gické a finan¢ni analyzy a zejména pak na poznatky o jednotlivych metodach ocenovani

podniku s dirazem na vynosové metody ocefovani.

V praktické ¢asti prace budou aplikovany teoretické znalosti a poznatky z prvni ¢asti na
konkrétni spolecnost. V tivodu analytické Casti bude ptfedstavena ocefiovana spole¢nost
Zlinské stavby, a. s. Podstatu této Casti bude tvofit strategicka a finan¢ni analyza, na zéakla-
d¢ jejichz vysledkil bude v projektové ¢ésti prace sestaven dlouhodoby finanéni plan, ktery
je zakladem pro ocenéni pomoci vynosovych metod. Dalsi duleZitou kapitolu projektové
¢asti tvofi vycisleni primérnych vazenych nakladi na kapital, na kterou bezprostredné

navazuje nejdulezitéjsi Cast prace a to stanoveni konkrétni hodnoty oceflovaného podniku
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Zlinské stavby, a. s. zvolenymi vynosovymi metodami K pfedem uréenému datu. Ke stano-
veni vysledné hodnoty podniku nebyly pouzity zadné specialni softwarové programy urce-

né k ocenovani podniku.

Informace spojené s touto praci jsem cerpal piredevSim z internich zdrojii ocenované spo-
le¢nosti, dale z odborné literatury a v neposledni fad¢ ze statisticky a ekonomicky zamére-
nych portalii. Diplomova prace obsahuje velké mnozstvi tabulek, grafii a schémat, aby byla

pro své budouci uZivatele prehledna a srozumitelna.
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|. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

1 PODNIK JAKO PREDMET OCENENI

Na uvod diplomové prace je nutné zdiraznit, ze podnik sdm o sob& nema zadnou objektiv-
n¢ danou hodnotu, z toho plyne, Ze nemtize existovat ani jediné spravné ocenéni, které by
bylo pouzitelné pro vSechny ucely. Proto je dilezité, aby pted zahajenim jakéhokoliv oce-
novani bylo zcela jasné, jaky je jeho ucel.

vvvvv

néjaky uzitek, ktery mize mit riiznou povahu podle potieb objednatele a cilli, kterym ma
ocenéni slouzit. Vysledkem ocenovani podniku je tedy stanoveni jeho hodnoty. (Kislinge-

rova, 2001, s. 6)

1.1 Hodnota podniku

Dftive, nez se budeme zabyvat vlastni hodnotou podniku, je nutné ptipomenout, co vlastné
minime, fikame-li ,podnik*. Odpovéd’ nabizi pfedev§im obchodni zakonik [21], ktery jej
v § 5 definuje jako: ,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi veci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k
provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc

hromadnd...“ (Cesko, 1991, s. 2474)

V odborné literatuie zabyvajici se problematikou podniku nalezneme mnoho rtiznych defi-
nic. VéEtsina autort se vSak shoduje na tom, Ze podnik je jedinecné, méné likvidni aktivum,

pro které existuji velmi malo Gc¢inné trhy. (Kislingerova, 2001, s. 12)

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami,
jenz lze koupit a také téch, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota je odhadem pravdépodobné
ceny zbozi a sluzeb v daném ¢ase v souladu s konkrétni definici hodnoty. Hodnota podniku
ptispiva k urceni jeho sménné hodnoty, tj. ceny. Cena predstavuje ¢astku, kterd je pozado-
vana, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo sluzbu. Hodnota podniku existuje i bez smé-
ny, ale cena podniku je vysledkem transakce realizované mezi kupujicim a prodéavajicim a
muze byt ovlivnéna dalsimi faktory (psychologické faktory, osobni vztahy mezi kupujicim
a prodavajicim, ¢asova tisen atd.). Hodnota podniku tedy neni cenou podniku a rovna se ji

jen zcela vyjimeéné. (Kramna, 2011, s. 6)

1.1.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik miizeme ocenovat na riiznych hladinach:
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= Hodnota brutto — zde se jedna o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské
jednotky (entity). Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele.

Hodnota brutto je totoznd s pojmem obchodni majetek, tento pojem je definovan
v obchodnim zakoniku [21] § 6 odst. 1: ,, Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzic-
kou osobou, se pro ucely tohoto zdkona rozumi majetek (véci, pohledavky, a jina prava a
penezi ocenitelné jiné hodnoty), které patii podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podni-
kani. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery

jeho majetek (Cesko, 1991, s. 2474)

Hodnota netto — touto hodnotou rozumime ocenéni na trovni vlastniki podniku. V ob-
chodnim zikoniku [21] je vymezen v § 6 odst. 3 jako &isty obchodni majetek. ,, Cistym
obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zavazkii vzmiklych podnikateli
v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zdavazki, je-li pravnickou
osobou*. (Cesko, 1991, s. 2474)

1.2 Kategorie hodnoty podniku

V navaznosti na predchozi tvahy rozliSuje Maiik [12] ¢tyfi zakladni ptistupy k ocefiovani

podniku, které vychazeji z nasledujicich otazek:
1) Jaké je trzni ocenéni podniku? (kolik bychom mohli za néj dostat na trhu?)
2) Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

3) Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou? (Matik, 2003, s. 18)

1.2.1 Trzni hodnota (Market Value)

V Mezindrodnich ocetiovacich standardech je trzni hodnota definovéna jako odhadnuta
castka, za kterou by m¢l byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim
a dobrovolnym prodévajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
nalezitém marketingu, ve které by obé¢ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

Trzni ocenéni bychom méli vyuzivat v nasledujicich situacich:
= Pfiuvadéni podniku na burzu
= Pfiprodeji podniku

= Pokud neni zndm konkrétni kupujici (Matik, 2003, s. 18, 19)
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1.2.2 Subjektivni-investi¢ni hodnota

Subjektivni hodnota je dana o¢ekavanymi uzitky pro konkrétniho kupujiciho. Tento sub-
jektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou inves-
tord s ur¢itymi investicnimi cili. Subjektivni hodnota miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota majetku. Subjektivni ocenéni bychom se méli snazit vyuzivat pfi:

=  Koupi nebo prodeji podniku, kdy dany subjekt potiebuje zjistit, zda je pro né&j

transakce vyhodna

= Rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku (Maftik, 2003, s. 21)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Jak uz bylo popsano vyse, objektivni hodnota podniku v podstaté neexistuje, tudiz odhadci
zacali pracovat s pojmem ,,0objektivizovana“ hodnota. Tato hodnota by méla byt postavena
V co nejveétsi mife na uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité

zasady a pozadavky.

= Udrzeni substance — z podniku by mélo byt od¢erpano jenom tolik penéznich pro-

sttedkd, aby nebyla ohroZena jeho majetkova podstata (substance)

»  Volny zisk — moznost od¢erpani volného zisku, aniz by byla ohroZena substance

podniku
= Nepotiebny majetek — vynosové ocenéni zahrnuje jen majetek provozné nutny
*  Moznosti zmén v podniku — uvazuje se zménami, které jsou znamy k datu ocenéni
= Metoda — méla by byt jasna a jednozna¢na
= Management — piedpoklad setrvani managementu i v budoucnu
= Zdanéni — doporucuje zohlednit i dan€ na urovni vlastnika.
Objektivizovana hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pfi:
=  Poskytovani avéru

= PfizjiStovani souCasné realné bonity klienta (Maftik, 2003, s. 22)

1.2.4 Funkcionalni hodnota (Kolinska §kola)

Je zaloZena na subjektivnim postoji a zastava nazor, Ze ocenéni nema smysl modifikovat

Vv zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro
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uzivatele jeho vysledkl. Kolinska Skola rozezndva nékolik zdkladnich funkci oceniovani a

spolu s tim i funkci ocenovatele:
= Funkci poradenskou
= Funkci rozhod¢i
= Funkci argumentaéni
= Funkci komunika¢ni
= Funkci daftovou

Za nejdulezitéjsi je povazovana funkce poradenska. Smyslem této funkce je poskytnout
kupujicimu podklady a informace 0 maximalni ceng, kterou jesté muze zaplatit kupujici,
aniz by na transakci prodélal a minimalni cené, kterou je$té mize prodavajici ptijmout,

aniz by na prodeji prodé¢lal. (Mafiik, 2003, s. 24)

1.3 Diivody ocenéni podniku

Existuje cela fada divodi, pro¢ potiebujeme ocenit podnik. V dusledku velkého mnoZstvi
podnétii je nutné tyto podnéty uspoiadat. V podstaté se rozliSuji na ocenéni souvisejici se

zménou vlastnictvi podniku nebo nikoliv.
a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

=  Koup¢ a prodej podniku na zdklad¢ smlouvy o prodeji podniku dle § 476

obchodniho zakoniku
= Nepenézity vklad do obchodni spolec¢nosti dle § 59 obchodniho zakoniku
= QOcenéni v souvislosti s fizi podle § 69a obchodniho zakoniku

= QOcenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti dle § 69¢ obchodniho zako-

niku
b) Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam
= Zména pravni formy spolecnosti dle § 69d obchodniho zdkoniku
= Ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru

= QOcenéni v souvislosti se sanaci podniku (Matik, 2007, s. 35)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

1.4 Legislativni aprava v oblasti ocefiovani podniku

V soucasné dobé neexistuje v Ceské republice zadny obecné zdvazny zédkon nebo predpis
pfi ocenovani podniku. Ocenovatelé vyuzivaji zejména ekonomickou teorii a ¢astecné také
urcité predpisy.

1.4.1 Ceské predpisy

Vyuzivaji se pouze pro vymezeny okruh ptipadt

a) Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 a na néj navazujici vyhlasky Minister-

stva financi

Tento zékon je zavazny pouze pii ocenovani v ramci zékona o konkurzu a vyrovnani,
zakona o soudnich poplatcich, zdkona o dani dédické, dani darovaci a dani z pfevodu
nemovitosti, zakona o spravnich poplatcich, zdkona o danich z pfijmt a zakona o dani
z ptidané hodnoty. Tyto zdkony obsahuji minimum informaci pro ocenovani podniku
jako celku a tykaji se spiSe dil¢ich majetkovych polozek. Ocenovanim podniku jako
celku se zabyva pouze § 24. [Cesko, 1997, s. 2868 - 2877]

b) Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky

Tento pokyn je urcen predevsim pro ocetiovatele podnikii, ale pouze pro znalecké po-
sudky, které jsou povinné piekladany Ceské narodni bance. Tuto metodiku pod ozna-
¢enim ZNAL lze ziskat z internetovych stranek Www.sec.cz

1.4.2 Mezinarodni a evropské ocenovaci standardy

Tyto standardy obsahuji pfedevsim definice hodnoty a pak urcité¢ ramcové zasady, kte-
ré by mély byt pfi oceniovani respektovany. Nemaji povahu zdvazného ptedpisu, jedna

se pouze o soubor mezindrodné uznavanych doporuceni.

a) Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)
Jsou vydévany vyborem pro Mezinirodni ocefiovaci standardy.

b) Evropské ocemnovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

Tyto standardy vydava odhadcovské asociace.

1.4.3 Narodni standardy vybranych zemi

V naSich podminkach lze vyuzivat také nektera doporuceni platna v jinych zemich.
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a) Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standard of Professional

Appraisal Practise)

Standardy jsou vydavany Americkou spole¢nosti odhadci ASA. Soucasti US PAP
jsou standardy pro ocenovani podniku (BVS — Business Valuation Standards).

b) Némecky standard IDW S1

Standardy vydava institut némeckych auditorti. Nespornou vyhodou téchto standar-
dua je specialni zamétfeni pro potieby ocenovani podniku a taktéz obsahuje inspira-

tivni pohledy, které ve svétovych standardech zatim nejsou zastoupeny.

Vyse uvedené standardy jsou neustdle upravovany a aktualizovany a proto je nutné neusta-

le sledovat jejich aktualni znéni. (Mafik, 2007, s. 18, 19)

1.5 Faktor ¢asu a rizika

Jesté neZ se bude prace vénovat konkrétnim postupiim a metodam pii ocenovani podniku,
je nutné se zastavit u faktort ¢asu a rizika. Oba dva faktory se do oceflovani promitaji pre-

devsim prosttednictvim diskontni miry.

1.5.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska je podstatou vynosovych modela stanovit trzni hodnotu podniku,
tj. soucasnou hodnotu ocekavanych vynost po dobu, po kterou investor bude podnik vlast-
nit. VSechny budouci piijmy, které budou tvofit hodnotu podniku nebo majetkové polozky,
nemaji pro svého pfijemce rovnocenny vyznam, kromé jejich vySe je dulezity i okamzik,
ve kterém jej drzitel aktiva ziska.
Proto je nutné nejdiive vSechny budouci piijmy piepoéitat k datu ocenéni. Penézni ¢astky
lze rozliSovat ve tfech rovinach:

= Jednorazova Castka

= Anuita, tj. fada konstantnich pravidelnych plateb

= Perpetuita, tj. ¢astka vyplacend pravidelné ve stejné vysi, ve stejnych ¢asovych in-

tervalech, po nekone¢né dlouhou dobu (Kramna, 2011, s. 16)

1.5.2 Faktor rizika

Riziko je nedilnou soucasti hospodateni podniku a hraje dilezitou roli pfi ocenovani pod-

niku. Z vlastni logiky plyne, ze ¢im je vyssi mira rizika, tim vyssi musi byt mira vynosu
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pro investora. Riziko lze klasifikovat z riznych hledisek, z pohledu ocenovani podniku je

podstatné rozliSeni rizika na systematické (trzni) a nesystematické (specificke).

1) Riziko systematické — jedna se o riziko, které je spojeno s fungovanim podniku
Vv ur¢itém vnéjSim ekonomické prostiedi a podnik ho zadnym svym opatienim ne-
muze eliminovat.

2) Riziko nesystematické — riziko, které je spojeno s fungovanim podniku a investor
ho mize diverzifikaci vyloucit. Nesystematického riziko lze roz€lenit na obchodni

a finan¢ni riziko. (Kislingerova, 2001, s. 105)

~ Prodejni riziko
Obchodni L
riziko )
- ' -
Riziko Provozni riziko
nesystematické) ) . L )

Financni riziko

Obrazek 1 Vztahy mezi jednotlivymi druhy rizik (Marik, 2003, s. 33)

1.5.3 Diskontni mira

Jak uz bylo zminéno vyse, pomoci diskontni miry se do hodnoty podniku promitd faktor
rizika a ¢asu. Diskontni mira je pojem, ktery se pouziva predevsim v anglosaské literatuie,
kdezto v némecké literature se setkava spiSe s pojmem kalkulovana urokova mira. Pojem
diskontni mira je vymezen Americkou spolecnosti odhadcti na zaklad¢ funkci, které ma

plnit:

= Mira vynosnosti uzivana pro piepocet penézni ¢astky, kterd ma byt vydana nebo
pfijata v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu této castky.
= Mira vynosnosti o¢ekavand investorem pii akvizici budouciho penézniho toku

S ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.

Je nutné si fici, Ze je tfeba odliSovat, pro jaké ocenéni, tedy pro jakou kategorii hledané

hodnoty budeme kalkulovat diskontni miru:

1) Trzni hodnota — pii kalkulaci diskontni miry je tieba se opfit o trzni data a tomu

odpovidajici metody
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2) Investi¢ni hodnota — v prvni fadé se vychazi z konkrétni situace daného investora,
predevsim pak z jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti kapitalu

3) Objektivizované ocenéni — Odhad diskontni sazby musi byt podloZzen bézn¢ do-
stupnymi daty, nebo bude vychazet z obecné ptijatych skutecnosti. (Marik, 2003, s.
42)
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2 POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

Samotny postup ocenéni podniku se skladé z nekolika fazi, které by mély byt dodrzeny,
ovSem presné stanoveny postup ocenéni neexistuje. Ocenéni podniku je nutné samoziejme
upravit podle konkrétnich podminek. Ocenovatel stoji pfed velmi narocnym ukolem, v
ramci kterého tesi celou fadu problému diive, nez dojde k zavére¢nému vyroku o hodnoté
podniku. Jednim z klicovych problému na pocatku prace je vymezeni ucelu, pro ktery je
ocenéni zpracovavano. Cil se nésledné stdva voditkem pro vybér modelli, se kterymi se
dale pracuje. Pro kvalitné zpracované ocenéni podniku je tfeba mit dostatek relevantnich
udaji jak o oceniovaném podniku, tak i o mikroprostiedi a makroprostiedi, které ovliviiuji

jeho podnikatelské aktivity. (Kislingerova, 2001, s. 25)

Doporuceny postup ocenéni podniku je znazornén na nasledujicim obrazku, tento postup

ovSem muze byt upraven podle konkrétnich podminek.

Snecifikace cile a diuvod ocenéni

Sbér vstupnich informaci

Okoli podniku Podnik
a) makroprostiedi a) minulost
b)mikroprostiedi b) soucasnost

¢) budoucnost

Strategicka analvza

Finanéni analyza

Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepo-
tirebna

Analyza a prognoéza generatora hodnoty
Finan¢ni plan
Vvbér vhodné metody a ocenéni podniku
Syntéza a analyza vysledki ocenéni a vyrok

0 hodnoté podniku k datu ocenéni

Obrazek 2 Postup p7i ocenovani podniku (Kislingerovad,
2001, s. 26)
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2.1 Sbér vstupnich dat

Spravné, kvalitni a relevantni informace jsou zakladnim pfedpokladem pro kvalitni ocené-
ni. Rozsah dat, kterd jsou zpracovavana a nasledné¢ shromazd’ovana, je znany a pokryva
témét celé déni v podniku a jeho okoli. Vstupni data lze rozdélit do dvou zakladnich sku-
pin.

a) Vn¢jsi zdroje dat — informace o mikroprostiedi a makroprostiedi

b) Vnitini zdroje dat — udaje o podniku, dodavatelich, vyrobé, odbytu a marketingu
(Kramna, 2011, s. 23)

2.2 Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je podle Sedlackové [17] identifikovat, analyzovat a ohodnotit
vSechny relevantni faktory, o nichz lze piedpokladat, ze budou mit vliv na kone¢nou volbu
cilli a strategie podniku. Velmi dilezité je posoudit vzajemné vztahy a souvislosti, které
mezi faktory existuji. Vychazi se pfitom z odhadu budoucich trendl a jevi, které mohou
v prubéhu strategického obdobi nastat. Proto je dllezité, co nejkvalifikovanéji analyzovat
existujici trendy, ziskavat informace umoznujici odhalit zaklady budouciho vyvoje, odd¢lit

kratkodobé jevy od procest dlouhodobé povahy.

Pti strategické analyze Ize postupovat dle nasledujicich krok:

Relevantni
trh, jeho

analyza a
progndza

Obrazek 3 Postup strategickad analyza (vlastni zpracovani)

2.2.1 Relevantni trh, jeho analyza a progndza

Ocetiuje-li se podnik trzni hodnotou, je dulezité nejdiive vymezit, vii¢i jakému trhu se bu-
dou uvahy orientovat. Jinymi slovy, je nutné definovat relevantni trh tohoto aktiva. Rele-
vantni trh pfedstavuje tzemi, kam podnik prodava a zaroven i1 poptava své vyrobky a sluz-
by. Pfi formulaci relevantniho trhu vychazime ze statistickych planovacich tdaja, tzn.

z oficialnich statistik, at’ uz se jedna o publikované odborné prognozy, ptipadné z odhadii
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expertl. Pfi stanoveni relevantniho trhu je velmi dalezité, aby oborova klasifikace ekono-
mickych ¢innosti (NACE) co nejvice odpovidala vyrobnimu programu daného podniku.
Zpusob vymezeni relevantniho trhu ma vliv na kone¢nou vysi trzni hodnoty. (Krabec,

2009, s. 104)

Z hlediska postupu ziskavanych dat o relevantnim trhu bychom méli postupovat nasledov-

2

ne:

1) Zakladni data o trhu — odhad velikosti trhu, vyvoj trhu v ¢ase (min. 5 let), seg-
mentace trhu

2) Analyza atraktivity trhu — rust, velikost, primérna rentabilita, intenzita pfimé
konkurence, citlivost trhu na konjunkturu

3) Prognoéza vyvoje trhu — postup pii sestavovani vyvoje trhu je nutné pfizptsobit

typu ocenéni

Zavér analyzy vnégjsiho potencialu by mél obsahovat souhrnné hodnoceni atraktivity od-
vétvi (trhu), stru¢nou progndézu vyvoje odvétvi, prognodzu tempa rastu odvétvi. (Kramna,

2011, s. 25)

2.2.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu

Druhou casti strategické analyzy je analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku.
Cilem této casti je odhad vyvoje trznich podilti ocenovaného podniku v budoucnu. Analyza
konkurence a vnitiniho potencialu navazuje na prvni Cast strategické analyzy, ve které byla
odhadnuta budouci velikost a kvalita trhu. Nyni jde o to, jak tento trh bude rozdélen. Ana-

lyza konkurence a vnitiniho potencialu se sestava z n¢kolika krok:

1) Stanoveni trZniho podilu oceiiovaného podniku — na trovni fyzickych jednotek,
Vv pfipad€é nemoznosti stanoveni lze pouzit kvantifikované odhady

2) Identifikace konkurenti — vymezeni hlavnich konkurentd, shrnuti zakladnich pa-
rametrii hospodateni konkurenti, majici vliv na vyvoj trznich podila

3) Analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku —
schopnost podniku vyuZit Sance z rozvoje trhu, do jaké miry je schopen celit kon-

kurenci a moznym hrozbam

Vysledkem analyzy vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily by mélo byt posouzeni per-
spektivnosti podniku, odhad vyvoje trzniho podilu podniku, diskontni miry nebo jinych
aspektl ocenéni. (Matik, 2007 s. 74 —77)
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2.2.3 Prognéza trzeb a ocefiovaného podniku

Prognozu trzeb bychom méli byt schopni odhadnout na zakladé vysledkti ptedchozich
dvou krokii (analyza a progndza relevantniho trhu, analyza vnitiniho potencialu a konku-
renéni sily podniku) a déle z vysledkii analyzy ¢asovych tad trzeb oceniovaného podniku.
Disponibilni penézni pfijem ziskame odectenim hodnoty, kterou podnik investuje do nové-
ho kapitalu z hrubého ptijmu, ktery je k dispozici z operaci. Stanoveni prognozy trzeb za-
hrnuje ¢tyti zakladni kroky: (Matik, 2003, s. 79)

1) Definovani jednotlivych slozek disponibilniho penézniho pfijmu

2) Vyhotoveni historického piehledu vykonu spole¢nosti

3) Vyvoj prognostickych ptedpokladi pro vSechny prvky disponibilniho penézniho
pfijmu a pfisluSné scénare

4) Vypocet a zhodnoceni prognozy disponibilniho penézniho piijmu (Kramna, 2011,
s. 28)

2.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucast komplexu finan¢niho
fizeni podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich roz-
hodnuti a skute¢nosti. Finan¢ni analyza je také soucasti praci pii oceniovani podniku. Fi-
nancni analyza je stéZejnim podkladem pro financ¢ni plan, ktery je nepostradatelny pro po-

tteby ocenovani podniku. (Valach, 1999, s. 91)

Finan¢ni analyzu, jako zdroj informaci pro dalSi rozhodovani a posuzovani potiebuji ke
své praci jednak manazefi podniku, ale také investofi, obchodni partnefi, statni instituce,
zaméstnanci, auditoii, burzovni makléfi a v neposledni fadé také odborna vefejnost.

(Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 64)
Zdroje informaci, z nichz Cerpa finan¢ni analyza Ize rozd¢lit na:

a) Finan¢ni informace - obsazeny ve vnitropodnikovych tuéetnich vykazech,
v pfedpovédich finan¢nich analytiki a vrcholového vedeni podniku, v burzovnim
zpravodajstvi, v hospodaiskych zpravach informa¢nich medii

b) Ostatni informace - ziskané z firemni statistiky produkce, odbytu, zaméstnanosti,
z oficidlnich ekonomickych statistik, ze zprav vedoucich pracovnikli, manazert,

auditortl, z odhadl analytikl riznych instituci (Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 65)
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2.3.1 Postup pfi finanéni analyze

Ptfi finan¢ni analyze je vzdy primarni analyza ucetnich vykazl (rozvaha, vykaz ziski a
ztraty a vykazu cash flow) a jejich porovnavani s minulym obdobim a s obrazem pramér-
ného podniku v odvétvi. Dale ptichdzi na fadu zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovno-
vahy, tzn. zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity, proto je nutné vhodné zvolit fi-
nanc¢ni kritéria (ukazatele), jejich spravné naplnéni z finan¢nich vykazi a porovnani jejich
hodnot v ¢ase a se situaci v odvétvi, do kterého podnik patii. Nasledné je nutné se zabyvat
vztahy uvnitt jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami paralelni ukazatelové sou-
stavy nebo pomoci pyramidovych rozkladt. Vyvrcholenim finanéni analyzy je interpretace
vysledk, tzn. analyza situace (finan¢ni pozice) a problému podniku. Finan¢ni analyza by
meéla byt uspofddana tak, aby ocenovateli poskytla odpovéd’ na zodpovézeni zékladnich

otazek o podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 66)

2.3.1.1 Analyza absolutnich ukazatelii

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. vertikdlni a horizontdlni rozbor finan¢nich vyka-
zl. Oba postupy umoziuji vidét ptivodni absolutni udaje z ucetnich vykaza v urcitych rela-
cich a souvislostech. Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, zpravi-
dla ve vztahu k né¢jakému minulému téetnimu obdobi. Naproti tomu vertikalni analyza
sleduje strukturu financniho vykazu vztazenou k n¢jaké smyslupIné veli¢in€ (napft. celkova

bilan¢ni suma). (Hnilica a Kislingerova, 2005, s. 11)

2.3.1.2 Analyza cash flow

Piehled o penéZnich tocich piedstavuje skuteény pohyb (tok) penéznich prostiedki podni-
ku za uréité obdobi v souvislosti s jeho ¢innosti. Cash flow je vychodiskem pro fizeni
likvidity firmy. Na rozdil od zisku, ktery se urcuje z rozdilu nakladl a vynost, je vykaz o
penéZznich tocich rozdilem mezi piijmy a vydaji firmy za urcité obdobi. (Sedlacek, 2003, s.

64)

Nase ucetni postupy rozliSuji tfi zdkladni urovné. Provozni cash flow odrazi generovani
penéz vramci standardniho provozu, investicni cash flow reflektuje zmény pencz
V souvislosti s investovanim a posledni ¢ast vykazu o penéznich tocich tvoii finanéni cash
flow, které zahrnuje dopad zplisobu financovani spole¢nosti. JelikoZ se ve vykazu objevuji

jak kladna, tak zaporna cisla, nema kompletni vertikalni a horizontalni analyza smysl. Je
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vhodné spiSe soustfedit pozornost na nejvyznamnéjsi polozky a ty podrobnéji sledovat.

(Hnilica a Kislingerova, 2005, s. 28)

2.3.1.3 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele slouzi podniku k analyze a fizeni finan¢ni situace s ohledem na jeho likvidi-
tu. Jestlize mé byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn.
prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. K nejvyznamnéj$im roz-
dilovym ukazateliim patii Cisty pracovni kapital (rozdil mezi obéZnym majetkem a kratko-
dobymi cizimi zdroji), jeZ ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. (Knépkova a

Pavelkova, 2008, s. 67)

2.3.2 Pomérové ukazatele

Jsou povazovany za zakladni metodicky néstroj finan¢ni analyzy. Pomérové ukazatele se
bézné vypocitavaji vydeélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou
polozek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu urcité souvislosti. Tyto
ukazatele se vétSinou rozd€luji do Ctyt zakladnich skupin, pficemz kazda skupina se vaze

k né¢kterému aspektu finan¢niho stavu podniku. (Valach, 1999, s. 114)

a) Ukazatele rentability — snazi se vystihnout schopnost podniku dosahovat co nej-
vétSich vynost a na tomto zaklad¢€ i napliiovat zakladni cil podniku v podobé ma-
ximalizace jeho trzni hodnoty. Technicky se rentabilita vypocita jako pomér dosa-
zeného vynosu spolec¢nosti k vynalozenému kapitalu na dosazeni tohoto vynosu. V
teorii se obvykle uvadi tfi zakladni druhy ukazateli rentability a to ukazatele vy-
nosnosti, ukazatele ziskovosti, ukazatele penézni rentability. (Marek, 2006 s. 186)

b) Ukazatele likvidity — likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné za-
vazky. Podstatou likvidity je vzajemny vztah mezi jednotlivymi slozkami obézného
majetku a kratkodobymi zavazky. Ve finan¢nim pojeti se jedna o feSeni otazky, zda
ma podnik k ur¢itému datu dostatek penéznich prostiedkt k uhrad€ svych zavazk.
V praxi se pouziva vypocet téi zakladnich stupnu likvidity, a to b&zné likvidity, po-
hotové likvidity a okamzité likvidity. (Landa, 1999, s. 15)

c) Ukazatele zadluZenosti - pojmem zadluzenost vyjadfujeme skute¢nost, ze podnik
pouziva k financovani svych aktiv a ¢innosti cizi zdroje. PouZivani cizich zdroji
ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akcionatu, tak riziko. K hodnoceni finanéni struk-

tury se pouziva nékolik ukazateli zadluZenosti. Ukazatele vychazeji ze vzajemnych
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vztahli mezi polozkami zavazkd, vlastniho jméni a celkového kapitalu. Zakladnimi
ukazateli zadluZenosti jsou celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, ptipadné uro-
kové kryti. (Valach, 1999, s. 105)

d) Ukazatele aktivity — tato skupina ukazateli se snazi méfit, jak spéSné manage-
ment podniku vyuziva vlozené prosttedky. Ukazatele aktivity lze podle jejich vy-
povidaci schopnosti rozlisit do tfi skupin. Ukazatele vykonnosti (méfeno obratem,
rychlosti obratu, po¢tem obratek), ukazatele vazanosti (méfeno koeficientem vyuzi-

ti) a ukazatele doby obratu. (Kraftova, 2002, s. 46)

2.3.2.1 Souhrnné ukazatele

Zhodnotime-li ruzné stranky finan¢niho zdravi podniku, vétSinou dojdeme k zavéru, ze
v nékterych oblastech finan¢ni analyzy dosahuje ocefiovany podnik lepSich hodnot, v ji-
nych naopak horsich. Zavér finan¢ni analyzy pro potfeby ocenéni by vSak mél byt do jisté
miry jednoznaény. Mezi nejastéji pouzivané souhrnné ukazatele v praxi mizeme zatadit
Altmantiv model (Z — skore) nebo index finanéni diivéryhodnosti IN. Souhrnné ukazatele
nenahrazuji, ale dopliuji analyzu dil¢ich stranek. Pfi spravné konstrukci by méla potvrdit
intuitivni zavéry o financni situaci podniku ziskané z ptfedchozich analyz. (Matik, 2003 s.

96)

2.3.3 Cile financni analyzy a poZzadavky na ni kladené
Cilem finan¢ni analyzy podniku je zpravidla

= Posouzeni dosavadniho vyvoje firmy a poskytnuti informaci pro rozhodnuti do bu-
doucna

= Rozbor moznych variant dalSiho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

= Porovnani vysledkl riznych firem v rdmei stejného odvétvi

= Zpracovani informaci pro hodnoceni firmy vné&j§imi partnery, véfiteli 1 vlastniky

V kazdém piipadé je nutné k finan¢ni analyze pftistupovat s védomim konkrétniho cile,
jenz je ptesné stanoven. Vzdy se nemusi jednat o souhrnny pohled na podnik, jelikoz ana-

lyza mize byt orientovana pouze na vybranou ¢ast finanéniho hospodatfeni spole¢nosti.

(Kraftova, 2002, s. 25)
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2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

K posouzeni vykonnosti podniku je nutné srovnat schopnost vytvaret provozni zisk vyuzi-
tim zejména provozné nutnych aktiv. Prvnim krokem pfii oceiiovani podniku je tedy rozli-
Seni aktiv na provozné nutna a provozné nepotiebnd. Mezi provozné nutnd aktiva mizeme
zatadit penézni prostiedky, zasoby, pohledavky a fixni aktiva nutna k hlavni ¢innosti pod-
niku. Naopak jako provozné nenutnda aktiva lze uvést cenné papiry, investice do dcetinych
spole¢nosti, pozemky drzené pro budouci vyuziti. Divodl pro toto roz¢lenéni je hned né-

kolik:

= Aktiva nesouvisejici s provozem, mohou byt spojena s odliSnymi riziky

= Cast majetku viibec nemusi byt vyuZivana a neplynou z n&j viibec zadné nebo jen
malé piijmy

= U provozné¢ nepotiebného majetku se Casto pouzivaji odlisné metody ocenéni (Ma-

tik, 2003, s. 103)

2.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Za generatory hodnoty jsou povazovany veli¢iny, které maji schopnost v budoucnu vytva-
fet volné penézni toky a tim hodnotu podniku. Generatory hodnoty se obvykle vyvozuji
V navaznosti na konkrétni ptistup k ocenéni podniku. Nejcastéji je timto vychodiskem me-
toda diskontovanych penéznich tokd. NejcastéjSimi generatory hodnoty pti aplikaci vyno-

sového pfistupu k ocenovani jsou:

= Trzby a jejich rast

=  Marze provozniho zisku

= Investice do pracovniho kapitalu

= Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku
= Diskontni mira

= Zpusob financovani (Matik, 2007, s. 125)

2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Jestlize se ocenovatel rozhodne pouzit pro ocenéni podniku nékterou vynosovou metodu,
musi pro ocetlovany podnik sestavit finan¢ni plan. Finan¢ni plan vychéazi z dlouhodobé
koncepce podniku a ze vzajemné provazanych dil¢ich planid. Tento plan se sklada z hlav-

nich finanénich vykaz:
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= Vykaz ziski a ztraty
* Rozvaha

= Vykaz o penéznich tocich

Finan¢ni plan se obvykle sestavuje na obdobi 5 let a navazuje na planované generatory
hodnoty. Jestlize ma byt sestavena kompletni rozvaha, vysledovka a vykaz o penéznich

tocich je nutné naplanované generatory hodnoty upravit o:

= Plan financovani (nové véry, splatky ivérli, navySovani zakladniho kapitalu)
= Dalsi méné vyznamné polozky vynost, nakladt, pohledavek, zavazka
= Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku

» Predpokladané vyplaty dividend a podili na zisku (Kramna, 2011, s. 34)

2.7 Metody pouzivané pro oceniovani podniku

V soucasné dob¢ lze vyuzit pi1 ocenovani podniku velké mnozstvi metod. Tradi¢ni metody
ocenovani podniku 1ze v zdsad¢ rozdélit do tii okruhli. Prvni a velmi rozséhlou skupinu
tvofi metody vynosové, které se opiraji o analyzu vynosii podniku. Druhou skupinu tvofti
metody zaloZené na majetkovém ocenéni jednotlivych polozek. Tteti metoda je zalozena
piedevsim na analyze aktudlnich cen na trhu. Tyto tfi okruhy metod Ize jesté doplnit o me-
tody kombinované, které zpravidla kombinuji vysledky ziskané aplikaci vynosovych a
majetkovych metod. Volba metody zavisi na funkcich, které si ocenéni klade. Nejvhodnéj-
§i je pouzit vSechny tfi metody a vysledné ocenéni provést pomoci syntézy jednotlivych

vysledkt ocenéni. (Kramna, 2011, s. 15)
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3 OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY TRHU

Podstata téchto metod je velice jednoduchd a v bézném zivoté ji neustdle pouzivame. Za
urcity statek bychom méli zaplatit tolik, kolik se za néj na trhu bézné plati. Za vyhody oce-
novacich metod zalozenych na analyze trhu lze povazovat srozumitelnost, jednoduchost,
nezavislost na o¢ekavanych budoucich vynosech, vyuziti aktualnich informaci. Problémy
ovSem nastavaji v situacich, kdy se jednotlivé druhy zbozi vyrazné odlisuji, coz je v ptipa-
dé podnikl témét vzdy. DalSimi slabymi strankami jsou mensi flexibilita a nedostupnost

informaci pfi akciovych ptevodech. (Hitchner, 2006, s. 262)

3.1 Metoda ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu

Touto metodou se oceiiuji akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou obchodovany na regulova-
ném trhu, coz u nas ptipada v uvahu jen pro velmi omezeny okruh obchodovanych akcii
akciovych spolec¢nosti. A 1 v téchto ptipadech se vyskytuji ur¢itd omezeni. Prvnim omeze-
nim je vlastni kurz akcie. Pro trzni hodnotu nelze vzit automaticky posledni trzni cenu
k datu ocenéni a nebrat v tivahu jeji vyvoj v pfedchozim obdobi. V praxi se proto pouZziva
prumérna cena za urcité obdobi. Druhé omezeni je spojeno s aktualni trzni cenou, ktera je
obvykle vysledkem prodeje zlomku celkového poctu akcii a nelze proto predpokladat, ze
pii prodeji sto procent akcii by cena byla v dany okamzik stejna. (Halek, 2009, s. 172)

3.2 Metoda trzniho porovnavani

V piipad¢, Ze potfebujeme ocenit jinou nez akciovou spolec¢nost nebo akciovou spolecnost,
jejiz akcie nejsou veiejné obchodovatelné, jsme nuceni vyuzit metody trzniho porovnavani.
V podstaté to znamend, ze trzni hodnotu podniku odvozujeme z informaci o konkrétnich
cenéach nebo trznich hodnotach obdobnych ¢i srovnatelnych podnikii. Metodu lze pouzivat
jen v ptipadech, kdy rozdily mezi podniky nejsou pfili§ velké. Metody trzniho porovnavani

Ize rozlisit do tii skupin:

= Srovnani s podobnymi podniky, u kterych zndme cenu jejich akcii

= Srovnani s podobnymi podniky, které byly pfedmétem transakci a jsou zndmy je-
Jjich realiza¢ni ceny

= Srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocenovany pfi vstupu na regu-

lovany trh (Halek, 2009, s. 173)
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4 OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU

Pfi tomto pfistupu k ocenovani podniku je uritym zplisobem ocenéna kazdad majetkova
slozka. Souctem téchto cen pak ziskdme souhrnné ocenéni aktiv podniku, tj. hodnotu pod-
niku brutto (hodnota obchodniho majetku). V ptipadé, ze odeCteme vSechny dluhy a za-
vazky, ziskame hodnotu podniku netto (hodnotu ¢istého obchodniho majetku). Majetkové
ocenéni lze rozlisit v zavislosti na tom, zda vychazime z ptedpokladu trvalé existence pod-
niku (princip going koncern) nebo zda neptedpokladame dlouhodobé;jsi existenci podniku.

(Halek, 2009, s. 152)

4.1 Majetkové metody ocenéni za predpokladu pokracujiciho podniku

V ocenovaci praxi se béZné rozliSuji ¢tyfi majetkové metody za ptedpokladu ,,going kon-

cern.

4.1.1 Uéetni hodnota na principu historickych cen

Jedna se o nejjednodussi metodu a vychdzi z tdajii obsazenych v bilanci podniku, tudiz
nam odpovida, za kolik byl majetek skute¢né potizen. Pfedevsim u dlouhodobého majetku
vznikaji odchylky od ekonomické reality. Vyhodou ucetniho ocenéni je jednoduché zjiste-
ni a prukaznost zjisténych udaji. V ocenovacich posudcich byva uvadéna jako vychozi

hodnota. (Halek, 2009 s. 152)

4.1.2 Substanc¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Je nejcastéji vyuzivanou metodou zalozenou na analyze jednotlivych slozek majetku. Ci-
lem tohoto ocenéni je nalézt odpovéd na otazku, kolik by stadlo znovuvybudovani podniku.
V piipad¢€, ze oceniujeme pouze aktiva, pouzivame oznaceni brutto substancni hodnota.
Pokud odeéteme realné ocenéni vSech zavazku podniku, ziskame substanéni hodnotu pod-
niku netto. Ve vétsiné piipadd se snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych aktiv

snizenych o dané opotiebeni. (Halek, 2009 s. 154)

4.1.3 Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladia

V praxi se pouziva v ptipadech, kdy se investor rozhoduje mezi koupi nebo vybudovanim
nového podniku nebo jestlize zname pravdépodobnou uroven budoucich vynost. Pak Ize
hodnotu podniku stanovit na zakladé moznosti nahradit vydaje spojené s vybudovanim

nového podniku. (Kramna, 2011, s. 62)
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4.1.4 Majetkové ocenéni na principu trZnich cen

Podstatou tohoto pfistupu je ocenéni majetkovych polozek jejich trznimi hodnotami. Hod-
notu vlastniho kapitdlu ziskdme jako rozdil souctu trznich hodnot majetkovych polozek a
zavazku. Tato metoda se v praxi nejvice vyuziva u investi¢nich spole¢nosti a podnika hol-

dingového typu. (Kramn4, 2011, s. 62)

4.2 Majetkové ocenéni za predpokladu ukonéeni existence podniku

S timto zpuisobem ocenéni se miizeme v praxi setkat v ptipadech, kdy podniky nemaji jas-
nou perspektivu podnikatelské ¢innosti a maji problémy se zajist€énim budouci existence.
V téchto piipadech nastava situace, kdy je nutné zvazit, zda pokracovat v podnikatelské
¢innosti nebo radé¢ji ukoncit podnikéni a likvidovat aktiva podniku. (Kislingerova, 2003, s.

143)

4.2.1 Metoda likvida¢ni hodnoty

Likvida¢ni hodnota je mnozstvi penéz, které¢ miizeme ziskat prodejem jednotlivych ¢asti
podniku. Je tedy dédna souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slozek podniku.
Princip vypoctu neni pfili§ slozity, ovSem urcit likvidacni hodnotu neni pfili§ snadné, ne-
bot’ vynos z prodeje podniku jako celku zavisi na mnoha nesnadno odhadnutelnych okol-

nostech. (Halek, 2009, s. 153)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

5 VYBRANE VYNOSOVE METODY

Vynosové metody vychézeji z hodnoty statku, kterd je dana ocekdvanym uzitkem pro jeho
drzitele. Ocekavanym uzitkem pro podnik, jez patii do hospodarskych statkd, jsou vynosy.
Z hlediska teorie je nejspravnéjsi za tyto vynosy povazovat konkrétné skute¢né ptijmy,
které plynou drziteli z oceiovaného statku. V praxi je ovSem mozné jako zéklad ocenéni
pouzit i jinak chapané vynosy. Pouziti jednotlivych vynosovych metod zavisi na typu vy-
nosu, ze kterych se pii ocenovani vychazi, na volbé ¢asového horizontu a na stanoveni
nakladl na kapital. Jednotlivé vynosové metody rozliSujeme podle toho, jakou veli¢inu

budeme konkrétné pod vynosy v obecném vyjadieni myslet. (Maiik, 2003, s. 143)

5.1 Metoda diskontovaného Cistého Cash flow

V soucasné praxi patii modely diskontu cash flow (dale DCF) k modelim, které maji uziti
piedevsim v anglosaskych zemich (USA a Velka Britanie). Podstatou ocenovani z hlediska
DCF je, ze hodnota aktiv je odvozend od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd.
Zakladem této metody je tedy soucasna hodnota budoucich vynosu. (Kislingerova, 2001, s.

157)

Metoda DCF se muze vyskytovat ve vice variantach. Pro vypocet vynosové hodnoty meto-

dou diskontovaného cash flow lze rozlisit ti1 zakladni techniky.

*= Metoda ,entity” — oceniovani podniku jako celku
= Metoda ,,equity* — ocenlovani pouze vlastniho kapitalu

= Metoda ,,APV* (adjusted present value) — upravena soucasna hodnota (Marik,
2003, s. 145)

5.1.1 Vymezeni penéznich toki

Pti vypoctu metodou DCF je dilezité urcit penézni toky pro ocenéni a zplsob progndzy
téchto penéznich tokd. Vychozim bodem pro tento krok je vypocet investovaného kapitélu.
Do uvahy bereme pouze ten investovany kapital, ktery nese ndklady jak s vlastnim kapita-

lem, tak cizim urocenym kapitalem.
Vypocet investovaného kapitalu:

=  Uprava pro stanoveni nakladi na kapital

= Upravy kvili rozélenéni majetku na provozné nutny a nepottebny
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Investovany kapital je slozen z provozné nutnych dlouhodobych aktiv a provozné nutného
upraven¢ho pracovniho kapitdlu (provozné nutna ob&zna aktiva + ¢asové rozliseni aktivni

provozné nutné — netrocené zavazky véetné ¢asového rozliSeni pasivniho). (Kramna, 2011

s. 38)

Vypocet DCF vychazi jak u metody ,.entity”, tak u metody ,,equity” z korigované¢ho pro-
vozniho vysledku hospodafteni, ktery je v zdsad¢ shodny s vysledkem hospodateni pro vy-
pocet ekonomické pridané hodnoty, ktery je oznaCovan jako NOPAT (net operating profit
after tax — Cisty operacni zisk po dani). Existuje n€kolik zasad, které by se mély dodrzovat

pii vypoctu korigovaného vysledku hospodatent:

=  Nemély by byt odpocitany naklady na cizi kapital, z toho diivodu, abychom dostali
zisk a cash flow, které je k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele

=  Nemél by obsahovat Zadné jednordzové polozky, které se nebudou pravidelné opa-
kovat

= Nemél by obsahovat zaddné vynosy, které souvisi s provozné nenutnym majetkem

(Matik, 2003, s. 151)

Druhou vyznamnou veli¢inou pti vypoctu DCF jsou po korigovaném vysledku hospodare-
ni investice. Mély by byt realizovany pouze ty investice, které slibuji kladnou ¢istou sou-
¢asnou hodnotu. Investice, které budou uvedeny ve vzorcich pro vypocet DCF ,entity* a
»equity* jsou mysleny jako investice brutto, tzn. jako veskeré investi¢ni vydaje bez ohledu
na to, zda maji nahradit stavajici majetek nebo zda se jedna o investice rozsirovaci. (Marik,

2003, s. 154)

5.1.2 Model DCF entity (FCFF)

Postup vypoctu FCFF se sklada z n€kolika navazujicich kroktli, popsanych v nasledujici

tabulce.
Tabulka 1 Postup vypoctu DCF entity (Marik, 2007, s. 170)

+ Korigovany provozni HV pted danémi (KPVD)
- Upravena dan (KPVD x dafniova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPV)
+ Odpisy
+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim HV, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Predbé&zny tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

N oW N
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8. | - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. = Volny penézni tok (FCFF)

Volnym penéznim tokem (FCFF) se rozumi tvorba penéznich prostiedkd, jez jsou k dis-
pozici jednak vlastnikim (na dividendy), ale také véritelim (splatky avérd a trokd) a je
mozné je vzit z podniku, aniz by byl narusen jeho predpokladany vyvoj. (Kramnd, 2011, s.
39)

5.1.2.1 Zakladni tvary modeliit FCFF

A) Model stabilniho ristu

Tento zakladni model se v praxi pouziva pii ocefiovani podnikt, u kterych se predpoklada

stabilni tempo ristu. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

n
H, = Z FCF, (1+ i)™t o)
t=1

Kde: FCF; = volné cash flow v rocet,

I = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira),

n = pocet let predpokladané existence podniku. (Kramna, 2011, s. 41)
B) Dvoufizova metoda

V praxi ovSem vétsinou predpokladame, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho (,,g0-
ing koncern), tudiz pro tak dlouhé obdobi je velmi obtizné planovat penézni toky pro jed-
notliva Iéta. V ocenovaci praxi se tento problém fesi pouzitim standardni dvoufdzové me-

tody.

Podstatou této metody je rozdéleni obdobi do dvou fazi. Prvni faze zahrnuje obdobi, ve
kterém je ocetiovatel schopen vypracovat prognozu volného penézniho toku pro jednotlivé
Iéta. Druha faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekoneéna, tj. pokracujici hodno-

ta. Hodnota podniku se vypocita takto: (Matik, 2007, s. 178)

PH

T+ @

T
H, = Z FCF,(1+ i)t +

t=1

Kde: T = délka prvni faze v letech,

PH = pokracujici hodnota,
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ik = kalkulovana Uurokova mira na urovni WACC

V odborné literatufe se mizeme setkat s nékolika riznymi zpisoby vypoctu pokracujici

hodnoty. Nejcastéji se uvadi Gordonlv vzorec a parametricky vzorec. (Marik, 2007, s.

179)

Kde:

Gordontv vzorec
Doba prvni faze je v rozmezi od 4 do 14 let a pro druhou fazi se predpoklada sta-
bilni a trvaly riist volného penézniho toku. Vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty

je nasledujici:

. y FCFriq
Pokracujici hodnota v case T = ﬁ 3)
. —
T = posledni rok progndézovaného obdobi,
I = prumérné ndklady kapitalu (kalkulovana trokové mira),
g = pfedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem druhé faze,

FCF = volny penézni tok

Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo ix > g. (Kramna, 2011, s. 41)

Kde:

Parametricky vzorec
Vypocet pomoci parametrického vzorce pracuje s vybranymi faktory tvorby hodno-
ty, mezi které se fadi tempo rustu korigovanych provoznich vysledka hospodaieni a

ocekavana rentabilita novych investic.

KPVryy (1- %)
k— 9

(4)

Pokracujici hodnota v ¢ase =

KPV141 = korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti prognézy dani

g = predpokladané tempo rastu KPVH béhem druhé faze
N = ocekavana rentabilita ¢istych investic
i = kalkulovana trokova mira (Maiik, 2007, s. 186)

C) Ttifazova metoda

Tato metoda DCF se vyznacuje detailnim ¢lenénim budoucnosti do tii fazi.

Faze rychlého ristu — sestavovani kompletnich finan¢nich plant
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= Féaze prechodu — FCF odhadujeme jen pomoci ro¢niho tempa rastu

= Obdobi stability — poc¢itame jako perpetuitu

Hodnota podniku se vypoc¢ita podle vzorce:

T1 T2
hes a2 Ayt arigeen ©
t=1 t=T1+1
Kde: FCF = volny penéZni tok,

I = diskontni (kalkulovand) urokova mira,

T, = pocet let rychlého ristu,

T, = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho rastu,

Hn = hodnota netto (hodnota vlastniho kapitalu). (Mafik, 2007, s. 200)

5.1.2.2 Zjisténi vysledné hodnoty podniku

V piedchozim textu bylo popsano, jak Ize ziskat provozni hodnotu podniku brutto. Aby-
chom ziskali vyslednou hodnotu vlastniho kapitadlu ocefiované¢ho podniku, musime provést

n¢kolik zavéreCnych krok, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 2 Zjisténi vysledné hodnoty podniku (Marik, 2003, s. 168)

Hodnota brutto (,,provozni*)
- Hodnota troceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)
+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

5.1.3 Model DCF equity (FCFE)

Ptedstavuje penézni tok pro akcionate. Tento penézni tok je spojen s vyssi mirou rizika. Pii
vypoctu je vyuzivana diskontni mira na Girovni vlastniho kapitalu. FCFE pouZzivame u pod-
nikll se stabilni strukturou financovéni. Vypocet FCFE se sklad4d z n€kolika postupnych
kroki, které navazuji na jiz zjiStény vysledek FCFF (free cash flow to firm), ktery se pou-

ziva u metody DCF ,entity*.
Tabulka 3 Postup vypoctu DCF equity (Marik, 2003, s. 171)

1. FCFF ,entity*
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- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy §tit
- Splatky troc¢eného ciziho kapitalu

+ Nové ptijaty uroceny cizi kapital

FCFE ,, equity“

gip~fw ™

Pokracujici hodnotu vypocitame naptiklad pomoci vééné renty nebo Gordonova modelu.

Vzorec k vypoctu hodnoty podniku je nasledujici.

T
FCFE
H, = ZFCFE s (140t + —2 % (1+i)T (6)
- lk— 9
t=1
Kde: ik = kalkulovana urokova mira na Grovni vlastniho kapitalu,
g = ptedpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi horizontu (Matik, 2003 s.

171)

5.2 Metoda zaloZena na koncepci EVA

Ocenovani podniku zalozené na koncepci EVA (economic value added) patii k novéjsim
modeltim ocenéni. Od diive uvedenych modeli DCF se lisi tim, Ze nepracuje s cash flow.
Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvySeni
nebo snizeni hodnoty pro své vlastniky. EVA se pouziva jednak jako ocenovaci metoda,
ale také jako nastroj finan¢ni analyzy, jako nastroj odménovani manazerti a soucasné ji lze
pouzit pro formulovani a implementaci strategie podniku. Zakladni podoba vzorce pro vy-
pocet: (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 52)

EVA = NOPAT — WACC * NOA (C) (7)
Kde: NOPAT (Net operating profit after taxes) = zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
WACC (Weighted average cost of capital) = primérné vazené naklady kapitalu
NOA (Net operating assets) =Cista operativni aktiva (Mafik a Matikova, 2005, s.
13)
5.2.1 Propocet NOA

Vychodiskem pro stanoveni velikosti &istych operativnich aktiv je rozvaha. Uprava aktiv

pro vypocet NOA se tyka nasledujicich okruhti:
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= Vyclenéni neoperativnich aktiv - Vylouceni neoperativnich aktiv spociva
v identifikaci aktiv, ktera neslouzi k hlavnimu provozu. Je nutné zvazit polozky
kratkodoby finan¢ni majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek, nedokoncené investice,
jina aktiva nepottebna k operativni ¢innosti

= Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany — Aktivace polozek spociva
v zachyceni vSech aktiv, které podnik vyuziva ke své Cinnosti, ale nejsou zahrnuta
VvV rozvaze. V rozvaze neni zachyceno nékolik polozek a to napt. leasing, goodwill,
tiché rezervy, ocefiovaci rozdily u dlouhodobého majetku.

= SniZeni aktiv o neuroceny kapital — Upravend aktiva je nezbytné sniZit o pasiva,
ktera nejsou uroCena. Patii mezi né predevSim kratkodobé zavazky, pasivni polozky

¢asoveho rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

Jak je ziejmé, tak veliCina Cistd operativni aktiva pro metodu EVA je obdobou veli¢ing
provozné nutny investovany kapital pro metodu DCF. (Knapkova a Pavelkova, 2009 s.

273)

5.2.2 Propocet NOPAT

Prvni a velmi diilezitou zasadou pro stanoveni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a
NOPAT. Pokud jsou ur¢ité ¢innosti, jimz odpovidaji aktiva zatfazeny do NOA, pak je nut-
né, aby jejich vynosy a naklady byly zafazeny do vypoctu NOPAT. Zisk z operativni ¢in-
nosti po zdanéni (NOPAT) je obdobou korigovaného provozniho zisku, ktery pouzivame
jako zaklad pro vypocet volnych penéznich toki u metody DCF. Pro samotny vypocet
NOPAT prichéazeji v uvahu dva odlisné zaklady vypoctu a to vysledek hospodareni za béz-

nou ¢innost nebo provozni vysledek hospodaieni. (Marik, 2007 s. 289)

Tabulka 4 Postup vymezeni NOPAT (Marik, 2007, s. 290)

VH z provozni ¢innosti VH za béZnou Cinnost

(-) provozni vynosy z neoperativniho majetku (+) nakladové uroky

(+) finanéni vynosy z fin. majetku zahrnuté do NOA | (-) vynosy z neopera¢niho majetku

(-) provozni naklady na neoperativni majetek (+) naklady na neopera¢ni majetek

(+) odpisy goodwillu

(+) plivodni nédklady s investi¢nim charakterem

(-) odpisy DNM vytvofené aktivaci téchto nakladt
(+) leasingova platba (piivodni naklad na leasing)

(-) odpisy majetku pronajatého na leasing
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(-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty

Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv

Uprava dani na aroveii NOPAT

5.2.3 Ocenéni podniku dle konceptu EVA

Za velkou vyhodu tohoto konceptu ocenéni je povazovana skute¢nost, ze EVA vypovida o
tom, jaka Cast zjisténé hodnoty podniku jiz k datu ocenéni existuje v hodnot¢ aktiv (NOA)
a jaka cast hodnoty teprve v budoucnosti vznikne na zaklad¢é ocekavani trhu (MVA). MVA
je soucasna hodnota budoucich EVA. Vypocet hodnoty podniku podle EVA lze provést

prostiednictvim nasledujiciho vzorce:

T
EVA, EVAp,.q
H, = NOA Z( ) —CKy+ A 8

n ot £ \(1 + WACC)! T waccs (1+WAcO)T o+ 4o ®

Kde: H, = hodnota vlastniho kapitalu
EVA: =EVAvrocet
NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni
T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = primérné naklady na kapital
CKo = hodnota troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni

Aoy = neoperacni aktiva k datu ocenéni (Kramna, 2011, s. 53)

5.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi je zaloZena na minulé vykonnosti podnikd a byla
vytvofena v némecky mluvicich zemich. Tato metoda se vyuZziva pfedevsim v piipadech,
kdy nejsme schopni planovat investice dlouhodob¢ s dostatecnou ptesnosti a je postavena
na obecné pfijimanych zasadach.

= Pro ocenéni je urcujici jeho ucel

= Podnik je nutné oceniovat jako hospodaiskou jednotku

= Princip rozhodného dne

= Ocenéni provozné nutného majetku

= (Odde¢lené ocenéni neprovozniho majetku (Kramna, 2011, s. 48, 49)
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5.3.1 Vlastni postup vypoctu

Je obdobny jako u vSech vynosovych metod a sklada se z nékolika krokl. Nejdiive se pro-
vede analyza a iprava dosavadnich vysledkll hospodateni, na to navazuje sestaveni budou-
cich plant hospodaiskych vysledkd. Ttetim krokem je odhadnuti kalkulované urokové
miry, jejiz hlavnim tkolem je vyjadfit vynosnost alternativniho pouziti kapitalu, kterou ma
investor k dispozici. Vlastni vypocet kapitalizovanych Cistych vynosu l1ze provést analytic-

kou nebo pausalni metodou.

Vychozim bodem analytické metody je fada odnimatelnych Cistych vynost, které nejsou
ptilis ovlivnény budoucimi vysledky hospodaieni a mohou byt rozdéleny, aniz by byl

ohrozen budouci vynosovy potencial podniku.

Pausalni metoda se v praxi pouziva u téch podnikt, u kterych je slozita progndza budouc-
nosti. Zakladem pausalni metody je vypocitani trvalého Cistého zisku k rozdéleni, a to jako

vazeny pramér minulych upravenych ¢istych vynosu. (Kramna, 2011, s. 49 — 51)

5.4 Diskontni mira pro metody DCF a EVA

V kapitole 3.5 jiz byla stru¢né charakterizovana diskontni mira, nyni se vSak podrobnéji
zamétime na jeji stanoveni pro vynosové metody DCF a EVA. Jak uz bylo popséno vyse,
ulohou diskontni miry je pievést budouci vynosy na souc¢asnost. Mlizeme tak vyjadrit oce-
kavanou vynosnost investice v ¢ase a soucasné zahrnout miru rizika, které je s danou in-
vestici spojeno. Je nutné si pfipomenout, ze kazdy budouci vynos je vazan s odliSnou mi-
rou rizika a proto vyuzivame ruzné diskontni miry, jak je uvedeno v nasledujici tabulce.
(Kramna, 2011, s. 44)

Tabulka 5 Diskontni mira pro jednotlivé metody ocenovani (Kramnd, 2011 s. 45)

Forma budouciho vynosu Diskontni mira

DCF entity WACC

DCF equity Diskontni mira na arovni VK
EVA WACC

Dividenda Diskontni mira na tirovni VK

5.4.1 Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital

Primérné vazené naklady kapitalu jsou pocitany podle znamého vzorce, ktery je dnes uva-

dén snad ve vSech finan¢nich ucebnicich.
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CK VK
WACC=NCK*(1—d)*7+ Nyk * == 9)

Kde: Nck = naklad na cizi kapital
d = danova sazba
CK  =cizikapital
K = kapital celkem (CK + VK)
Nvk = naklady na vlastni kapital
Stanoveni WACC znamena uskute¢nit Ctyfi postupné kroky:

1) Urcit vahy jednotlivych slozek kapitalu

2) Ur¢it naklady na cizi kapital

3) Urc¢it naklady na vlastni kapital

4) Vypocitat WACC (Maiik a Matikova, 2005, s. 55)

5.4.1.1 Urceni vah jednotlivych sloZek kapitalu

K urceni struktury kapitalovych zdroju je nutné uréit souc¢asnou kapitalovou strukturu pod-
niku v trzni hodnot¢, ovSem ne ve vSech podnicich je toto pravidlo dodrzovano. V praxi se
pouzivaji nejcastéji dva zpusoby, jak tento odhad provést: (Brigham a Ehrhardt, 2005, s.
307)

= Cilova struktura kapitdlu — Vychozim bodem je odhadnuti kapitalové struktury
Vv trzni hodnot¢, néasledné se pokusime zjistit kapitdlovou strukturu srovnatelnych
spolecnosti a na zavér zjistime zadouci kapitdlovou strukturu pro vedeni podniku

= Jteracni postupy — Nejdiive dojde k odhadu vychozi struktury a pomoci ni pak po-
¢itdme hodnotu podniku, ze které zjistime novou kapitdlovou strukturu. Tento po-

stup opakujeme tak dlouho, nez se vysledna hodnota ustali. (Kramna, 2011, s. 46)

5.4.1.2 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitdlu lze vyjadrit jako vynos, ktery poZzaduji vétitelé (investoti). Skutec-
né naklady ciziho kapitdlu jsou takové naklady, které berou v ivahu dané a naklady s pfi-
padnou emisi cennych papirti. Do ciziho kapitdlu se nezahrnuji netiro¢end pasiva, jako jsou
napt. zavazky vii¢i dodavatelim. Néklady na cizi kapital vypocitame jako vaZeny primér
z efektivnich urokovych sazeb, které platime z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. (Knap-

kova a Pavelkova, 2008, s. 154)
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n

b= Z - (11_+di));F . 10)
t=1
Kde: D = Cista Castka penéz ziskana vypijckou
Ui = urokové platby
d = sazba dan¢ z pfijmu
St = splatka dluhu za dohodnuty casovy interval
n = pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

i = hledana trokova mira, ktera vyjadiuje vysi efektivniho troku
Tento zplsob vypoctu je vSak pouzitelny jen v piipadé pevné stanovenych troka z dluht.
V opacném piipad¢ se pouziva alternativni zplisob vypoctu, ktery je zaloZen na trznich
datech, kdy je naklad na cizi kapital stanoven jako soucet bezrizikové urokové miry a rizi-
kové prirazky. Rizikovou pfirazku uréime na zakladé ratingu daného uvéru. Jako rating

daného uvéru se pouziva piedevs§im ukazatel irokového kryti. (Mafik, 2003, s. 179)

5.4.1.3 Naklady na vlastni kapitdl

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim investora (vlastniklt). Vyno-

sové ocekavani je nutné odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnu-

vvvvvv

niho fizeni. Existuje nékolik metod, které se pouzivaji k vy¢isleni nakladi na vlastni kapi-

tal. (Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 156)
A) Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Tento model je vyuzivan piedevs§im na vyspélych kapitalovych trzich. Podstatou tohoto
modelu je rozdé€leni celkového rizika spojeného s investici do akcii na riziko systematické
a nesystematické. Ve vztahu k odhadu ocekavaného vynosu vlastniho kapitalu je podle

modelu CAPM vyznamné pouze systematické trzni riziko.
To =1+ B *(m — 17) (11)
Kde: re = naklady vlastniho kapitalu v %

't = bezrizikova urokova mira 3
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B = koeficient vyjadiujici relativni ziskovost urcitého podniku ve vztahu

K primérné ziskovosti trhu
m = pramérna vynosnost kapitalového trhu

(rm— r¢)= rizikova prémie kapitalového trhu (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 168)

Jestlize chceme tento model pouzit, musime byt schopni urcit vSechny dtlezité proménné:

Kde:

Bezrizikova urokova mira — Obecné zadné bezrizikova aktiva neexistuji, ovSem za
velmi malo rizikové se povazuji pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy. Nej-
Castéji se doporucuje vzit urokovou miru desetiletych statnich dluhopisi.

Rizikova prémie — Rizikova prémie by méla byt stanovena jako rozdil mezi oceka-
vanou vynosnosti trhu r,, @ bezrizikovou mirou vynosu r. Principem je tedy zjistit,
o kolik bude vétsi vynos rizikem zatiZeného portfolia oproti bezrizikovym aktiviim.
Pro stanoveni vynosnosti trhu je mozné vyuzit globalni akciové indexy nebo rating
zem¢, vyhlaSovany agenturami jako Moody’s nebo Standard & Poor’s.

Koeficient B — Tento koeficient udava citlivost investice vii¢i trhu. Koeficient f meé-
I1 trzni riziko tim, ze tikd, k jaké procentualni zmén¢ ceny akcie v priméru dochazi,
jestlize dojde ke zméné na trhu o 1%. Zdrojem pro vlastni vypocet jsou historické
ceny akcii a jednak hodnota globalniho indexu. Na tyto hodnoty je poté aplikovana
metoda nejmensich ¢tvercti. Pokud ovSem nejsme schopni ur¢it hodnotu koeficien-
tu B, mizeme pouzit metodu CAPM s ndhradnimi odhady B. Za nahradni odhady
lze pouzit B koeficienty podobnych podnikt, které jsou obchodovany nebo lze vyu-

zit B za urcité odveétvi.

Bo= Bu+ (140 =TI ) (12)
Bz = B vlastniho kapitdlu u zadluZeného podniku
Bn = B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni
T = sazba dan¢ z piijmi

CK  =cizikapital

VK = vlastni kapital (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 169 - 171)
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B) Stavebnicovy model

v

Podstata stavebnicového modelu spociva v tom, Ze k bezrizikové Grokové mife pticitdme
urcité ptirazky za riziko. Pfirazky vychazeji z posouzeni rizik trhu, oboru, vyrobnich rizik,
stupné diverzifikace, finan¢nich rizik, rizik managementu a dalSich. Stavebnicovy model
se na rozdil od metody CAPM nezamétuje pouze na systematicka rizika, ale i na nesyste-

maticka.
T, =UBV + 1, + 17 + 1 (13)
Kde: re = néklady na vlastni kapital

UBV = bezrizikovy vynos

lo = ptirdZka za obchodni riziko
I = piirazka za finan¢ni stabilitu
r = piirazka za snizenou likviditu (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 173)

C) Odhad nakladi na vlastni kapital na zakladé pramérné rentability

Tato metoda je vyhodna pfedevsim vzhledem k dostupnosti dat. Za nevyhodu lze povazo-
vat moznost regulace ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv.
V podminkach ¢eské ekonomiky nelze povazovat tuto metodu vzhledem Kk ¢asté ,,daniové

optimalizaci za ptili§ vhodnou. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 174)
D) Dividendovy model

Hlavni myslenkou tohoto modelu je, Ze hodnota akcie je ddna soucasnou hodnotou piijmd,
které z této akcie mtizeme o¢ekavat. Model tedy neni vyuzitelny u spole¢nosti, které nevy-

davaji dividendy. (Knapkova a Pavelkova, 2009, s. 174)
E) Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Dalsi moznost, jak ur¢it ndklady na vlastni kapital, vychazi z poznatku, Ze ndklady na
vlastni kapital jsou vys$$i nez ndklady na cizi kapitdl, jelikoZ vlastnik nese v¢Etsi riziko nez
véfitel, tudiz poZaduje vétSi vynos. Postup vypoctu je velmi jednoduchy a spociva
k pticteni n€kolika procentnich bodu (doporucuje se 2 az 4 body) k nakladiim na cizi kapi-

tal a tim ziskame naklady na vlastni kapital. (Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 159)
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5.4.1.4 Vypocet celkovych vaZenych nakladi kapitalu

Jestlize jsme stanovili vahy slozek kapitalu a naklady ciziho i vlastniho kapitalu, je vypocet
vyslednych celkovych ndkladt jiz jen jednoduchym dosazenim do vzorce pro vypocet

WACC, ktery je uveden na stran¢ 44. (Matik a Matikova, 2005, s. 62)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

6 METODY KOMBINOVANE

Jedné se o metody, které se snazi o kombinovani ocenéni majetkového a vynosového. N¢-
kdy se pro n¢ pouziva také pojem korigované vynosové metody. V ocenovaci praxi je nej-
znaméj$i metoda stfedni hodnoty a metoda kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynost.

(Matik, 2003, s. 241)

6.1 Metoda stiedni hodnoty

Je zaloZena na kombinaci vynosového a substan¢niho ocenéni, protoze zohlednuje jak ma-
jetkovou, tak i vynosovou stranku podniku. Principem této metody je aritmeticky prameér
souctu vynosové (V) a substan¢ni hodnoty (S) zaloZené na reprodukénich cenéch, pricemz

Ize diferencovat vahy pro rizna odvétvi: (Kramna, 2011, s. 55)

x1*V +x, %S
H== 2 (14)
X1+ X,

Kde: X1, Xo= zvolené vahy pro ob¢ veliiny

6.2 Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynost

Tato metoda vychazi z podstaty, ze hodnota podniku piedstavuje rozdil mezi vynosovou a
substan¢ni hodnotou. Pfi samotném vypoctu vychdzime z kapitalizovaného mimotadného
¢istého vynosu (tj. rozdil mezi celkovym Cistym vynosem a Cistym vynosem, ktery bychom
méli dostat pii normalnim zroceni vlozeného kapitalu). Zakladnim ptedpokladem je pied-
stava, ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na trovni alternativniho bezrizi-

kového vynosu. Hodnotu podniku pomoci této metody lze vyjadfit podle nasledujiciho

vzZorce.
Hy = S, + M (15)
k2
Kde: CV = celkovy &isty vynos
i = kalkulované urokova mira (naklady vlastniho kapitalu)
k2 = kalkulovana urokova mira pro mimotadny vynos (vys$si nez i)

Sh = hodnota substance (Kramna, 2011, s. 55)
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SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Uvodni kapitoly teoretické asti diplomové prace se snazi &tenaii vysvétlit a piibliZit obec-
né pojmy, souvisejici s ocenovanim podniku. Postupné tak teoreticka ¢ast prace nabizi od-
povedi na otazky tykajici se hodnoty podniku, kategorie hodnot podniku, diivody pro¢ je
podnik ocenovan, faktor rizika a ¢asu v ocefiovani a v neposledni fad¢ také legislativni

upravu v oblasti ocenovani.

Dulezitou kapitolu teoretické ¢asti prace tvoii popis postupu ocenovani podniku, ktery je
teoretickym podkladem pro praktickou cast prace. Hned v uvodu této kapitoly je pfipome-
nuto, Ze zadny pfesné stanoveny postup ocenéni neexistuje, proto je nezbytné dodrzet né-
kolik zakladnich krokti. V prvnim kroku ocenéni by mélo dojit ke specifikaci cilti a divodl
ocenéni. Druhy krok zahrnuje sbér vstupnich dat, na ktery navazuje strategicka a finan¢ni
analyza podniku. Obsahem dalSiho kroku je sestaveni finan¢niho planu, ktery je dilezitym
podkladem pro stanoveni konkrétni hodnoty spole¢nosti pomoci vynosovych metod oce-
fovani.

Dalsi kapitoly teoretické ¢asti uz jsou piimo vénovany popisu a charakteristice jednotli-
vych vynosovych metod. Postupné se tak ctenar dozvida informace o ocenéni na zakladé
analyzy trhu, které se v praxi zpravidla vyskytuje ve dvou variantach a to ocenéni na za-
klad¢ dat kapitalového trhu a ocenéni na zaklad¢ trzniho porovnavani. Dulezitym piedpo-
kladem ocenovani na zaklad¢ analyzy majetku je predpoklad, zda bude podnik pokracovat
ve své ¢innosti nebo nikoliv. V ptipadé prvni moznosti prichazi na fadu n€kolik zptsobt
ocenéni napf. na zaklad¢ ucetni hodnoty nebo substancni hodnoty. Jestlize podnik nema

v umyslu déale pokracovat, doporucuje se ocenéni likvida¢ni hodnotou.

Nejvice prostoru je vénovano vynosovym metodam ocenovani, jelikoz tvofi podstatu celé
diplomové prace. V praktické ¢asti bude s jejich vyuzitim ocenéna akciova spolecnost
Zlinské stavby. V tvodu kapitoly zabyvajici se vynosovymi metodami je nejdiive uvedena
jejich struénd charakteristika. Poté nasleduje podrobny popis jednotlivych metod, které se
pouzivaji pfi vynosovém oceflovani spole¢nosti. Postupné pfichazeji na fadu metody
diskontovanych penéznich tokl (entity i equity), metoda ekonomické ptidané hodnoty a
také metody cistych kapitalizovanych vynosii. Vynosové metody jsou popisovany jednak
z teoretického hlediska, ale také z hlediska postupu jednotlivych vypoc¢tl, na které se od-

kazuji v praktické ¢asti diplomové prace.
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V zavéru teoretické Casti jsou jen strucné charakterizovany metody kombinované, které

zpravidla spocivaji v kombinaci vynosového a majetkového ocenéni.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ZAKLADNI INFORMACE - ZLINSKE STAVBY, A. S.

Obchodni spole¢nost Zlinské stavby, a. s. byla zapsdna do obchodniho rejstiiku 15. listo-
padu 1996 jako ptivodni spole¢nost UPOSS group, a. s., kterd zanikla 28. dubna 2006. Od
tohoto data nedoslo k zddnym pravnim zménam. Spolecnost registruje zakladni kapital ve
vysi 3 500 000 K¢, ktery je tvofen 100 kusy akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 35 000
K¢ v zaknihované podobé. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ NACE spadaji
Zlinské stavby, a. s. do sekce F — stavebnictvi. (Mica, 2010)

7.1 Identifika¢ni adaje

Obchodni jméno: Zlinské stavby, a. s.

Sidlo: K majaku 5001, 761 23 Zlin
Pravni forma: Akciova spole¢nost
IC: 25317300

7.2 Podnikatelska ¢innost

Spolecnost Zlinské stavby, a. s. je stavebni firma plsobici na c¢eském trhu, pfedevsim ve

Zlinském kraji.
Mezi hlavni vyrobni ¢innosti podniku patfi:

= projektova Cinnost ve vystavbé
= provadéni staveb vcetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich a jejich odstrano-
vani
Vedlejsi ¢innosti podniku:

= koupé zbozi za ucelem dalSiho prodeje

= montdz, opravy a revize vyhrazenych elektrickych zatizeni

= vykon zeméméticskych Cinnosti

= projektovani elektrickych zatizeni
Hlavnim cilem spole¢nosti je udrZet produktivitu a obrat spolecnosti minimaln€ na hladiné
pfedchoziho roku, dale vytvaret vlastni projekty, pokusit se o expanzi do dalSich oborQ

stavebni vyroby, upeviiovat své postaveni na trhu nejen ve Zlinském kraji, ale také po celé

Ceské republice. (Mica, 2010, s. 42)
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7.3 Organiza¢ni struktura spoleCnosti Zlinské stavby, a. s.

Vedeni
spolecnosti

Prévny sluzby, Management

danovy poradce, | >
externi $kolitele jakosti, BOZP

. Managemen Ekonomické
Realizace a ag’e ot .
zakazek oddéleni
Doprava a .
- MR Projekce
mechanizace |

— Sklad

— Stavbyvedouci

Obrdzek 5 Organizacni struktura spolecnosti Zlinské stavby, a. S. (viastni zpracovani)

7.4 Zaméstnanci

Spolecnost Zlinské stavby, a. s. disponuje tymem zkuSenych odbornikii s dlouholetou praxi

Vv oboru. V soucasnosti spole¢nost zaméstnava 79 pracovniku.

tabulka 6 Skladba profesi Zlinské stavby, a. s. (Zlinské stavby, a. s. 2012)

Profese Pocet pracovniki
Zednik 34
Tesar 7
Pomocny délnik 11
Malir, natéraé 3
Zameénik 1
Ridi¢ 5
Strojnik 3

THP 15
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7.5 Kyvalita Zivotniho prostredi a bezpecnost prace

Spolecnost Zlinské stavby, a. s. se svym charakterem ¢innosti tizce dotyka bezpeénosti a
ochrany zdravi pfi praci vlastnich zaméstnancii, dodavatelii i zdkaznikii. ZajiSténi vysoké
urovné jakosti poskytovanych sluzeb a zaroven bezpecnosti a ochrany zdravi zaméstnanct pii
praci poklada za prioritni, pro dosazeni tspé$nosti a prosperity spole¢nosti a zvySovani konku-
renceschopnosti na tuzemském trhu. Podnik je drzitelem certifikatu jakosti ISO 9001 od roku
2005. V lednu 2007 ziskal certifikat ISO 18001 Bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci a dale
ISO 14001 Systém ochrany Zivotniho prosttedi. (Mica, 2010, s. 43)

7.6 SWOT analyza spole¢nosti Zlinské stavby, a. s.

SILNE STRANKY

Stabilita podniku
Vysoka kvalita fidicich
pracovniki

Schopnost provadét stav-
by vysoké technické ob-
tiznosti

16-ti leta tradice
Maximalni komplexnost
poskytovanych sluzeb
Vstiicné a férové jednani

SLABE STRANKY

Piisobeni pievazné na
uzemi Zlinského kraje
Nedostate¢na marketin-
gova aktivita

Problémy s platebni
schopnosti odbérateli
Fluktuace zaméstnanct
Vv poslednich letech

PRILEZITOSTI

Rozsiteni pisobnosti
podniku po celé CR
Ziskavani novych lukra-
tivnich zakazek
Exportni prilezitosti

HROZBY

Zvyseni cen vstupnich
materiali

Snizujici se pocet kvalifi-
kovanych pracovnikii
Rostouci vliv konkurence
stavebnich podnik
Stagnace zakazek v sou-
vislosti s doznivanim fi-
nan¢ni a hospodaiské kri-
e

Obrazek 6 SWOT analyza zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)
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8 STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI ZLINSKE STAVBY,
A.S.

Strategicka analyza je povazovana za kliCcovou fazi ocenovaciho procesu, tudiz je nutné
dbat na jeji presné a spolehlivé vymezeni. Podstatou strategické analyzy bude vymezit vy-
nosovy potencidl akciové spole¢nosti Zlinské stavby. Analyza bude navazovat na teoretic-

k& vychodiska uvedena v teoretické ¢asti prace.

8.1 Vymezeni relevantniho trhu a jeho prognéza

Prvnim krokem strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu pro analyzovanou spo-
le¢nost Zlinské stavby, a. s. Oceniovana spole¢nost realizuje svou hlavni ¢innost ve staveb-
nictvi, které je charakteristické svou velikosti a proto je nutné velikost trhu ptizplsobit
podminkdm dané spole¢nosti, abychom byli schopni co nejpiesnéji vymezit relevantni trh.
V nasledujici tabulce mizeme vidét jednotlivé sumy hodnot celkovych stavebnich praci od

roku 2000 do 2010 v mil. K¢, vyjadiené podle dodavatelskych smluv v béZznych cenach.

Tabulka 7 Stavebni prdce celkem (CSU, 2012)

v tom mil. KE béznych cen
v tom
Stavebni nova :
5 v tom

Rok p:asﬁe v tuzem- vystavba, v

sku rekon- nebytové nebytové oprayy @ | zahra-

celkem strukce a bytové inZen. vodohos. udrzba nigi
i budov budovy budovy stavb stavb
moderni- Y nevyrobni vyrobni Y Y
zace

2000 | 265007 261 084 197 575 30 445 38 402 54 265 70 403 4 060 63 509 3923
2001 301784 295 886 223 697 33 460 36 694 75 489 75 325 2729 72 189 5898
2002 | 317 568 313 569 233 038 36 011 39618 70 878 83 462 3069 80 532 3999
2003 | 353879 349 964 257 185 44 600 41618 75 751 91 158 4058 92 780 3915
2004 | 402410 397 121 292721 54 551 54 127 65 942 113 684 4417 104 401 5289
2005 | 431426 425 463 314 844 58 819 53 606 67 897 129 736 4786 110619 5963
2006 | 472578 462 980 343 648 68 960 64 921 72728 132 365 4675 119 331 9598
2007 | 521487 507 445 378 587 80 631 63 567 91 471 138 348 4 569 128 858 | 14 042
2008 | 547 601 536 013 398 152 80 150 65 037 88 138 160 395 4432 137 861 11 589
2009 | 520877 507 709 375917 65 688 66 210 63 625 173 311 7083 131792 | 13168
2010 | 488 690 477 793 356 289 56 711 62 929 54 337 175911 6401 121504 | 10897

Predchazejici tabulka je pro stanoveni relevantniho trhu pro oceftovanou spole¢nost nevy-
hovujici, jelikoZ je pfili§ obsahla. K tomu, abych dokéazal co nepfesnéji vymezit relevantni
trh, jsem pouZil podrobnéjsi informace Ministerstva primyslu a obchodu. Vychozim bo-

dem bylo zjisténi celkové sumy stavebnich praci, které byly provedeny podniky s 25 — 100
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zaméstnanci, jelikoz do této skupiny spada i analyzovany podnik. Nasledné jsem pouzil
data vztahujici se k segmentaci trhu, kdy jsem z celkové sumy stavebnich praci pro podni-
ky s 25 — 100 zaméstnanci vyloucil oblasti stavebnictvi, které se netykaji hlavni ¢innosti
Zlinskych staveb, a. s. Z nasledujici tabulky je ziejmé, Ze mezi hlavni ¢innosti nepatii vo-
dohospodaiské a inzenyrské stavby. Poslednim krokem uz bylo pouhé secteni jednotlivych

procentualnich tidaji a vyc¢isleni celkového relevantniho trhu pro Zlinské stavby, a. s.

Tabulka 8 Vymezeni relevantniho trhu pro Zlinské stavby, a. s. (CSU, 2012)

Stavebni 1P (? : Qalnlfnzéit: Bviové Nebytové | Nebytové | Opravy | Relevantni
rok | prace celkem nancii (mil buy; o budovy budovy | audrz- | trhcelkem
(mil. K&) a ;é‘é) o VY | nevyrobni | vyrobni ba (mil. K¢&)
2000 265 007 68 500 11,49% 14,49% 20,48% | 23,97% 48242
2001 301784 78 600 11,09% 12,16% 25,01% | 23,92% 56735
2002 317 568 85 800 11,34% 12,48% 22,32% | 25,36% 61341
2003 353 879 93 300 12,60% 11,76% 21,41% | 26,22% 67164
2004 402 410 105 200 13,56% 13,45% 16,39% | 25,94% 72943
2005 431 426 101 000 13,63% 12,43% 15,74% | 25,64% 68111
2006 472 578 110100 14,59% 13,74% 15,39% | 25,25% 75937
2007 521 487 124 500 15,46% 12,19% 17,54% | 24,71% 87027
2008 547 601 130 600 14,64% 11,88% 16,10% | 25,18% 88526
2009 520 877 118 900 12,61% 12,71% 12,22% | 25,30% 74716
2010 488 690 106 500 11,60% 12,88% 11,12% | 24,86% 64394

Po vymezeni relevantniho trhu pfistoupime k podrobnéjSimu kvalitativnimu hodnoceni
daného trhu prostfednictvim analyzy atraktivity trhu. Po zpracovani této analyzy bychom
méli byt schopni poznat rizika a Sance, které jsou spojeny s danym trhem a tyto informace
dale uplatnit v prognoze vyvoje trhu. Pro zhodnoceni atraktivity trhu jsem vybral 9 faktoru,
kterym jsem ptifadil bodové ohodnoceni na stupnici od jedné do Sesti bodli. Body jsem
udéloval po vzdjemné konzultaci s vedenim podniku. Maximalni pocet ziskanych bodi

mohl byt 96.

Tabulka 9 Hodnoceni atraktivity relevantniho trhu pro Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpra-

covani)

Bodové hodnoceni kritérii atraktivi- | Vaha

Kritérium Vaha M\, gativni Primér | Pozitivni | Body
0 1 2 | 3|4 51|6

Rust trhu 3 X 9
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Velikost trhu
Intenzita konkurence
Prumérna rentabilita

Bariéry vstupu

MozZnosti substituce
Citlivost na konjunkturu
Struktura zakazniku
Vlivy prostiedi

Celkem 16 63
Dosazené hodnoceni: 63 / 96 * 100 = 65%

(RN O SN N SN N ST RGO N )

Z tabulky a naslednych vypoctid vyplynulo, ze atraktivita trhu stavebnictvi se pohybuje

lehce nad prumérem.

Na analyzu atraktivity navazuje progndza vyvoje trhu, kterou provedu na zaklad¢ progndzy
hrubého domaciho produktu (HDP), jelikoZ je obecné znamo, ze trh stavebnictvi je vyraz-
n¢ ovlivitovan vysledky HDP. V nasledujici tabulce mizeme vidét vyvoj HDP a trh sta-
vebnictvi za obdobi 2001 — 2011 jak v absolutnich hodnotach, tak i prostfednictvim tempa
rustu v procentech. Predikci vyvoje relevantniho trhu stavebnictvi pro ocenovany podnik
jsem nepouzil z toho divodu, protoze jesté nejsou k dispozici potiebna data na vycisleni
relevantniho trhu za rok 2011. Barevné odliSena ¢ast tabulky piedstavuje predikci vyvoje
pro obdobi v letech 2012 — 2015. Z hlediska HDP byla prognéza vyvoje uréena analytiky a
odborniky Ministerstva financi, predikci vyvoje trhu stavebnictvi jsem provedl za pomoci

regresni analyzy.

Tabulka 10 Prognoza tempa riistu HDP a trhu staveb-
nictvi (MFCR, 2012)

I:IP P’v Tempo | Trhstaveb- | Tempo

Rok bez,ni’:h ristu nictvi -y ristu

c;::?chc)x (%) (mil. K&) (%)
2001 | 2448557 X 301 784 X
2002 | 2567530 4,9 317 568 5,2
2003 | 2688107 4,7 353 879 11,4
2004 | 2929172 8,9 402 410 13,7
2005 | 3116056 6,4 431 426 7,2
2006 | 3352599 7,6 472 578 9,5
2007 | 3662573 9,2 521 487 10,3
2008 | 3848411 51 547 601 5
2009 | 3739225 -2,8 520 877 -4,9
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2010 | 3775237 0,9 488 690 -6,2
2011 | 3809311 0,9 473 540 -3,1
2012 3917 000 2,8 537 892 13,5
2013 | 4010000 2,4 551 844 2,6
2014 | 4175000 4,1 576 954 4,5
2015 | 4416 000 5,8 613 557 6,3

Regresni analyzu jsem pouzil pfedev§im z toho divodu, ze dokaze odhadnout hodnoty

zévisle proménnych y, na zaklad¢ znalosti nezavisle proménnych x. V naSem ptipadé za

hodnoty nezavisle proménné x povazujeme predikci vyvoje HDP, kterd je zdkladem pro

vypocet jednotlivych hodnot vyvoje stavebnictvi, coz je v naSem piipad¢ zavisle proménné

y. Vystupem regresni analyzy je jednak graf, ale také lineadrni funkce y, podle které byly

dopocitavany hodnoty trhu stavebnictvi pro obdobi 2012 — 2015. Parametr linearni funkce

0,1517 je smérnici ptimky a udava nam jeji sklon. Je kladny, tudiz pfimka roste. Hodnota

spolehlivosti R? je 0,9575, coz znamend, Ze 95,75% zmén vyvoje trhu stavebnictvi je vy-

svétleno zménami ve vyvoji HDP. Zbylych 4,25% je zptisobeno jinymi vlivy.

5000 000

Zavislost trhu stavebnictvi na HDP
650 000 y=0,1517x - 56366
- R2=0,9575

S 600000
"E 550000
= L 2
2 500000 S
2 . .
S 450000
g e
£ 400000 <&
=
£ 350000 /

300 000 2 ; . . . .

2000000 2500000 3000000 3500000 4000000 4500000
HDP v béZnych cenach (mil. Kc)

Obrdzek T Regresni analyza zavislost trhu stavebnictvi na HDP (viastni zpracovadni)

8.2 Analyza konkurence a vnitiniho potenciilu podniku

Druhéd faze strategické analyzy je nazyvadna jako analyza konkuren¢ni sily a sklada se

Z n¢kolika krokii. Prvnim z nich je stanoveni trzniho podilu Zlinskych staveb, a. s., ktery je

uveden v nasledujici tabulce.
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Tabulka 11 Trzni podil Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpraco-

vani)
Trzby -
Rok Relevantni Zlinské Trzni
trh (mil. K¢) | stavby,a.s. podil
(mil. K¢)
2005 68111 62,18 0,091%
2006 75937 111,73 0,147%
2007 87027 129,32 0,149%
2008 88526 134,89 0,152%
2009 74716 164,35 0,220%
2010 64394 176,94 0,275%

Z tabulky je zfejmé, Ze analyzovana spole¢nost kazdym rokem zvySovala svij trzni podil a
to i v obdobi finan¢ni krize, i kdyZ jen nepatrné. V poslednich dvou letech uz se jednalo o
narist vyraznéjsi. Rust trzniho podilu Zlinskych staveb, a. s. je spojen s rustem trzeb za
prodej vyrobku a sluzeb. Trzby za prodej zbozi byly ve vSech analyzovanych letech nulo-

ve, tudiz nemély Zadny vliv na trZzni podil.

Dalsim velmi dilezitym krokem K tomu, abychom byli schopni naplanovat budouci trzni
podily je identifikace hlavnich konkurentti. Na soucasné situaci na trhu stavebnictvi se
vyrazné¢ podepsala ekonomicka a finanéni krize, coz se samoziejmé odrazilo i
v konkurenci na tomto trhu. Jesté v roce 2008 bylo na trhu stavebnictvi celkem 2446 firem
poskytujicich stavebni prace a sluzby, ovSem v roce 2011 byly na trhu uz pouze 2143 fir-
my. Velkou ¢ast téchto firem piedstavuji drobni Zzivnostnici a malé firmy maximaln¢ s 20
zaméstnanci. Zlinské stavby, a. s. jsou zatazeny mezi podniky s 50 az 99 zaméstnanci a
v prubéhu tii let od roku 2008 do roku 2011 se pocet téchto firem snizil o vice nez sto,
ze 488 na 380 stavebnich spolecnosti. Tento pokles byl zplsoben nékolika faktory a to
omezenim soukromé vystavby v roce 2008 a od roku 2010 sniZenim poctu vetejnych zaka-
zek. V praxi se bézné stava, ze v jedné vefejné zakazce bojuje i dvacet firem, navic se ten-
dry drobi do ¢im déal menSich. Jesté v roce 2008 byla primérna hodnota stavebni zakazky
58 miliontl, v roce 2011 to uz bylo jen 33 miliond. Dlivodem sniZovani poctu firem do sta
zaméstnancl je i fakt, ze mensi zakazky zacaly zajimat stavebni obry s obratem v fadu
miliard, coZ se v minulosti stavalo jen ziidka. Jak uz bylo zminéno Zlinské stavby, a. s.
jsou stavebni firmou pusobici pfedev§im ve Zlinském kraji. Je velmi obtizné vymezit nej-

vétsi konkurenty ocenovaného podniku. Mezi nejvétsi protihrace nelze zatradit pouze sta-
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vebni firmy ze Zlinského kraje, ale musime brat v tivahu vSechny firmy ptisobici na trhu
stavebnictvi, které poskytuji obdobné sluzby jako Zlinské stavby, a. s. Na nasledujicim
grafu muzeme vidét hodnotu stavebnich praci v mil. K¢ podle sidla podniku. (MPOSTAYV,
2012)

Stavebni prace podle sidla podniku

120000

106617

100 000

80 000

60 000

mil. K¢

37913
40 000

18195 17367
93 14023
20000 4 10235 10202 11507

Obrdzek 8 Stavebni prdce podle sidla podniku (CSU, 2011)

Podle ocekavani nejvétsi sidla stavebnich firem se nachdzeji v Praze a déle
v Jihomoravském kraji, ktery reprezentuje predevsim mésto Brno. Zlinsky kraj se umistil

zhruba v poloviné s 11 507 mil. K¢.

V dalsi casti prace se budu podrobnéji zabyvat analyzou vnitfniho potencidlu akciové spo-
lecnosti Zlinské stavby, a. s. Jak uz bylo zminéno v teoretické ¢asti, analyza vnitiniho po-
tencidlu by nam méla odpovédét na otazku, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance
plynouci z rozvoje trhu a na druhou stranu, jak G¢inné je schopen celit konkurenci a moz-
nym hrozbam. Podstatou analyzy vnitiniho potencidlu by méla byt identifikace a analyza
faktord, které ovlivuji trzni podily. Tyto faktory jsem rozdélil na ptimé a nepiimé. Analyzu
vnitiniho potencidlu Zlinskych staveb, a. s. za¢nu faktory neptimymi, jednd se o faktory,
které zakaznik zpravidla nevidi, ale které maji pfitom vyrazny podil na kone¢ném vysled-
ku. Postupné budou uvedeny hodnoceni tykajici se kvality managementu, situace v perso-
nalni oblasti a na zavér analyzy neptimych faktor provedu jesté hodnoceni dlouhodobého

majetku a investic. Podstata hodnoceni bude spocivat v pfifazovani bodid jednotlivym fak-
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torim na stupnici od 0 do 6. Na zavér zjistime primérny pocet ziskanych bodu

Z jednotlivych podnikovych oblasti.

Tabulka 12 Hodnoceni kvality managementu Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Piiklad pro Bodo gD Piiklad pro
Kritérium Spatné hodnoce- dobré hodnoce-
ni 1(2|3|4|5]|6 ni
Schopn(_)st tvorit 7adné X Vedeni ma jas-
vize nou Vizi
Schopnost tvorit S Vedeni m4 jas-
strategie Zadné X nou strategii
Schopnost pro- $patni X MimoFdné
gnozovat
Schopnost ocenit | Pfili§ optimistické x Realistické po-
Sance a rizika cile hledy
Planovani béZné v L, Pravidelné, ob-
e . Zadné X )
¢innosti sahle
Styl vedeni, hod- Nejasné kompe- X Jasna kompeten-
noty tence ce a hodnoty
Osobni kvalifikace Nedostate¢na X Vysice kvghfl_
ovany
Schopnost uit se Ztrpulo§t X Vysoka, zéjem o
vV minulém nové
Schopnost rozho- | Vahavost pfiroz- X Schopnost rych-
dovat hodovani le najit FeSeni
Vyvizenost tech- Ovlada obé ob-
nickych a ekono- Jednostrannost X lasti
mickych hledisek
Cetnost bodii 0|{0[|2]|6]|]2]0
Body * cetnost 0, 0|6|24/10|0

Ziskany pocet bodu: 40

Primérny pocet bodu: 40/10 = 4

Tabulka 13 Hodnoceni persondlni oblasti Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovaini)

Priklad pro e aclkineeit Priklad pro
Kritérium Spatné hodnoce- dobré hodnoce-
ni 1(2(3|4|5]|686 ni
Provoz je vysoce
Zavislost na klico- ZéVi,Sl,y na pra- Proyoz ney}lia}—
i covnicich se spe- X duje specialni
vyeh odbornostech |~ iy 0 odbor- odbornost
nosti
Podnik nema tak Podnik ma per-
Kvalifikace perso- kvalifikovany X sonal
nalu personal, jak by to S potiebnou kva-
provoz vyzadoval lifikaci
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. Zatim nizka
\;}:d(;ll;li gleli(élrllijc.: fluktuace, klico-
Nebez,[v)eclr fluktu- pozornost klico- X veé k_vahﬁ-k:ace
ace kli¢ovych osob VM pracovnim jsou identifiko-
Y nllj (stim vany a vhodné
4 fizeny
Obecné hodnoceni | Napjata atmosfé- x SpOdIEIOJée:aOSt,
klimatu ra, nespokojenost v budoucnost
,Och(;)ta Minimalni ochota Imuatnino,st,
k vykondm pro K vkoniim X ochota piebirat
firmu Y odpovédnost
Relativni vivoi Néklady rostou Osobni naklady
osobnich n;kyl‘; ;1"1 rychleji nez pro- X se vyvijeji pfi-
duktivita prace métend
Nékladv na $kole- Vysoké srovna-
axia yni asko Minimalni X telné s konku-
renci
Cetnost bodii 0/0|0|2[3]|]2]0
Body * ¢etnost 0[0|0|6(|12|10(|0

Ziskany pocet bodu: 28

Primérny pocet bodi: 28/7 = 4

Tabulka 14 Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic Zlinské stavby, a. s. (viastni

zpracovani)
Piiklad pro RO e e Piiklad pro
Kritérium Spatné hodnoce- dobré hodnoce-
ni 0[1]|2|3|4(|5]|6 ni
Nedostate¢né
PFiméienost kapa- kapacity nebo X Kapacity opti-
cit k datu ocenéni | pfili§ mnoho ne- malné vyuzité
vyuzitych kapacit
Technicka droven Modernéjsi vy-
dlouhodobého Velmi zastarald X baveni nez u
majetku konkurence
Nedostate¢na
Stav udrzby udrzba, zanedba- X Pecliva udrzba
nost
Fundovanost po- | Rozhodovani ,,od Standardni krlt,e'
(. . “« X ria hodnoceni
suzovani investic oka . . Ly
investic, scénafe
Pribézna kont-
Investini control- | ~2dn¢ prvky in- rola a zpétné
ling Vestlcm_ho con- X hodnoceni vy-
trollingu znamnych inves-
tic
v xy . Investi¢ni ¢innost Investice jsou
Primérenost inves- . v sy
. zcela nedostatec- X ptiméfené kon-
tic . s .
na krétni situaci
Cetnost bodii 0|{0|0|2|3]|1]0
Body * ¢etnost 0(0|0|6|12|5 |0
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Pocet ziskanych bodii: 23 Primérny pocet bodii: 23/6 = 4

Shrnuti analyzy vnitiniho potencialu je obsazeno v nasledujici tabulce. V prvni ¢asti tabul-
ky jsou vyhodnoceny piimé faktory, kterym jsme se zatim v analyze nevénovali, a které
jsou dulezité pro ziskavani nebo ztratu trzniho podilu podniku. P¥imé faktory a jejich hod-
noceni je podlozeno konzultacemi s vedenim spole¢nosti. Druhd ¢ést tabulky je doplnéna o
Jiz zjisténé udaje, tykajici se neptimych faktort. Vysledné hodnoceni bude nakonec prove-

deno ve formé procenta splnéni idedlniho stavu.

Tabulka 15 Hodnoceni vnitrniho potencialu a konkurencni sily Zlinské stav-

by, a. s. (vlastni zpracovani)

Hodnoceni
P Konkurence S Podnik ma
Kritérium . Prumér N
ma pievahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6
1. Kvalita vyrobka X
2. Technicka tGroven vyrobkl X
B 3. Cenova uroven X
§ 4. Intenzita reklamy X
S
g 5. Vyhody mista X
E 6. Vyhody distribuce X
7. Image firmy X
8. Servis a sluzby X
. 9. Kvalita managementu X
§ 10. Vykonny personal X
]
S | 11. Vyzkum a vyvoj X
= - - -
;g 12. Majetek a investice X
7 13. Financni situace X
Cetnost bodi 0 0 0 3 6 4 0
Body * Eetnost 0 0 0|9 | 24|20 0
Maximalni pocet bodi: 78 Ziskany pocet bodl: 53

Hodnocent: 53/78 = 68%

Z tabulky a z nasledného hodnoceni je patrné, ze konkurenéni sila podniku je nadprimérna

vii¢i konkurentim. Tomu odpovida i vyvoj trznich podili za poslednich Sest let.
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Z ptedchozich vysledkii analyzy konkurence a vnitiniho potencialu lze piedpokladat po-
stupné zvySovani trznich podili analyzované spolecnosti. Jiz od roku 2005 dochazi k neu-
stalému zvySovani trznich podild, tento riist byl zpomalen pouze v obdobi ekonomické a
hospodarské krize v letech 2007 a 2008. Z toho divodu existuje ptedpoklad, Ze by se bu-

douci trzni podily mohly zvySovat tak, jak ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 16 Predikce trznich podilii Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Minulost Prognoza
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
0,09% | 0,15% | 0,15% | 0,15% | 0,22% | 0,28% | 0,29% | 0,31% | 0,33% | 0,33%

8.3 Prognoza trzeb

Dtive nez piistoupime k prognoze trzeb Zlinskych staveb, a. s. provedu jesté hodnoceni
perspektivnosti podniku. Toto hodnoceni vychazi z poznatku, Ze perspektivnost podniku je

dana atraktivnosti trhu, na kterém plisobi a konkrétni silou, kterou se vyznacuje. Pro potie-

bu nasi analyzy vyuZijeme upravenou matici od profesora Matika.

U Zlinskych staveb, a. s. jsme zjistili Z pfedchozich analyz nasledujici udaje:

Atraktivita trhu: 65%

Konkurenéni sila: 68%

Podle zjisténych tdaja lze analyzovany podnik zatadit mezi podniky s pfijatelnou perspek-

tivou.
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vy vou perspektivou
Nizka Stredni Vysoka
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Obrazek 9 Matice perspektivnosti Zlinske stavby, a. s. (viast-
ni zpracovani)
Poslednim a kli¢ovym bodem strategické analyzy je ureni progndzy vyvoje celkovych
trzeb u ocenované¢ho podniku. Podstatou predikce celkovych trzeb Zlinskych staveb, a. s.
je vypocitani tempa rustu trzeb. K tomu nam poslouzi nasledujici vzorec, ve kterém vyuzi-
jeme jiz diive zjisténa data o trznim podilu Zlinskych staveb, a. s. a data o tempu ristu

trhu.

Tempo ristu trzeb = (index rastu trhu * index zmény trzniho podilu) - 1
Jestlize jsme zjistili tempo rlstu trzeb, tak nyni uz staci pouze jednoduchym zplisobem

dopocitat trzby Zlinskych staveb, a. s. pro obdobi 2011 — 2014.

Tabulka 17 Predikce trzeb Zlinské stavby, a. s. (viastni zpracovani)

Trini vodil Tempo Trzby Zlin-
rok Relevantni Tempo Zlin;)ké ristu trzeb | ské stavby,
trh (mil. K¢) | ristu trhu stavby. 4. s Zlinské a. s. (mil.
Y as. stavby, a. s. K¢)
2005 68111 X 0,091% X 62,18
- 2006 75937 11,40% 0,147% 79,60% 111,73
é 2007 87027 14,60% 0,149% 15,70% 129,32
.§ 2008 88526 1,70% 0,152% 4,30% 134,89
2009 74716 -15,60% 0,220% 21,80% 164,35
2010 64394 -13,80% 0,275% 7,70% 176,94
= 2011 62398 -3,10% 0,29% -8,72% 161,51
~§ 2012 70822 13,50% 0,31% 21,30% 195,91
é” 2013 72663 2,60% 0,33% 9,22% 213,97
| 2014 75933 4,50% 0,35% 10,83% 237,14

Jak je patrné z tabulky, tak s vyjimkou roku 2011 bude akciova spole¢nost Zlinské stavby
neustale zvySovat své trzby. Pfedpokladany pokles tempa ristu trhu do zapornych cisel
v roce 2011 by mél byt zpiisoben hlavné omezenim vetfejnych stavebnich zakazek. V na-

sledujicich tfech letech uz by mél analyzovany podnik kazdoro¢né zvySovat své trzby.
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9 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI ZLINSKE STAVBY, A. S.

DalSim postupnym krokem nezbytné nutnym pro stanoveni hodnoty podniku pomoci vy-
finan¢niho fizeni, a tudiz se bez ni neobejde ani ocenéni podniku. Z hlediska ocenéni by
finan¢ni analyza méla splinovat dva zékladni pozadavky. Provétit finanéni zdravi podniku a
vytvoftit zaklad pro finan¢ni plan. Finan¢ni analyza bude provedena na zaklad¢ ucetnich
vykazil, zprav auditora a internich dokument Zlinskych staveb, a. s. za obdobi 2005 —
2010.

9.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Prvotnim bodem finanéni analyzy je rozbor Gcéetnich vykazi, ke kterému se pouziva hori-
zontalni a vertikalni analyza. Oba postupy nam umoziuji vidét udaje z ucetnich vykaz
v urcitych souvislostech, at’ uz k minulému obdobi (horizontalni) nebo k n&jaké smyslupl-

né veli¢ing (vertikalni).
9.1.1 Analyza rozvahy

Podrobna vertikalni a horizontalni analyza rozvahy je uvedena v piiloze (P I).

Jak muzeme vidét na obrazku 10, tak bilan¢ni suma aktiv Zlinskych staveb, a. s. se az do
roku 2009 neustale zvySovala, ovSem v nasledujicim roce doslo ke snizeni o 28% oproti
roku 2009. ZvySovani hodnoty aktiv do roku 2009 a nasledné snizeni v roce 2010 bylo
zpusobeno predevsim rustem a naslednym snizenim hodnoty obéznych aktiv. Majetkova
struktura spole¢nosti byla v pribéhu analyzovanych let tvofena z vétsi ¢asti obéznym ma-
jetkem 60% - 83%. Zbylou cast tvofil dlouhodoby majetek, jehoz absolutni hodnota se

V porovnani s obéznym majetkem pftili§ neménila, jak je ziejmé z obrazku 10.
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Obrazek 10 Struktura a vyvoj aktiv, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Jestlize se podrobnéji zaméfime na dlouhodoby majetek analyzované spolecnosti, tak zjis-
time, Ze je tvofen pouze dlouhodobym hmotnym majetkem. Dlouhodoby hmotny majetek
tvoii pfedev§im pozemky (37%) a samostatné movité véci (61%). Ostatni hodnoty jednot-
livych polozek dlouhodobého hmotného majetku jsou pro nas zanedbatelné z hlediska je-
jich vyse. Celkova hodnota pozemku se v prubéhu analyzovanych let neménila predevsim
z toho davodu, Ze spole¢nost od zacatku své existence pasobi ve stejném arealu na puvod-
nich pozemcich a zadné dal$i uz nebylo nutné piikupovat. Samostatné movité véci jsou
V oceflovaném podniku tvofeny pfedev§im dopravnimi prostfedky a stavebni mechanizaci.
Hodnota poloZzky samostatné movité véci se béhem analyzovanych let ménila v zavislosti
na nakupech, prodejich a vyfazovani jednotlivych polozek samostatnych movitych véci. Za
nejvyznamnéj$i investice do dlouhodobého hmotného majetku lze povazovat ndkup mon-
tazniho jetabu, 3stranného sklapéce nebo 18-ti tunové hydraulické ruky. Od roku 2005 do
roku 2010 se hodnota samostatnych movitych véci zvysila o 725%, z ¢ehoz lze vycist, ja-
kym zpiisobem se podnik vyvijel.

Jak uz bylo zminéno vyse, obézné aktiva spolecnosti se hlavni mérou podilela na zvySova-
valy do roku 2009 rostouci trend. Na dalsim grafu (obr. 11) mizeme vidét procentualni
vyjadieni dlouhodobého majetku a nejvyznamnéjsSich polozek obéznych aktiv. Zasoby vy-
kazovaly v prabéhu let 2005 — 2009 kolisavy trend a byly tvofeny pfedev§im materialem

(stavebni material) a nedokoncenou vyrobou. Jak je patrné z obrazku 11, velmi vyznamnou
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polozkou jsou kratkodobé pohledavky, které v poslednim analyzovaném roce 2010 tvofi
témét 50% bilancni sumy aktiv a 65% sumy obéznych aktiv. Je dilezité upozornit na to, ze
kratkodobé pohledavky tvoii predevsim pohledavky z obchodnich styki, coz neni pro fir-
mu pfili§ dobra vizitka. Dlouhodobé pohledavky spolecnost béhem analyzovaného obdobi
neméla. Posledni skupinu polozek aktiv tvoti kratkodoby finanéni majetek, ktery se vyzna-
coval kolisavym vyvoje v prubéhu analyzovanych let, zejména v zavislosti na vysi penéz-
nich prostfedki na bankovnich uctech. Kratkodobé cenné papiry spole¢nost ve svych ucet-

nich vykazech neevidovala.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010
O Casové rozliseni| 0,05% 1,41% 0,45% 0,79% 0,87% 1,43%
OKFM 26,98% 35,85% 22,63% 6,12% 19,34% 19,99%
OKr. pohledavky | 40,00% 12,27% 35,63% 45,98% 45,27% 48,87%
W Zasoby 1,83% 12,18% 2,98% 23,92% 18,46% 6,59%
= DM 31,15% 38,29% 38,31% 23,19% 16,05% 23,13%

Obrazek 11 Procentualni struktura polozek aktiv, Zlinské stavby, a. S.

(vlastni zpracovani)

Nyni se zamétim na rozbor financni struktury Zlinskych staveb, a. s. Pfi pohledu na obr. 12
je dulezité si vSimnout trvalého ristu vlastniho kapitdlu, coz signalizuje, Ze pii stale stejné
vysi zékladniho kapitdlu, je spolecnost trvale ziskova. Nartst poloZzky vlastniho kapitdlu za
analyzované obdobi byl o 254%. Z polozky hospodarsky zisk z minulych let 1ze vy¢ist, Ze
podnik ponechava vydélané zisky uvnitt spolecnosti, jez jsou ji K dispozici pro dalsi roz-
voj. Hospodarskému vysledku se budu podrobnéji vénovat v nasledujici kapitole. Ostatni

polozky meély zanedbatelny vliv na vyvoj vlastniho kapitalu.

Suma polozek cizich zdroji absolutné rostla az do roku 2009 a jeji podil na celkovych pa-

sivech se pohyboval v rozmezi od 60% - 75% (obr. 12). V roce 2010 ovsem doslo ke sni-
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zeni podilu cizich zdroji na celkovych pasivech (52%). Na tomto snizeni se nejvyraznéji

podilely polozky kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahti a kratkodobé bankovni tve-

ry.
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Obrdzek 12 Struktura a vyvoj pasiv, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Strukturu jednotlivych polozek cizich zdroji mizeme vidét na obr. 13. Jak uz bylo nazna-

¢eno vyse, nejvyssi podil na cizich zdrojich maji v celém prabehu analyzovanych let krat-

kodobé¢ zavazky z obchodnich vztahli. Pozitivné Ize hodnotit fakt, ze od roku 2008 se jejich

hodnota snizuje, coZ naznacuje leps$i fizeni a dodrzovéani obchodnich podminek. Dlouho-

dobé zévazky za obdobi 2005 — 2010 spolecnost neméla. Rezervy tvofily Zlinské stavby, a.

S. pouze Vv roce 2005 na opravu stavebniho jetfdbu v hodnoté 200 tis. K&. Z obrazku 13 je

dale patrné, Ze analyzovana spolecnost az do roku 2009 viibec nevyuZzivala ke svému pro-

vozu kratkodobé bankovni uvéry a vSe financovala pomoci dlouhodobych bankovnich Gvé-

ri. Dlouhodobé a od roku 2009 i kratkodobé bankovni Uvéry spolenost vyuzivala

k financovani provozu a dale k profinancovani zasob (475 tis. K¢&) ¢i kratkodobych pohle-

davek (915 tis. K¢). Ostatni polozky cizich zdroji nemély vyrazny vliv na horizontdlni a

vertikalni analyzu spole¢nosti Zlinské stavby, a. s.
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Obrazek 13 Procentualni struktura polozek pasiv, Zlinské stavby, a. s.

(vlastni zpracovani)

9.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty
Podrobna horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je uvedena v ptiloze (PII).

Na prvni pohled lze z vykazu zisku a ztraty vycist, Zze oceniovany podnik je vyrobniho cha-
rakteru, jelikoz 99% vynosi, s vyjimkou roku 2008, kdy doSlo k prodeji dlouhodobého
majetku, tvofi trzby za prodej vyrobkl a sluzeb. Zlinské stavby, a. s. béhem analyzovanych
let vykazaly nariist vynosii o 172%. Ostatni vynosové polozky se na celkové hodnoté vy-

nost podilely minimaln¢ nebo vibec.

Z procentualniho rozboru nakladii je patrné, Zze na celkovych nakladech se podili vice po-
lozek, nez tomu bylo u vynosil. StéZejni poloZzkou je vykonova spotieba, kterd v prib&éhu
analyzovanych let vykazala nartist o 155% a v priiméru se podilela na celkovych nakladech
Z 95%. Dalsi dalezitou polozkou z hlediska nékladi jsou osobni naklady, které se v obdobi
let 2005 — 2010 zvysily o cca 700%, kdy tento nartst byl disledkem jednak zvySovani
mezd zaméstnanctl, ale také postupnym navySovanim poctu zaméstnancli. Velky narist
Vv pritbéhu analyzovanych let Ize spatfit také u polozky odpisti. Je zfejmé, Ze tento rostouci
trend je spojen s postupnym nakupem a zvySovanim hodnoty odepisovaného majetku (sta-

vebni mechanizace, dopravni prostiedky). Celkové naklady v roce 2008 byly ovlivnény
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polozkou zstatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku. Tato polozka tvotila v daném
roce 5% celkovych nakladd a byla dana prodejem nemovitosti v hodnoté téméi 6 000 tis.
K¢. Dulezitou polozkou z hlediska dalSich casti finan¢ni analyzy jsou ndkladové uroky.
Vyvoj této polozky nam odrazi skutecnost, jak spolecnost v analyzovanych letech vyuziva-

la Giro¢ené cizi zdroje. U této polozky evidujeme od roku 2005 nartst o 284%.

Analyza pridané hodnoty

vvvvvv

bot’ nam ukazuje, kolik byl podnik schopen ,,vydélat v tom nejuz$im slova smyslu, tzn.
pouze ve vztahu trzby z hlavni ¢innosti a k tomu souvisejici naklady (spotfeba materidlu a
energie, sluzby) bez vlivu dalSich nakladovych polozek. Na obrazku 14 mizeme vidét, ze
akciova spolecnost Zlinské stavby kazdoro¢né zvySovala svou pridanou hodnotu. Tento
trend byl dan i1 v obdobi ekonomické a finan¢ni krize ristem vykont, které vykazovaly
rychlejsi nartst oproti vykonové spotfebé. V pribéhu analyzovanych let se vykony navysi-

ly 0 170% a vykonova spotieba o 155%.
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Obrdazek 14 Vyvoj pridané hodnoty, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Analyza vysledku hospodareni

Z obrazku 15 vyplyva, ze Zlinské stavby, a. s. kazdoro¢né zvySovaly sviij Cisty vysledek
hospodateni, coZ lze hodnotit jenom pozitivné. Nejvyssi vysledek hospodaieni dosahl oce-
novany podnik v roce 2010. Vysledek hospodateni po zdanéni za sledované obdobi vzrostl

0 824%.
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Obrazek 15 Vyvoj vysledku hospodareni, Zlinské stavby, a. s. (vilastni

zpracovani)

V této Casti prace se budeme zabyvat zejména provoznim vysledkem hospodateni, ktery
V podstaté dava podniku smysl jeho existence. V nasledujici tabulce 18 mizeme vidét Cle-
néni a jednotlivé hodnoty vysledku hospodateni Zlinskych staveb, a. s. za analyzované
obdobi. Z tabulky je patrné, ze provozni vysledek hospodafeni vykazuje rostouci trend,
ktery je dan jednak neustéle se zvySujici pfidanou hodnotou podniku a dale byl ovliviiovan
trzbami z prodeje dlouhodobého majetku, odpisy, osobnimi naklady, ziistatkovou cenou
prodaného dlouhodobého majetku a materialu ¢i danémi a poplatky. Finan¢ni vysledek
hospodareni vykazuje ve vSech analyzovanych letech zaporné hodnoty, jez jsou dany pte-
devs§im polozkou nékladové uroky. Mensi mérou se na finanénim vysledku hospodateni
podepsaly vynosové uroky a ostatni financni vynosy a ndklady. Mimoiadny vysledek hos-
podareni nemél v z&dném obdobi 2005 — 2010 vyrazny vliv na kone¢ny vysledek hospoda-
feni.

Tabulka 18 Skladba vysledku hospodareni, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovadni)

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Provozni VH 1124 2631 5237 5817 5824 6834
Financni VH -264 -176 -687 -1041 -837 -786
Mimoradny VH 0 3 0 0 0 0

VH za Ucetni obdobi 533 1825 3610 3747 3951 4929
VH pred zdanénim 860 2458 4550 4776 4987 6048
VH pred zdanénim a uroky 1047 2714 5149 5715 5702 6766
Nakladové uroky 187 256 599 939 715 718
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Na dalsim obrazku (16) mizeme vidét strukturu hospodaiského vysledku pted uroky a
zdanénim (EBIT). Jak uz bylo popsano vyse a je zifejmé i z tohoto grafu, nejvyssiho Cisté-
ho vysledku doséhla akciova spole¢nost Zlinské stavby v roce 2010. S riistem ¢istého zisku
se zvySovala i dan odvadéna statu i kdyz danova sazba se postupné snizovala. Nejvyssi
hodnotu nakladovych trokti mizeme vidét v roce 2008. Naopak velmi pozitivné 1ze hod-
notit rok 2010, kdy analyzovana spolecnost témét nenavysila nakladové tiroky oproti roku
2009, ale cisty zisk se zvysil vyrazné, coz znaci, ze Zlinské stavby, a. s. nezvysily Cisty

zisk diky dodatecnému vyuziti iro¢enych cizich zdroja.

8000
7000

6000 —

5000 —

tis. K¢

4000 —

3000 —

2000
o BN

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Podnik (Cisty zisk) 533 1825 3610 3747 3951 4929
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Obrdzek 16 Déleni VH pred uroky a zdanénim, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

9.1.3 Analyza vykazu o penéZnich tocich

V nasledujici tabulce je stru¢né analyzovan vykaz o penéznich tocich, ktery se podle na-
Sich tcetnich postupt rozliSuje do tii zdkladnich trovni. Ve vykazu cash-flow se bézné
vyskytuji jak kladnd, tak zaporna ¢isla, tudiz kompletni horizontdlni a vertikdIni analyza by
postradala sviij smysl a podavala by zkreslené tidaje. Z hlediska penézniho toku z provozni
¢innosti je pro podniky vyhodnéj$i dosahovat kladnych hodnot. Toto kritérium Zlinské
stavby, a. s. nesplituji pouze v roce 2008, kdy zdporna hodnota byla dana nakupem zasob a
rychlej$im ristem kratkodobych pohledavek oproti kratkodobym zavazkim. Vysoké hod-
noty casf-flow z provozni ¢innosti v letech 2006 a 2009 byly zptisobeny rtistem kratkodo-
bych zavazki, respektive zvySenim kratkodobého finan¢niho majetku v roce 2009. Vy-
sledné hodnoty investi¢ni ¢innosti analyzovaného podniku vykazovaly kolisavy pribéh,

ktery byl dan piedevSim investicemi do dlouhodobého hmotného majetku. Nejvyraznéji se
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tyto investice promitly v letech 2006 a 2007. Finan¢ni oblast penéznich tokl je ve vSech

analyzovanych obdobich nulova s vyjimkou roku 2005, kdy doslo k vytvoteni rezervniho

fondu.

Tabulka 19 Vyvoj penézni tokii, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)
v tis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010
stav penéznich prostredkl a penéznich ekvivalen-
tl na zacatku obdobi 1423 | 6344 (12177 | 11771 | 3416 | 14150
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 3884 | 15555 | 8329 | -12567 |12566| 74
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni ¢innosti | 338 |-8109 |-8735 | 4212 |-1832 |-3755
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni €innosti 700 0 0 0 0 0

Cisté snizeni resp. zvy$eni penéznich prostiedk 4922 | 7446 | -406 | -8355 |10734 |-3681

Stav penéznich prostredkll a penéznich ekvivalen-
th na konci obdobi 6344 | 1217711771 | 3416 |14150 |10469

9.2 Analyza rozdilovych ukazateli

9.2.1 Cisty pracovni kapital

Na nésledujicim grafu (obr. 17) mizeme vidét vyvoj Cistého pracovniho kapitalu. Tento
ukazatel ma pro podnik vyznamny vliv z hlediska platebni schopnosti, jelikoz se jedna o
rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Zlinské stavby, a. s. dosahly
v obdobi 2005 — 2010 jenom kladnych hodnot, coz musime hodnotit pozitivne. Nejvyssi
hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu zaznamenala analyzovana spole¢nost v roce 2010, coz
bylo dano piedevsim vétsi redukei kratkodobych zavazk a kratkodobych bankovnich avé-

i oproti snizeni obéznych aktiv.
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Obrazek 17 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu, Zlinské stavby, a. s.

(vlastni zpracovani)
9.3 Analyza pomérovych ukazatelt

9.3.1 Analyza rentability

Z hlediska ukazateli vynosnosti mizeme konstatovat, ze Zlinské stavby, a. s. si vedly
V pribéhu analyzovanych let velmi slusn€, o cemz se muzeme piesvédCit na obrazku 18,

piipadné v ptilozené tabulce v ptiloze (PIII).

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku transformovat zasoby na hotové
penize. Tento ukazatel by mél vykazovat stoupajici tendenci, coZ neni ve vSech analyzova-

nych letech dodrzeno, jelikoz ne vzdy se Cisty zisk zvySoval rychleji nez trzby.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ndm méfi vykonnost podniku. Pti vypoctu ukazatele
ROA se pouziva EBIT tzn., Ze vlozena aktiva jsou méfena ziskem i tirokem. Z grafu (obr.
18), lze vycist, Ze ocetlovand spolecnost dosahuje pozitivnich hodnot v rozmezi (6% -
13%). K tomu, abychom mohli zjistit, ¢im byly ovlivnény jednotlivé hodnoty ROA, nam
poslouZi jeji rozklad na rentabilitu trzeb (EBIT/T) a obrat celkovych aktiv (T/A). Nejvyssi
hodnota ROA (12,92%) v roce 2010 byla disledkem zvySeni obratu celkovych aktiv

V porovnani s pfedchozimi lety.

Z hlediska rentability uplatného kapitalu musime konstatovat, ze Zlinské stavby, a. s. efek-
tivné zhodnocuji cizi Gro¢eny kapital, tzn., zhodnocuji jej vice, nez jsou placené Groky za

v

nec.
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Obrazek 18 Vyvoj ukazateli rentability, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) neboli vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky do
podniku dosahuje uspokojivych vysledkl ve vSech analyzovanych obdobich. V roce 2007
dosahovalo ROE témét 29%, coz bylo dano predevsim riistem hodnoty finan¢ni paky, kte-
rd ndm dava do poméru aktiva a vlastni kapital (A/VK).

Mezi ukazatele rentability lze zafadit i ukazatel, ktery se nazyva multiplikator vlastniho
kapitalu. Podstatou tohoto ukazatele jsou dva faktory, které na sebe ptlisobi protichiidné.
Prvnim z nich je trokova redukce zisku (EBT/EBIT) a druhym financni paka (A/VK).
V piipad€, Ze soucin téchto dvou faktort je vysSi nez 1 muize dojit v podniku jesté
k dalsimu navySeni cizich zdroji, coz bude mit za nasledek zvySeni rentability vlastniho
kapitalu. Jak mtizeme vidét v tabulce 20, analyzovana spole¢nost dosahuje ve vSech letech
hodnot vyssich nez 1, tudiz Ize konstatovat, ze dalsi zadluzovani by mélo pozitivni vliv na

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tabulka 20 Ukazatel multiplikator viastniho kapitdlu, Zlinské stavby, a. s.

(vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
EBT/EBIT 0,82 0,91 0,88 0,84 0,87 0,89
A/VK 2,47 3,81 4,15 3,43 3,62 2,08
Multiplikator 2,03 3,45 3,67 2,86 3,16 1,86

9.3.2 Analyza likvidity

V nasledujici tab. 21 a obr. 19 mizeme vidét vyvoj jednotlivych ukazateld likvidity. Z hle-
diska vysledki bézné likvidity dosahuji Zlinské stavby, a. s. doporu¢enych hodnot (1,5 —
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2,5) pouze v letech 2005 a 2010, ostatni analyzovana obdobi uz nelze hodnotit pfili§ pozi-
tivné. Nizké hodnoty bézné likvidity v letech 2006 — 2009 jsou zptsobeny piedevsim vy-

sokou hodnotou kratkodobych zavazkti z obchodnich vztahd.

Ukazatel pohotové likvidity by mél dle doporu¢eni MPO dosahovat hodnot v rozmezi 1 —
1,5. Pti pohledu do tabulky je patrné, Ze téchto hodnot analyzovany podnik dosahl, tudiz

1ze konstatovat, ze v oblasti likvidity II. stupné¢ nema ocenovany podnik vyrazny problém.

Hotovostni likvidita by méla nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. V roce 2005 a 2006 Zlin-
ské stavby, a. s. lehce ptrekrocCily doporuc¢ené hodnoty, coz nasvédcovalo neefektivnimu
vyuzivani finan¢nich prostfedkii. Niz$i hodnota v roce 2008 (0,12) byla dana snizenim

polozky kratkodobého finan¢niho majetku na konci ticetniho obdobi.

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech charakterizuje finan¢ni stabilitu
analyzovaného podniku. Jestlize ma byt podnik oznacen za stabilni, m¢l by tento ukazatel
dosahovat procentualnich hodnot v rozmezi (30% - 50%). Z tabulky 20 je patrné, ze Zlin-
ské stavby, a. s. doporucenych hodnot nedosahly pouze v letech 2006 a 2007, kdy doslo ke

stagnaci Cistého pracovniho kapitalu v porovnani s obéznym majetkem spolecnosti.

Tabulka 21 Ukazatele likvidity, Zlinskeé stavby, a. s. (vlastni zpracovdni)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
BéZna likvidita 1,65 1,30 1,25 1,46 1,34 1,78
Pohotova likvidita 1,60 1,03 1,19 1,00 1,04 1,63
Hotovostni likvidita 0,65 0,77 0,46 0,12 0,31 0,47
CPK/OA 39,34% | 22,83% | 20,12% | 31,46% | 46,15% | 43,88%
CPK/A 27,07% | 13,77% | 12,32% | 23,92% | 38,34% | 33,10%
2,00

1,50 LS A

0’50 ‘/\

0,00 T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010

==0-=Beéznd likvidita  =ll=Pohotova likvidita === Hotovostni likvidita

Obrazek 19 Vyvoj ukazatelu likvidity, Zlinske stavby, a. s. (vlastni zpracovani)
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9.3.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti slouzi jako indikdtory vySe rizika. Je nutné ovSem zduraznit, Ze
zadluZeni samo o sob¢ jeSté nemusi byt negativni charakteristikou. Na zaklad¢ ukazatele
celkové zadluzenosti lze posoudit financni strukturu podniku. Doporuc¢enych hodnot
v rozmezi 30% — 60% dosahuje spole¢nost pouze v roce 2005 a 2010, v ostatnich obdobich
doslo k ptekroceni o 10% - 15%. Nejvyssi celkova zadluzenost byla dosazena v roce 2007,
jelikoz doSlo k vyraznému rastu cizich zdrojl, prostfednictvim kratkodobych zéavazku

Z obchodniho styku.

Mira zadluZenosti Zlinskych staveb, a. s. pfevySovala ve vSech analyzovanych letech hod-
notu 1, coZ znaci, Ze ocenovana spolecnost k financovani svych ¢innosti daleko vice pou-
zivala cizi zdroje. V roce 2007 mira zadluzeni dosahla 3,13, z ¢ehoz vyplyva, ze hodnota
cizich zdroji byla tfikrat vyssi nez hodnota vlastniho kapitalu. Pozitivné 1ze hodnotit rok

2010, kdy doslo k vyraznému sniZeni zadluZeni spole¢nosti.

Tabulka 22 Ukazatele zadluzenosti, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovdni)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Celkova zadluZenost 59,50% | 73,57% | 75,35% | 70,58% | 71,94% | 51,08%
Mira zadluZenosti 1,47 2,80 3,13 2,42 2,60 1,06
Xalistnl kapital/Dlouhodoby maje- 130 0,69 0,63 126 172 208
DIo.uhodobe zdroje/Dlouhodoby 183 139 132 206 234 245
majetek

Ukazatel urokového kryti 5,60 10,60 8,60 6,09 7,97 9,42

Z tabulky 22 je dale patrné, Ze Zlinské stavby, a. s. V poslednich tfech letech pouzivaji
vlastni kapital i ke kryti obézného majetku (kratkodobych aktiv), tudiz podnik dava pied-

nost stabilité pted vynosem.

Z nasledujiciho grafu (obr. 20) Ize snadno vycist, Ze analyzovana spole¢nost ve vSech le-
tech dodrzovala tzv. zlaté pravidlo financovani. Toto pravidlo spoc¢iva v kryti dlouhodobé-
ho majetku dlouhodobymi zdroji. V optimdlnim piipadé by mél byt pomér roven 1.
V poslednich dvou letech Zlinské stavby, a. s. dosahly jiz pomérné vysokého podilu srov-
navanych veli¢in (2,34 a 2.,45), tudiz je do budoucna nutné tento ukazatel sledovat, aby

nedochézelo k piekapitalizovani podniku.
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Obrazek 20 Vyvoj ukazatele kryti DM dlouhodobymi zdroji, Zlinské

stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Ukazatel trokového kryti charakterizuje zadluZzenost pomoci schopnosti podniku splacet
uroky. Ve vSech analyzovanych letech dosahly Zlinské stavby, a. s. pozitivnich vysledka
(vyssi nez hodnota 5), a proto by do budoucna nemély mit problém splacet ptipadné uroky

ze svych pujcek.

9.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky. V oblasti likvidity
dosahoval ocenovany podnik vcelku pozitivnich vysledkl. Za velmi dilezity ukazatel je
povazovan obrat aktiv, u kterého plati ¢im vétsi hodnota, tim 1épe. Za minimalni doporu-
c¢ovanou hodnotu je povazovana 1, kterd nam tikd, ze z 1 K& majetku by méla byt dosazena
alespon 1 K¢ trzeb. Jak je patrné z tabulky 23 Zlinské stavby, a. s. dosahly ve vSech analy-

zovanych letech dokonce hodnotu vyssi nez 2.

Ukazatel doby obratu zasob nam udava, jak dlouho trva jeden obrat, tzn. doba, ktera je
nutnd k tomu, aby penézni fondy ptesly pfes vyrobni a zboZni formy znovu do penézni
formy. Z hlediska Zlinskych staveb, a. s. nema tento ukazatel ptili§ velkou vypovidaci

hodnotu, jelikoz suma zasob v priitbéhu analyzovanych let vyrazné kolisala.

Tabulka 23 Ukazatele aktivity, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani

2 005 2 006 2 007 2008 2 009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,55 3,31 2,50 2,56 2,26 3,39
Obrat celkovych aktiv z vynosu 3,57 3,40 2,46 2,76 2,26 3,25
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 2 13 4 34 29 7
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Doba obratu pohledavek z trzeb a1 13 51 65 79 52
(dny)

Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 42 51 70 73 66 35
Obratovost pohledavek 8,87 27,00 7,02 5,56 4,99 6,94
Obratovost zavazkt 8,50 7,12 5,12 4,91 5,43 10,35

Na nasledujicim grafu (obr. 21) mizeme vidét vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkl za
analyzované obdobi 2005 — 2010. Z grafu je patrny kolisavy vyvoj jak pohledavek, tak
zavazku. Zatimco v letech 2005 — 2008 byla doba obratu zavazkt vyssi, tak v poslednich
dvou analyzovanych letech se situace obratila. Obecné se da tict, Ze pro jakoukoliv spolec-
nost je vyhodn¢jsi mit vyssi dobu obratu zavazk, jelikoz tim padem diive inkasujete peni-
ze z pohledavek a az nasledné platite své zavazky. Pozitivni je ovSem fakt, Ze v roce 2010
se Zlinskym stavbam, a. s. podatilo tyto hodnoty snizit a do budoucna by se mély pokusit
hodnoty jesté Casove sladit. Z hlediska ukazatela aktivity je dalezité sledovat jejich vyvoj
Vv Case. Doru¢enym trendem pfti fizeni aktiv je snizovani doby obratu a zvySovani obrato-

vosti, proto je nutné peclivé sledovat budouci vyvoj.
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Obrdazek 21 Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazku, Zlinské stavby, a. s.

(vlastni zpracovani)

9.4 Souhrnné ukazatele

Na zavér finan¢ni analyzy provedu zhodnoceni Zlinskych staveb, a. s. pomoci souhrnnych
ukazateld, jejichZ podstatou je vyjadfeni finan¢ni arovné podniku jednim ¢islem. Souhrn-

nych ukazatelli existuje celd fada.
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9.4.1 Z-skére (Altmaniiv model)

Altmantiv model bankrotu vychazi z tzv. diskrimina¢ni analyzy a zahrnuje v sobé vSechny
dulezité slozky finan¢ni analyzy tj. likviditu, zadluzenost, rentabilitu, strukturu kapitalu.
Jednotlivym slozkam jsou ptidéleny vahy. Cim vyssi je koneéna hodnota, tim lepsi vysled-
ky vykazuje analyzovana spole¢nost. Na dal§im obrazku (22) mizeme vidét vysledky ana-
lyzované spolecnosti za obdobi 2005 — 2010. Z obrazku je ziejmé, ze s vyjimkou roku
2009 vzdy presahla tzv. Sedou zoénu (1,81 — 2,99), tudiz mizeme konstatovat, ze Zlinské

stavby, a. s. vykazuji uspokojivou situaci za sledovana obdobi.

2010
2009
2008
2007
2006
2005 ——
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010
m0,717 x CPK/A 0,194 0,099 0,088 0,171 0,128 0,237
H 0,847 x CZ/A 0,026 0,046 0,059 0,057 0,046 0,080
3,107 x EBIT/A| 0,189 0,253 0,314 0,325 0,247 0,409
m 0,420 x VK/CZ 0,286 0,150 0,134 0,174 0,161 0,395
0,998 x T/A 3,539 3,307 2,497 2,553 2,256 3,387

.|

Obrdazek 22 Vyvoj ukazatele Z-skore, Zlinské stavby, a. s. (viastni zpracovani)

9.4.2 Index INO1

Indext finanéni divéryhodnosti IN existuje celd fada. Ve své praci pouziji modifikovany
index INO1, ktery byl odvozen pro nase podminky Inkou a Ivanem Neumaierovymi. Na-
sledujici obrazek (23) ndm podava informace o vysledcich, kterych analyzovana spolec-
nost dosahla na zdklad¢ vypoctu indexu INO1. Pozitivné lze hodnotit fakt, Ze spolecnost
ani v jednom roce nevykazala hodnotu niz$i, nez je dolni hranice tzv. sedé zony (0,75).
V letech 2006 a 2010 piekrocily hodnoty indexu INO1 Sedou zénu (0,75 — 1,77), a proto

milZeme konstatovat, Ze podnik v téchto letech tvofil hodnotu.
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2010
2009
2008
2007
2006
2005

2,5
2005 2006 2007 2008 2009 2010
mO0,13xA/CZ 0,218 0,177 0,173 0,184 0,181 0,255
m0,04 x EBIT/NU 0,224 0,424 0,344 0,243 0,319 0,377
113,97 x EBIT/A 0,237 0,317 0,393 0,407 0,309 0,513
m0,21x V/A 0,749 0,714 0,517 0,580 0,474 0,683

Obrazek 23 Vyvoj ukazatele INOI, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

SHRNUTI ANALATICKE CASTI

Analyticka ¢ast diplomové prace se sestavala ze tfi casti. V tivodni ¢asti byla predstavena
ocenovana spole¢nost Zlinské stavby, a. s. Postupné byla charakterizovana z hlediska pod-
nikatelské ¢innosti, organizacni struktury, skladby zaméstnanci a na zavér byla uvedena

analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb spole¢nosti.

Hlavnim tkolem strategické analyzy, ktera tvofila druhou kapitolu analytické casti, bylo
odhalit budouci vynosovy potencial Zlinskych staveb, a. s. V prvnim kroku doslo k vyme-
zeni relevantniho trhu z hlediska velikosti podniku a poskytovanych stavebnich sluzeb a
praci. Vymezeny relevantni trh byl nasledné hodnocen s ohledem na jeho atraktivitu.
Z hodnoceni atraktivity vyplynulo, Ze trh stavebnictvi se pohybuje lehce nad primérem
S 65%. Abychom mohli prognézovat budouci vyvoj trhu stavebnictvi, pouzili jsme k tomu
predikci vyvoje HDP a pomoci regresni analyzy jsme vypocitali predpokladané tempo
rustu trhu stavebnictvi. Druha ¢ast strategické analyzy spocivala ve zmapovani konkurence
na trhu stavebnictvi, kdy doslo k vy¢isleni trzniho podilu, jenz se kazdoro¢né zvySoval. Na
konkurenci na trhu stavebnictvi se vyrazn¢ podepsala hospodarska krize a s tim je spojen 1
stale se snizujici pocet firem pusobicich na tomto trhu. Analyza vnitiniho potencialu spo-
lecnosti Zlinské stavby, a. s. nam odhalila nékteré silné stranky, ale i1 rezervy, tykajici se
fizeni spole¢nosti. Vnitini potencial spole¢nosti byl prostiednictvim nékolika tabulek vy-
¢islen na 68%, coZz miZeme povazovat za nadprimérnou hodnotu. V posledni ¢asti strate-
gické analyzy byly Zlinské stavby, a. s. nejdiive zhodnoceny z hlediska matice perspektiv-
nosti jako podnik s piijatelnou perspektivou a nasledné byly prognézovany trzby pro bu-

douci Ctyfi obdobi, ktera budou zédkladem pfti sestavovani dlouhodobého finan¢niho planu.

Tteti a posledni kapitola analytické Casti spocivala ve zhodnoceni finan¢niho zdravi akcio-
vé spolecnosti Zlinské stavby, a. s. za obdobi 2005 - 2010 prostiednictvim ukazatela fi-
nancni analyzy. Na ivod finan¢ni analyzy byla provedena vertikéIni a horizontalni analyza
ucetnich vykazl, abychom zjistili vliv jednotlivych polozek na celkovou bilanéni sumu a
dale dlouhodoby vyvoj jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Za nejvy-
znamn¢jSi poznatek z této Casti finanéni analyzy povaZuji dosazené hodnoty hospodaf-
skych vysledkd, které se neustale zvySovaly i v dobé finan¢ni a hospodaiské krize. Za nej-
dulezitgjsi ¢ast finanéni analyzy jsou povazovany pomérové ukazatele. Z hlediska ukazate-
14 rentability musime dosaZené vysledky hodnotit velmi pozitivné. V oblasti likvidity méla

oceflovand spolec¢nost problémy s hodnotou bézné likvidity, kterd byla vyrazné ovliviiova-
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na vysokymi kratkodobymi zavazky spolecnosti. Zadluzenost se v poslednim analyzova-
Ostatni ukazatele zadluzenosti dosahuji doporucenych hodnot. Z hlediska vysledki ukaza-
telt aktivity mohou byt Zlinské stavby, a. s. spokojeny s obratem aktiv, na druhou stranou
by se mély zamé&fit na dobu obratu pohledavek, kterou by se mély pokusit sladit s ukazate-
lem doby obratu zavazku, ktery je o vice nez 2 tydny niz$i. Souhrnné ukazatele vycislené
na zavér financni analyzy potvrdily dil¢i vysledky jednotlivych fazi finan¢ni analyzy, a
proto muzeme konstatovat, ze spole¢nost Zlinské stavby, a. s. dosahla pomérné uspokoji-

vych vysledkl ve vSech oblastech finan¢ni analyzy.
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI ZLINSKE
STAVBY, A. S.

Podminkou pii ocenovani podniku vynosovymi metodami je sestaveni financniho planu.
Kompletni finan¢ni plan se sklada z vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu o pené¢znich
tocich. Pro analyzovany podnik Zlinské stavby, a. s. bude finan¢ni plan sestaven na nasle-
dujici obdobi v délce ctyt let od roku 2011 do roku 2014. Podklady pro sestaveni finan¢ni-
ho planu vyplynuly jiz z dfive provedené strategické a finan¢ni analyzy a dale se finan¢ni
plan opira o konkrétni interni dokumenty ocefiovaného podniku a koresponduje s predik-

cemi makroekonomickych ukazatelii Ceské republiky.

10.1 Planovany vykaz zisku a ztraty Zlinské stavby, a. s.

Jako prvni bude naplanovan vykaz zisku a ztraty pro obdobi 2011 — 2014.

Tabulka 24 Pldanovany vykaz zisku a ztraty, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

l. Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0

Obchodni marze 0 0 0 0
Il. Vykony 157450 190988 208593 231173
1.1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 161516 195919 213979 237143
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -4186  -5077 -5545 -6146
3. Aktivace 120 146 159 176
B. Vykonova spotteba 142942 173388 189371 209872
B.1 |Spotieba materidlu a energie 29880 36245 39586 43871
2. SluZby 113061 137143 149785 166000

Pfidana hodnota 14508 17600 19222 21301
C. Osobni naklady 4941 5089 5343 5610
D. Dané a poplatky 235 242 249 256
E. Odpisy dlouhodobého majetku 3513 3865 4445 5112
lll. | Trzby z prodeje DM a materialu 863 900 938 978
1.1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 651 684 718 754
1.2 | Trzby z prodeje materidlu 212 216 220 224
F. Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 940 968 997 1027
G. Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 370 407 448 493
H Ostatni provozni naklady 770 847 932 1025
V. Pfevod provoznich vynosl 0 0 0 0
I Pfevod provoznich naklad( 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 5342 7896 8642 9742
VI. | Trzby z prodeje cennych papir( a podil(i 0 0 0 0
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J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
VIl. | Vynosy z DFM 0 0 0 0
VIIL. | Vynosy z KFM 0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni CP a derivat( 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatu 0 0 0 0
M. |Zména stavu rezerva OP ve FO 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 97 102 107 112
N. Nakladové uroky 667 602 585 539
XI. | Ostatni finanéni vynosy 4 4 4 4
0. Ostatni finanéni naklady 167 170 173 176
Xll. | Pfevod financnich vynost 0 0 0 0
P. Prevod financ¢nich nakladi 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni -733 -666 -647 -599
Q. Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 876 1374 1519 1737
** | Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3734 5856 6476 7406
XIll. | Mimoradné vynosy 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0
S. Dan z pfijm0 z mimorfadné ¢innosti 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
T. Prevod podilu na VH spole¢nikiim 0 0
*** | \Vlysledek hospodareni za Gicetni obdobi 3734 5856 6476 7406
**%*% | Vysledek hospodareni pred zdanénim 4609 7230 7995 9143

Prvni planovanou poloZkou jsou trzby za prodej zbozi, ale jelikoz se v pribéhu analyzova-
nych let viibec nepodili na celkovych trzbach, budeme dale uvazovat s hodnotou nula, tak
jako tomu bylo doposud. K vynosové polozce trzby za prodej zboZi se vaze nakladova po-
lozka naklady na prodané zbozi, ktera stejné jako polozka vynosova vykazuje nulové hod-
noty ve vSech analyzovanych obdobich. Rozdil téchto dvou polozek piedstavuje obchodni

marze, kterd bude samoziejmé ve vSech planovanych obdobich nula.

Za vibec nejdiilezitéjsi polozku z hlediska finanéniho pldnu Zlinskych staveb, a. s. miize-
me povazovat trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Pti pldnovani hodnot této poloz-
ky vychazime ze zavéra strategické analyzy, kde jsme progndzovali procentni tempa rlstu
trzeb analyzované spole¢nosti. Pro rok 2011 je hodnota tempa ristu zaporna (-8,72%), v
dalsich letech uz jsou to hodnoty kladné (21,3%, 9,22%, 10,83%). Vykony netvoii jenom
trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb, ale také zména stavu zdsob vlastni ¢innosti a
aktivace. U téchto dvou polozek jsem vychazel z hodnot minulych dvou obdobi (2009,
2010) a provedl aritmeticky primér kazdé z nich pro vypocet hodnoty za rok 2011. Pro

nasledujici obdobi jsem pouzil predpokladané tempo rlstu trzeb.
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U polozky vykonové spotieby, kterd se sklada ze spotteby materidlu, energie a sluzeb jsem
postupoval pti vypoctech obdobné. Pomér spotieby materialu a energie vuéi trzbam za
vlastni vyrobky a sluzby byl v roce 2009 17% a v roce 2010 20%. Primérna hodnota je
tedy 18,5% a timto procentem vyndsobim trzby za prodej vyrobki a sluzeb v jednotlivych
letech. Priimérna hodnota polozky sluzby viic¢i trzbam z prodeje za vyrobky a sluzby je za
posledni dvé analyzovanad obdobi 70% a stejné jako u spotfeby materidlu a energie timto
procentem vynasobime trzby za prodej vyrobki a sluzeb v jednotlivych planovanych le-

tech.

v

Osobni naklady v sob& zahrnuji nékolik polozek, z nichz nejvyznamnéjsi jsou mzdové na-
klady, které¢ se odviji od poctu zaméstnanct a praimérnych mezd. Vedeni Zlinskych staveb,
a. S. V soucasné chvili neplanuje nabor novych zaméstnanct, tudiz mzdové naklady poros-
tou pouze pii zvySovani primérné mzdy. Se mzdovymi naklady dale souvisi socialni na-
Klady. Z hlediska ptedpokladaného rtstu primémé mzdy by mély osobni naklady rust
v letech 2011 a 2012 0 2% a v dalSich dvou letech o 5%.

Polozka dané a poplatky je v analyzované spolecnosti spojena piedevs§im s dani silni¢ni a S

dani z nemovitosti a v prubéhu nasledujicich ¢tyt let se planuje kazdoro¢ni 3% rust.

Planovani odpisii z dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku zahrnuje jednak jiz
odepisovany dlouhodoby majetek, ale také odpisy, které souviseji S planovanymi investi-
cemi do dlouhodobého odepisovaného majetku Vv jednotlivych letech. Vyse odpist byla
stanovena na zaklad¢é odpisového planu spolecnosti, ktery bude podrobnéji popsan v dalsi

¢asti prace pii planovani dlouhodobého majetku spolecnosti

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku ptedstavuji v analyzované spolecnosti predevsim
prodej jiz zastaralych nebo nepotfebnych dopravnich prostiedkt, pfipadné stavebni me-
chanizace. Na zaklad¢ konzultaci s vedoucimi pracovniky spole¢nosti, podnik neptedpo-
klada vyrazny rozprodej dlouhodobého majetku v budoucich letech, proto se bude hodnota
této polozky mezirocné zvySovat o 5%. Z hlediska trZzeb z prodeje materidlu Zlinské stav-
by, a. s. do budoucna neplanuji snizeni mnozstvi zasob materialu, tudiz je predpoklad, ze

hodnota této polozky se bude zvySovat v priméru o 2% kazdy rok.

Budouci vyvoj polozky ztistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu
predpoklada obdobny vyvoj jako poloZka trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materia-
lu. V nasem ptipad¢ se autor piiklani ke kazdoro¢nimu ristu ve vysi 3%. Zustatkova cena

prodaného dlouhodobého majetku se na celkové hodnoté polozky podili ze 2/3 podobné
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jako je tomu u trzeb z prodeje dlouhodobého majetku, ktery rovnéz tvoii zhruba 2/3 poloz-
ky trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu.

oy e

Z poslednich dvou let je ovsem piedpoklad kazdoro¢niho linedrniho ristu o 10% jak u vy-

nosu, tak 1 u nakladu.

Podkladem pro vypocet vynosovych uroki jsou smlouvy uzaviené s finan¢nimi instituce-
mi. Hodnota polozky nakladové uroky souvisi se stavajicimi a planovanymi bankovnimi
uvéry. Z hlediska budouciho vyvoje vedeni Zlinskych staveb, a. s. nepocitd s pfijimanim

novych uvért. Z toho diivodu se budou nakladové uroky postupné snizovat.

Ostatni financni vynosy a ndklady jsou spojeny pfedev§im s poskytovanim bankovnich
sluzeb, tudiz neptredpokladame vyrazny nartst ani jedné z polozek v budoucnu a planova-

ny rist bude 2%.

Dan z ptijml za béZnou ¢innost je v planovaném vykazu zisku a ztraty stanovena na 19%
ve vSech obdobich.

10.2 Planovana rozvaha Zlinské stavby, a. s.

Stejné jako vykaz zisku a ztraty bude taktéz rozvaha planovana pro obdobi 2011 — 2014 na

zéklad¢ nize uvedenych predpokladt.

Tabulka 25 Pldnovand rozvah Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM 52859 62298 67931 74892
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 13209 14397 15693 17105
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 13209 14397 15693 17105
Dlouhodoby financ¢ni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 38902 47153 51490 57039
Zasoby 3157 3827 4179 4630
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 27965 33896 37013 41001
Finan¢ni majetek 7780 9430 10298 11408
Casové rozlideni 748 748 748 748
PASIVA CELKEM 52859 62298 67931 74892
Vlastni kapital 28895 34751 41226 48632
Zakladni kapital 3500 3500 3500 3500
Kapitalové fondy 0 0 0 0
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Rezervni fond 700 700 700 700
VH minulych let 20961 24695 30551 37026
VH béZného obdobi 3734 5856 6476 7406
Cizi zdroje 23498 27081 26239 25794
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 15786 19135 20894 23150
Bankovni Uvéry a vypomoci 7712 7946 5345 2644
Casové rozlieni 466 466 466 466

Polozku stald aktiva reprezentuji pouze dlouhodoba hmotna aktiva. Dal§i dvé polozky
dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek jsou jako v minulych letech nulové a spole¢nost
Zlinské stavby, a. s. v budoucnu nepocita s jejich vyuzivanim. Dlouhodoby hmotny maje-
tek je stanoven na zdklad¢ planu investic spolecnosti a tvoti jej pfedevSim polozka pozem-
ky a polozka samostatny movity majetek. Analyzovana spole¢nost v nasledujicich ¢tyfech
letech neplanuje vyrazné investice, presto hodnota dlouhodobého hmotného majetku po-
roste v disledku prabézné obnovy vozového parku a mensich obnovovacich investic dlou-

hodobého majetku spole¢nosti.

Zakladem pro vypocet jednotlivych polozek obéznych aktiv bude jejich doba obratu.
Z hlediska vypoctu doby obratu zasob autor vychdzel z posledniho analyzovaného obdobi
2010, kdy doba obratu zasob byla 7 dni. Tato hodnota se zda idealni, protoze nedrzi ptilis
mnoho finan¢nich prostfedkii a proto ji vyuzijeme pro vypocet planovan¢ho obdobi.
S dlouhodobymi pohledavkami podnik do budoucna nepocitd. Kratkodobé pohledavky
jsou taktéz naplanovany v souvztaznosti s dobou obratu pohledavek s minulych obdobi.
Jako vychozi doba obratu bude pouzita priimérnd doba obratu pohledavek z poslednich
dvou analyzovanych obdobi. Vyvoj a hodnota polozky kratkodobého finan¢niho majetku
bude tvofit asi 25% hodnoty obéZzného majetku, jako tomu bylo v poslednim analyzova-
ném roce. Hodnota ¢asového rozliSeni zlstane na trovni posledniho analyzovaného roku

2010.

Z hlediska zékladniho kapitdlu spole¢nost neuvazuje o jeho navySeni, tzn., Ze ziistane ve
stejné vysi jako doposud i v pldnovaném obdobi 2011 — 2014. Rezervni a kapitalové fondy
budou kopirovat sviij vyvoj z minulého obdobi i v dalsich planovanych letech. Zlinské
stavby, a. s. maji v umyslu nechavat vysledek hospodateni za ucetni obdobi na poloZce

nerozdéleny zisk z minulého obdobi, jako tomu bylo doposud.
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Analyzovana spole¢nost neplanuje v nasledujicim Ctyfletém obdobi tvofit rezervy a taktéz
nehodla vyuzivat polozku dlouhodobé zavazky. Dulezitou polozku ovSem tvoii kratkodobé
zavazky, které budou naplanovany podle doby obratu zavazkii z posledniho analyzovaného
obdobi 2010, kdy doba obratu byla 35 dnti. Polozka bankovni uvéry a vypomoci se bude

V planovaném obdobi postupné snizovat, jak jiz bylo popsano vyse.

10.3 Planované cash-flow Zlinské stavby, a. s.

Poslednim vykazem, ktery zahrnuje strategicky finan¢ni plan je vykaz o penéZnich tocich.
Hodnoty planovaného cash-flow v podstaté vyplynuly z ptedchozich dvou vykazi a jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 26 Pldnované Cash-flow Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Stav PP a PE na zacatku obdobi 10469 7780 9430 10298
VH za béZnou Cinnost pred zdanénim 4610 7230 7995 9144
PenéZni toky z provozni ¢innosti

Upravy o nepenéini operace 4372 4649 5202 5812
Cisty PT z PC pted dani a zm&nami PK 8982 11879 13197 14956
Zména spotreby pracovniho kapitalu -5332 -3018 -4311 -4884
Cisty PT z PC pfed dani a MP 3650 8861 8886 10072
Vyplacené uroky s vyjimkou KU -667 -602 -585 -539
Pfijaté uroky 97 102 107 112
Zaplacena dan z pfijm0 za béZnou ¢innost -876  -1374  -1519 -1737
PFijmy a vydaje spojené s mimoradnymi UP 0 0 0 0
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 2204 6987 6889 7908
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -4604 -5053 -5741 -6524
PFijmy z prodeje stalych aktiv -289 -284 -279 -273
PFijmy z vyplaceni CP drzenych do splatnosti 0 0 0 0
Poskytnuté pljcky a avéry 0 0 0 0
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti -4893 -5337 -6020 -6797
Penézni toky financéni ¢innosti

Dopady zmén kratk. zavazk( PP a PE 0 0 0 0
Dopady zmén vlastniho kapitalu na PP 0 0 0 0
Ostatni uZiti zisku 0 0 0 0
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti 0 0
Cisté zvyseni, resp. Snizeni PP a PE -2689 1650 869 1111
Stav PP a PE na konci obdobi 7780 9430 10298 11408
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10.4 Finan¢ni analyza planu

Pro jednodussi orientaci v jednotlivych datech a informacich zobrazenych v planovanych
vykazech jsem jesté provedl finan¢ni analyzu planu pomoci nejdiilezitéjSich pomérovych

ukazatelt, které zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 27 Financni analyza planu Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Skutecnost ‘ Plan

Ukazatele rentability

Rentabilita trzeb 2,39% | 2,77% | 2,30% | 2,98% | 3,01% | 3,11%
Rentabilita vynosu 3,45% | 3,97% | 3,32% | 4,07% | 4,08% | 4,16%
Rentabilita celkového kapitalu 7,79% |12,92% | 9,98% |12,57% | 12,63% | 12,93%
Rentabilita Uplatného kapitalu | 13,44% | 19,48% | 14,41% | 18,34% | 18,42% | 18,88%
Rentabilita vlastniho kapitalu 19,53% | 19,59% | 12,92% | 16,85% | 15,71% | 15,23%
Ukazatele likvidity

Bézna likvidita 1,34 1,78 1,66 1,74 1,96 2,21
Pohotova likvidita 1,04 1,63 1,52 1,60 1,80 2,03
Hotovostni likvidita 0,31 0,47 0,33 0,35 0,39 0,44
Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost 71,94% | 51,08% | 44,45% | 43,47% | 38,63% | 34,44%
Mira zadluZenosti 2,60 1,06 0,81 0,78 0,64 0,53
Vlastni kapital/Dlouhodoby ma-

jetek 1,72 2,08 2,19 2,41 2,63 2,84
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby

majetek 2,34 2,45 2,47 2,68 2,79 2,92
Ukazatel urokového kryti 7,97 9,42 7,91 13,01 | 14,67 | 17,96
Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,26 3,39 3,07 3,16 3,16 3,18
Doba obratu zasob (dny) 29 7 7 7 7 7
Doba obratu pohledavek (dny) 72 52 62 62 62 62
Doba obratu zavazkd (dny) 66 35 35 35 35 35

Pro snadnéj$i vyhodnoceni vysledkti finan¢ni analyzy planu jsou v tabulce 27 zaneseny i
udaje z finan¢ni analyzy za obdobi 2009 a 2010. Jednotlivé ukazatele rentability vykazuji
konstantni vyvoj ve vSech planovanych letech, tudiz v této oblasti miZe byt analyzovana
spole¢nost spokojend. Planované hodnoty ukazatelii likvidity spadaji do doporucenych
rozmezi, coZ musime hodnotit jenom pozitivné. V oblasti zadluZenosti je na prvni pohled
patrné, Ze se snizuje celkova zadluZenost. Tento fakt je zpiisoben predev§im rychlym ris-
tem vlastniho kapitalu oproti cizim zdrojim. Ostatni ukazatele zadluZenosti vykazuji po-

mérné slusné vysledky. Ukazatel aktivity obrat aktiv zobrazuje pozitivni vysledky v plano-
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vaném obdobi, kdy z 1 K¢ majetku bude analyzovany podnik generovat trzby v hodnoté
minimalné¢ 3 K¢. Ostatni ukazatele aktivity byly do budoucna naplanovany podle vysledkl
poslednich obdobi. Na zavér je nutné zduraznit, ze vysledky finanéni analyzy planu vyka-
zuji velmi pozitivni vysledky, avSak ne vzdy se plan rovna skute¢nosti, a proto podnik mu-

si neustale planovat a kontrolovat dilezité ukazatele spojené s finan¢nim fizenim.
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11 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI ZLINSKE STAVBY, A. S.

V ptedchozich ¢astech diplomové prace byly zpracovany potiebné analyzy pro sestaveni
budouciho finan¢niho planu, ktery je dulezitym piedpokladem pro spravné stanoveni hod-
noty podniku. Cilem projektu je trzni ocenéni spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. vybranymi
vynosovymi metodami k 1. 1. 2011. Ke stanoveni hodnoty podniku budou pouzity tii me-
tody a to metoda diskontovaného penézniho toku, metoda ekonomické pfidané hodnoty a

na zaver jesté pausalni metoda Cistych kapitalizovanych vynosu.

11.1 Stanoveni diskontni miry pro potieby ocenéni

Stanoveni diskontni miry je dilezitou soucasti vynosovych metod ocenovani. Jak uz bylo
popsano v teoretické Casti, stanoveni diskontni miry se sklada ze Ctyt kroki, které budou

postupné popsany a vycisleny.

11.1.1 Stanoveni vah jednotlivych sloZzek kapitalu

Prvni krok pfedstavuje urceni vah jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém investovaném
kapitalu. Pii vypoctu se nebere v uvahu kapital, ze kterého se neplati zadné piimé uroky.

Kapitalova struktura se zjisStuje na zéklad¢ trznich dat, které obsahuje nasledujici tabulka.

Tabulka 28 Kapitalova struktura Zlinské stavby, a. s. (vlast-

ni zpracovani)

Vlastni kapital 28895 34751 41226 48632
Zakladni kapital 3500 3500 3500 3500
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 700 700 700 700
VH minulych let 20961 24695 30551 37026
VH za ucetni obdobi 3734 5856 6476 7406
Ekvivalenty VK 0 0 0 0
Urocené cizi zdroje 7712 7946 5345 2644
Bankovni uvéry 7712 7946 5345 2644
Kapital celkem 36607 42697 46571 51276
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Dalsi tabulka 29 jesté podrobnéji popisuje kapitdlovou strukturu oceniovaného podniku.

Tabulka 29 Skladba kapitilové struktury Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Pomér vlastniho kapitalu k cel-

kovému kapitalu 78,93% | 81,39% | 88,52% | 94,84% 85,92%
Pomér ciziho kapitalu k celko-

vému kapitdlu 21,07% | 18,61% | 11,48% | 5,16% 14,08%
Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu | 0,27 0,23 0,13 0,05 0,17

Z ptedchozi tabulky 29 je patrné, Ze pomér vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu se ne-
ustale zvysuje, coz je zpusobeno piedevsim ristem vlastniho kapitalu prostfednictvim ne-
rozdéleného vysledku hospodareni minulych let a snizujici se polozkou bankovnich uvért.
Velikost ciziho kapitalu se na prvni pohled miize zdat jako nizkd, ovSem vysledky finan¢ni

analyzy planu prokdzaly, Ze se jedna téméf o optimalni kapitalovou strukturu.

11.1.2 Naklady na cizi kapital

Podstatu vypoctu ndkladu na cizi kapitél tvoti vazeny pramér z efektivnich urokovych sa-
zeb, které platime z nejriiznéjSich forem ciziho kapitdlu. Ocefiovana spole¢nost Zlinské

stavby, a. s. vyuziva k financovani pouze bankovni avéry.

Ke stanoveni naklada na cizi kapital akciové spolecnosti Zlinské stavby autor pouzil dveé
metodiky vypoctu. Prvni zplisob stanoveni naklada na vlastni kapital je zaloZzeny na trznich
datech. Podstatou této metody je stanoveni ratingu uvérd. Damodaran doporucuje urcit
rating Gvéru podle ukazatele irokového kryti. Tato tabulka je uvedena v ptiloze (PIV).
Ratingovou ptirazku (1,30%) navySime o bezrizikovou trokovou miru (4,30%), ktera je
stanovena na zdklad¢ vynosnosti desetiletych statnich dluhopisii a ziskdme urokovou saz-

bu, kterou nasledné snizime o danovy stit.

Tabulka 30 Vypocet ndikladu na cizi kapital, Zlinské

stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Bezrizikova Urokova mira (%) 4,30
Urokové kryti 9,42
Rating A+
Rizikova ptirazka (%) 1,30
Odhadnuta urokova sazba (%) 5,60
sazba DzP PO 19%
Naklady na cizi kapital snizené o danovy stit | 4,54%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Druhy zptsob vycisleni ndkladi na vlastni kapital spociva ve vyuziti vztahu nakladové
uroky/bankovni uroky. Postup vypoctu popisuje nasledujici tabulka 31.
Tabulka 31 Vypocet nakladii na cizi kapital, Zlinské

stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby uvér zacatek roku 7207
Dlouhodoby uvér konec roku 4580
Kratkodoby uvér zacatek roku 15000
Kratkodoby Uvér konec roku 5000
Primérny stav dlouhodobého BU 5894
Primérny stav kratkodobého BU 10000
Primérny stav BU celkem 15894
Nakladové uroky 718

Prlimérny stav Grokové sazby BU 4,52%
sazba DzP PO 19%

Naklady na cizi kapitdl snizené o danovy stit | 3,66%

Kone¢né naklady na vlastni kapital jsou 4,10% a byly stanoveny jako priimérna hodnota
Z ptedchazejicich dvou vypocti. Hodnota nékladl na vlastni kapitél je jiz snizena o sazbu

dané z ptijmu ve vysi 19%.

11.1.3 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim investort, kdy pozadovany
vynos investorl je urcen alternativnim vynosem stejné rizikové investice. Urcit ndklady na
nakladl na vlastni kapital existuje cela fada. Ve své praci pouziju dvé metody a to metodu

CAPM a komplexni stavebnicovou metodu.

Metoda CAPM se pouziva piedevs§im v anglosaskych zemich. Zakladnim bodem tohoto
modelu je rozdéleni celkového rizika na riziko systematické a nesystematické. Vypocet

nakladii na kapitél je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 32 Vypocet ndkladii na viastni kapital metoda
CAPM, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

sazba DzP PO 19%
Mira zadluZenosti podniku (D/E ratio) 0,38
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Bezrizikova urokova mira 4,30%
Rizikova prémie 5,85
Beta VK u nezadluzeného podniku 0,84
Beta VK u zadluzeného podniku 1,10
Naklady vlastniho kapitalu 10,74%

B,=0,84* (L+(1-0,19) * 0,38) = 1,10

Vychozim bodem vypoctu je zjiSténi nezadluzené hodnoty beta, prostfednictvim interneto-
vého serveru Damodaran. Na tomto serveru Damodaran uvadi hodnotu 0,84 pro stavebni
podniky nachézejici se v Evrop€. Pomoci této hodnoty a uvedené¢ho vzorce vypocitdme
betu zadluzenou (1,10). Poté nasleduje dosazeni do vzorce a vy¢isleni nakladi na vlastni
kapital.

re=4,30+1,1*5,85=10,74%

Podstatou komplexni stavebnicové metody je pfic¢itani dil¢ich rizikovych ptirazek
K bezrizikové urokové mite. Jak napovida tabulka 33, pfirazky vychazeji z posouzeni rizik
oboru, trhu, konkurence, managementu, vyrobniho procesu a specifickych faktort. Tyto
slozky rizika tvofi obchodni riziko analyzovaného podniku, ke kterému je dale ptictené
riziko financni, které plyne piedevs§im ze zpiisobu financovani. Souctem obchodniho a
finan¢niho rizika ziskame rizikovou prémii. Abychom ziskali ndklady vlastniho kapitalu, je
nutné pricist k rizikové prémii bezrizikovou vynosovou miru. Podrobny postup vypoctu

nakladt na vlastni kapital dle komplexni stavebnicové metody je uveden v ptiloze (PV).

Tabulka 33 Vypocet nakladii na viastni kapital metoda

stavebnicova, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

+ 1. Rizika oboru 1,68%
+ 11. Rizika trhu 0,74%
+ lIl. Rizika z konkurence 1,98%
+1IV. Management 0,39%
+ V. Vyrobni proces 0,83%
+ VI. Specifické faktory 0,96%
= Obchodni riziko 6,57%
+ Financni riziko 1,25%
= Rizikova prémie celkem 7,82%
+ Bezrizikova vynosova mira 4,30%
Naklady vlastniho kapitalu 12,12%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

Stavebnicové modely na rozdil od modelu CAPM berou Vv Gvahu jak riziko systematické,
tak riziko nesystematické, coz mize byt disledek vyssi hodnoty nakladd na vlastni kapital
u komplexni stavebnicové metody. Naklady na vlastni kapital Zlinskych staveb, a. s. budou
stejné jako u nakladl na cizi kapital ur¢eny prumérem vypoctenych hodnot. Vysledna hod-

nota ndkladi na vlastni kapital je 11,43%.

11.1.4 Vypocet primérnych vaZzenych nakladu kapitalu

Propocet prumérnych vazenych nakladt kapitalu predstavuje posledni fazi, kterou je nutné
provést, abychom ziskali diskontni miru, kterd je dulezita pro nasledné vynosové ocenéni
spole¢nosti. Primérné vazené ndklady kapitalu Zlinskych staveb a. s. ¢ini 10,40%, coz
dokumentuje nasledujici tabulka, ktera je vypocitana v souladu se vzorcem uvedenym

Vv teoretické Césti prace.

Tabulka 34 Vypocet priimérnych vazenych nakladii kapitdlu

Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

cizi kapital snizeny o dan 14,08% 4,10% 0,58%
vlastni kapital 85,92% | 11,43% 9,82%
Primérné vazené naklady kapitalu 10,40%

11.2 Ocenéni spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. metodou DCF

Metoda DCF je povazovana za zakladni vynosovou metodu. Vychodiskem této metody je
vzdy volny penézni tok. Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, v praxi rozliSujeme tfi varian-
ty vypoctu DCF. Ve své praci jsem se zaméiil na metodu DCF entity, kdy Zlinské stavby,

a. s. budu ocenovat jako celek.

Jesté nez prejdu k samotnému ocenéni podniku, je nutné provést nékolik Uprav, predevsim

stanovit provozné nutny investovany kapital a korigovany vysledek hospodaieni.

Tabulka 35 Provozné nutny investovany kapital, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpraco-

vani)

Dlouhodoby provozné nutny majetek 13209 14397 15693 17105
DNM 0 0 0 0
DHM 13209 14397 15693 17105
DFM 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni kapital 20354 24611 26848 29708
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Zasoby 3157 3827 4179 4630
Pohledavky 27965 33896 37013 41001
Provozné nutny KFM 4736 5741 6268 6945
Casové rozliseni aktivni 748 748 748 748

- Neurocené zavazky 15786 19135 20894 23150
- Casové rozliseni pasivni 466 466 466 466

Provozné nutny investovany kapital 33563 39008 42541 46813
Korigovany provozni vysledek hospodareni 5342 7896 8642 9742

Jak uvadi tabulka 35 provozné nutny investovany kapital je tvofen dlouhodobé provozné

nutnym majetkem a provozné nutnym pracovnim kapitalem.

Dlouhodoby provozné nutny majetek v akciové spolenosti Zlinské stavby tvoii pouze
dlouhodoby hmotny majetek, ktery je k podnikani ocefilované¢ho podniku vyuzivan v plném
rozsahu, tudiz nebylo nutné z tohoto majetku vypoustét jakékoliv polozky. S dlouhodobym

nehmotnym ani finanénim majetkem spolecnost v obdobi 2011 — 2014 nepocita.

Postup vypoctu provozné nutného pracovniho kapitalu je popséan Vv tabulce 35, kdy nejdiive
postupné seCteme zasoby, pohledavky, provozné nutny kratkodoby financni majetek a ca-
sové rozliSeni aktiv. Od souctu zminénych aktivnich polozek rozvahy odecteme netirocené

zévazky, vztahujici se k provoznim obéznym aktiviim a také ¢asové rozliSeni pasivni.

Vsechny hodnoty v tabulce 35 byly pievzaty z planované rozvahy 2011 — 2015 s vyjimkou
provozn¢ nutného kratkodobého finan¢niho majetku. Jeho Upravu ptiblizuje tabulka 36,

kdy doslo k jeho snizeni o pené¢Zni prosttedky nad stanoveny limit hotovostni likvidity 0,3.

Tabulka 36 Vypocet provozné nutného KFM, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpra-

covani)
Hotovostni likvidita 0,49 0,49 0,49 0,49
KFM 7780 9430 10298 11408
Kratkodobé zavazky 15786 19135 20894 23150
Provozné nutna hotovostni likvidita 0,3 0,3 0,3 0,3
Provozné nutny KFM 4736 5741 6268 6945

Podkladem pro vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni byl provozni vy-
sledek hospodateni pfevzaty z finan¢niho planu, ktery byl upraven o polozky trzby z pro-
deje dlouhodobého majetku a déle o néklady spojené s prodanym dlouhodobym majetkem.

Takto vypocitany korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH) je uveden v tabulce
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37, kterd zaroven popisuje vypocet volnych penéznich tokd na Grovni vlastnikd 1 véfitelti
oceniované spolecnosti pro obdobi 2011 — 2014. V prvnim kroku je nutné zdanit korigova-
ny provozni vysledek hospodateni, v nasem ptipadé 19%. Ke zdanénému KPVH pfticteme
odpisy, které prevezmeme z planovaného vykazu zisku a ztraty. Investice do provozné
nutné¢ho dlouhodobého majetku vypocitame jako zménu vyse provozné nutného dlouhodo-
bého majetku za dany rok plus odpisy. Takto zjisténé investice uvedeme do tabulky se
znaménkem minus, stejn¢ jako investice do provozné nutného pracovniho kapitalu, které

vypocitame jako zménu vySe provozné nutného pracovniho kapitalu za dany rok.

Tabulka 37 Vypocet volnych penéznich toki, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Korigovany provozni vysledek hospodafeni 5312 7851 8582 9666
- Dan 1009 1492 1631 1837
KPVH po zdanéni 4303 6359 6951 7830
+ odpisy 3513 3865 4445 5112
- Investice do provozné nutného DM 4604 5053 5741 6524
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 3048 4257 2238 2860
FCFF 164 914 3417 3558

Jak je zfejmé z tabulky 37, Zlinské stavby, a. s. maji ve vSech planovanych letech kladnou
hodnotu volnych penéznich tokt, které budou diskontovany a nésledné vypocitana hodnota
1. faze. Vypocet hodnoty 1. faze popisuje nasledujici vzorec a tabulka 38.

u _ l64 914 3417 3558
LIz T (140,104)T T (1+0,104)2 ' (1+0,104)3 " (1 +0,104)

= 5833

Tabulka 38 Hodnota 1. faze metoda DCF, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

FCFF 164 914 3417 3558
(1+iy)" 1,1040 1,2188 1,3456 1,4855
Diskontované FCFF k 1. 1. 2011 148 750 2540 2395
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2011 5833

Jestlize mame vycislenou hodnotu 1. faze, mizeme ptistoupit k vypoctu hodnoty 2. faze,
ktera hraje pti oceniovani nemén¢ dilezitou roli, jelikoz podil pokrac¢ujici hodnoty v mnoha
ptipadech a i v tom nasem piesahuje 80% hodnoty celkového vynosového ocenéni podni-
ku. Jak je patrné z tabulky 39 Kk vyjadfeni hodnoty 2. faze je nutné vypocitat nebo odhad-

nout nékolik proménnych. Za velmi dulezitou velicinu povazuji tempo rastu (g), jehoz
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hodnota vyrazné ovlivituje vyslednou hodnotu vlastniho kapitdlu. Ocenéni Zlinskych sta-
veb, a. s. provedu ve vice variantach z hlediska rizného tempa rastu (5%, 6% a 7%). Pii
stanoveni tempa rustu vychazime jednak z ristu trzeb v poslednich letech 1. faze (cca 8%),
ale také z primérného ristu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni, ktery je de-

monstrovan nasledujicim vypoctem.

1/4

KPVH 1/4 7830
g=(¢) -1=( ) —1=9%

KPVHyo10 5536
Dalsim dulezitym aspektem, ktery musime brat v tivahu je predikce tempa rastu trhu, jak
celkového, tak i relevantniho, kde uz jsou procentni hodnoty vyrazné nizsi a pohybuji se
v rozmezi od 4% do 5%. Pro druhou fazi se primarné piiklanim k hodnoté tempa ristu ve

vysi 6%.

Korigovany provozni vysledek hospodaieni pro rok 2015 byl vypoéitan jako soucin kori-
govaného provozniho vysledku z roku 2014 a tempa rustu (g) navySen¢ho o 1. Podstatou
investic netto roku 2015 je soucin provozné nutného investovaného kapitalu posledniho
roku finan¢niho planu (2014) a tempa rastu. Mira investic je podilem pfedchozich dvou
polozek. Rentabilita investic netto predstavuje taktéz podil v tomto piipadé tempa ristu a
miry investic. Po vycisleni vSech proménnych uz nic nebrani tomu, abychom vyjadrili
hodnotu druhé faze. Pokracujici hodnota byla vypocitana, jak podle parametrického vzor-
ce, tak i podle Gordonova vzorce, jejiz propocet je podrobné popsan v teoretické Casti pra-
ce. Konecnou hodnotu 2. faze ziskame diskontovanim pokracujici hodnoty, jak uvadi na-

sledujici vypocet a tabulka 39 zpracovana ve variantnim feSeni.

g 124795 o
2fize T (1 40,104)*
108898 150029
HZ.féze = m = 73307 H2.féze = — _ =—100995

(1+ 0,104)*

Tabulka 39 Hodnota 2. Faze metoda DCF, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpra-

covani)

KPVHyo1s 8221 8299 8378
Investice netto 5915 2341 2809 3277
Mira investic 5015 28,47% | 33,84% | 39,11%
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Rentabilita investic netto ;915 17,56% | 17,73% | 17,90%
PH dle parametrického vzorce 108898 | 124795 | 150029
FCFF2015 5881 5491 5101

PH dle Gordonova vzorce 108898 | 124795 | 150029
Hodnota 2. faze k 1. 1. 2011 73307 84008 | 100995

V tomto okamziku jiz mame vyslednou hodnotu prvni i druhé faze a mizeme ptistoupit k
zavéreCnému kroku ocenéni Zlinsky staveb, a. s. k 1. 1. 2011. Jak je zfejmé z nésledujici

tabulky, vysledna hodnota vlastniho kapitalu je opé€t sestavena ve variantnim scénafi.

Tabulka 40 Konecna hodnota VK metodou DCF, Zlinské stavby, a. s. (viastni

zpracovani)
sk  [g=005]g=006g=007
Soucasnd hodnota 1. faze 5833 5833 5833
Soucasnd hodnota 2. faze 73307 84008 | 100995
PROVOZNi HODNOTA BRUTTO 79140 89841 | 106828
- Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 9580 9580 9580
PROVOZNi HODNOTA NETTO 69560 80261 97248
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 0 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2011 69560 80261 97248

Tabulka 40 demonstruje kone¢né vycisleni hodnoty vlastniho kapitalu. V prvnim kroku
vypoctu dojde k seéteni jednotlivych hodnot prvni a druhé faze, ¢imz ziskame provozni
hodnotu brutto, od které je odecten troéeny cizi kapital a tim ziskdme provozni hodnotu
netto. V naSem piipadé piedstavuje uroceny cizi kapital hodnotu bankovnich avéra k datu
ocenéni. Poslednim krokem je pfiteni neprovozniho majetku k hodnoté netto, ale
Z hlediska Zlinskych staveb, a. s. tato operace nebyla nutna, jelikoz k datu ocenéni nevyka-

zuji zadny neoperativni majetek.

Vysledna trzni hodnota k 1. 1. 2011 vyjadiuje soucasnou hodnotu vlastniho kapitdlu oce-
nované¢ho podniku. Trzni hodnota vlastniho kapitdlu je vyrazné ovliviiovana stanovenym
tempem rustu, jak je patrné z tabulky 40. Z mého pohledu je nejpravdépodobnéjsi tempo
rustu ve vysi 6%. V tomto pfipadé by trzni hodnota Zlinskych staveb, a. s. vykazovala
hodnotu 80 261 tis. K¢&. Za predpokladu 5% tempa ristu by se hodnota vlastniho kapitalu
snizila na 69 560 tis. K¢, v ptipadé 7% tempa rlstu by trzni hodnota vlastniho kapitalu

dosahla témef na stomilionovou hodnotu, piesné 97 248 tis. K¢.
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11.3 Ocenéni spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. metodou EVA

V této casti prace bude akciova spolecnost Zlinské stavby ocenéna metodou ekonomické
pridané hodnoty (EVA). Vysledna hodnota ocenéni by méla byt totozna s vysledky pied-
choziho ocenéni metodou diskontovaného penézniho toku, protoze budeme pracovat se
stejnymi parametry. Vypocet ekonomické ptidané hodnoty je zaloZen na souctu budoucich
diskontovanych EVA. K tomu, abychom mohli vypocitat ekonomickou pfidanou hodnotu,

je tfeba znat hodnotu ¢istych operativnich aktiv, Cisty zisk po zdanéni a diskontni miru.

Cista operativni aktiva (NOA) odpovidaji hodnoté provozné nutného kapitalu, ktery zahr-
nuje pouze poloZzky rozvahy, které ocenovanému podniku slouZzi k hlavni provozni ¢innos-
ti. Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT) je v podstaté korigovany provozni vysledek
hospodafteni, ktery byl vymezen v piedchazejici kapitole a zahrnuje pouze vynosy a nakla-
dy spojené s hlavni provozni ¢innosti Zlinskych staveb, a. s. Diskontni mira je na trovni
prumérnych nakladl na kapital ve vysi 10,40% stejn€ jako u metody diskontovanych pe-
néznich toka.

Samotny vypocet ocenéni metodou ekonomické ptidané hodnoty je sloZen ze dvou krok,
stejné jako metoda DCF. Hodnota prvni faze je ddna souctem diskontovanych budoucich
EVA, které zobrazuje nasledujici tabulka 41 a nasledujici vzorec.

1243 2868 2894 3406

= 7922
1+ 0,104)1 " (1+01042 ' (140,104 " (1+0,104)°

Hl.féze =

Tabulka 41 Hodnota 1. faze metoda EVA, Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

viske | 2000 | 201 | 2012 | 2013 | 2014 |

NOPAT 5536 4303 6359 6951 7830

NOA k 31. 12. 29424 33563 39008 42541 46813
WACC * NOA, ; - 3060 3491 4057 4424

EVA - 1243 2868 2894 3406

(1+WACC)* - 1,1040 1,2188 1,3456 1,4855
Diskontovand EVA k 1. 1. 2011 - 1125 2353 2151 2293

Hodnota 1. faze k 1. 1. 2011 7922

Vypocet ekonomické ptidané hodnoty vychazi z nasledujiciho vzorce, ktery je vS§em dobie
zndm NOPAT — WACC * NOA.1. Nasledné jsou jednotlivé hodnoty EVA diskontovany a
nakonec secteny. Jak je patrné z tabulky, tak Zlinské stavby, a. s. dosahuji ve vSech plano-

vanych letech 2011 - 2014 kladné hodnoty EVA, coZ lze hodnotit velmi pozitivné, ale jak
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uz vime, hodnota prvni faze ocenéni neni pfili§ vyznamna z hlediska celkové hodnoty spo-

le¢nosti.

Hodnota druhé faze byla stejné jako u metody diskontovanych pené¢znich toki vyc¢islena
v riiznych variantach z hlediska vyse tempa ristu. Cisty operativni zisk po zdanéni
(NOPAT) a ¢ista operativni aktiva (NOA) byla ptevzata z posledniho roku finan¢niho pla-
nu (2014). Hodnota EVA pro rok 2015 byla vy¢islena nasledujicim zptisobem pro tempo
rustu ve vysi 6%.
EVA,gis = NOPAT * (1 + g) — (WACC * NOA)
EVA,p:5 = (7830 %1,06) — (0,104 « 46813) = 3431

Po vy¢isleni ekonomické ptidané hodnoty nasleduje dalsi krok vypoctu, ktery spociva ve
stanoveni pokracujici hodnoty ocenovaného podniku.

EVAypis 3431

H = = = 77983
WACC—-g 0,104-0,06

Koneéna hodnota druhé faze byla vycislena diskontovanim vysledkd pokracujici hodnoty.

Tyto vypocty prezentuji nasledujici vzorce.

H = 77983 = 52496
2f3ze = (1 40,104)%
62092 103222
H; faze = A +0108)7 41794, Hyfpaze = oo — 09482

(1+ 0,104)*

Tabulka 42 Hodnota 2. faze metoda EVA, Zlinské stavby, a. s.

(vlastni zpracovani)

NOPAT014 7830 7830 7830
NOA014 46813 46813 46813
WACC 10,40% 10,40% 10,40%
EVA01s5 3353 3431 3510
Pokracujici hodnota 62092 77983 103222
Hodnota 2. faze k 1. 1. 2011 41794 52496 69482

Po zjisténi hodnot jednotlivych fazi mizeme opé&t pfistoupit ke stanoveni konecné hodnoty
vlastniho kapitadlu metodou EVA. Postup, kterym je vyslednd hodnota vlastniho kapitalu

vycislena v tabulce 43, koresponduje se schématem uvedenym v teoretické ¢asti prace.
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Tabulka 43 Konecna hodnota VK metodou EVA, Zlinské stavby, a. s.

(viastni zpracovani)

Hodnota 1. faze k datu ocenéni 7922 7922 7922
Hodnota 2. faze k datu ocenéni 41794 52496 69482
MVA 49716 60418 77404
+ NOA k datu ocenéni 29424 29424 29424
PROVOZNi HODNOTA BRUTTO 79140 89842 106828
- Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 9580 9580 9580
PROVOZNI HODNOTA NETTO 69560 80262 97248
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 0 0
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2011 69560 80262 97248

Stejné jako u metody diskontovanych penéznich tokt dojde nejdiive k secteni hodnot jed-

notlivych fazi k datu ocenéni, tim ziskame trzni ptidanou hodnotu spole¢nosti (MV A), ke

které pticteme Cista operativni aktiva spole¢nosti a vysledkem je provozni hodnota brutto.

Od provozni hodnoty brutto stejné¢ jako u metody DCF odecteme troCeny cizi kapital

k datu ocenéni (bankovni Gvéry) a ziskame provozni hodnotu netto, coz je v haSem piipadé

i vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2011, jelikoZ neprovoznim majetkem spolec-

nost v planovaném obdobi nedisponuje. Jak je patrné z tabulky 43, vysledné hodnoty vy-

Cislené metodou EVA jsou zcela totozné s vysledky predchozi pouzité metody DCF. Na

nasledujicim grafu (obrazek 24) mizeme jesté porovnat vysledné hodnoty vlastniho kapita-

lu spole¢nosti v zavislosti na zméné tempa rastu.
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Obrazek 24 Vysledna hodnota VK metodami DCF a EVA, Zlinské stavby, a. s.

(vlastni zpracovani)
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11.4 Ocenéni spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. metodou Cistych kapitalizo-

vanych vynost

Na zavér diplomové prace se autor rozhodl jesté provést ocenéni spole¢nosti pausalni me-
todou &istych kapitalizovanych vynosti (CKV) predevim z toho diivodu, abychom dokéza-
li odhadnout dolni hranici vynosové hodnoty ocefiovaného podniku. Pausalni metoda CKV
je metodou equity, tzn., ze vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu a proto se pracuje
S diskontni mirou na trovni vlastniho kapitalu. Zakladem této metody je vynosovy poten-
cial k datu ocenéni. V nésledujici tabulce 44 je popsan vypocet upraven¢ho vysledku hos-
podareni, ktery je nutny k naslednému vycisleni trvale odnimatelného ¢istého vynosu, kte-

ry tvofi jadro tohoto vynosového ocenéni.

Tabulka 44 Vypocet upraveného vysledku hospodareni ve stalych cendach, Zlinské stavby,

a. s. (vlastni zpracovani)

Vysledek hospodareni pfed | ggq | 2458 | 4550 | 4776 | 4987 | 6048
zdanénim

+ Odpisy 845 807 1599 | 2769 | 3073 3194
- Financni vynosy 48 146 2 4 2 96
- Trzby z prodeje DM 0 448 650 6826 125 620
+ZC prodaného DM 0 207 861 6835 79 807
- Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0
+ Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0

Upraveny vysledek hospo- | 1657 | 2878 | 6358 | 7550 | 8012 | 9333
dareni pied odpisy

Cenovy index fetézovy 1,019 | 1,025 | 1,028 | 1,063 1,01 1,015

Cenovy index bazicky vztaze- | o 9709 | 0,8927 | 0,9177 | 0,9755 | 0,9852 | 1,0000
ny k roku 2010

UVH upraveny o inflaci 1903 | 3224 | 6929 | 7740 | 8132 | 9333

Vahy 1 2 3 4 5 6 21
UVH upraveny o inflaci x

vahy 1903 | 6448 | 20786 | 30960 | 40661 | 55998 | 156755

Prvnim krokem je zjiSténi upraveného vysledku hospodateni, jehoz zakladem je vysledek
hospodareni pied zdanénim, ke kterému postupné pfic¢itdme a odecitdme polozky, které
plynou z provozné nepotfebného majetku nebo piedstavuji nepravidelné vynosy a naklady.
Z hlediska odepisovani postupuji Zlinské stavby, a. s. podle zdkona a uplatiiuji bézné tcet-
ni rovnomérné odpisy podle pravidel Ucetnictvi. PauSalni metoda je zaloZena na pfedpo-

kladu stalych cen, tudiz je nutné upravené vysledky hospodatfeni za minuld obdobi piepoci-
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tat na cenovou hladinu k datu ocenéni. K takto upravenému vysledku hospodateni o inflaci
ptifadime jednotlivé vahy, jak je uvedeno v tabulce. Poslednim krokem v této fazi vypoctu

je vycisleni trvale ¢istého vynosu k rozdéleni.

Hodnota trvale ¢istého vynosu pfed dani, jak nam zobrazuje tabulka 45, byla vypocitdna
jako podil trvale ¢istého vynosu k rozdéleni a souctu vah stanovenych pro jednotliva obdo-
bi. K tomuto vysledku byly dale pficteny odpisy z posledniho roku (2010) a nakonec byl
upraven o dai ve vysi 19%. Hodnota trvale odnimatelného ¢istého vynosu po dani akciové

spolecnosti Zlinské stavby je 5 439 tis. K¢.

Tabulka 45 Vypocet trvale odnimatelného cistého vynosu

Zlinské stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani 7 465
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 10 659
Dan (19%) 2026
Trvale odnimatelny cisty vynos po dani 5439

Jak uz bylo zminéno vyse, diskontni mira pro pausalni metodu vychdzi z nédklada na vlast-
ni kapital (11,43%), které byly vypocitany v kapitole 11.1.3. Hodnotu naklad na vlastni
kapital jsme dale upravili o dlouhodobou prognozu inflace ve vysi 2%, nebot’ pausalni me-
toda pracuje se stalymi cenami. Vynosova hodnota provozni byla urcena jako podil trvale
odnimatelného ¢istého vynosu po dani a kalkulované urokové miry ocisténé o inflaci. Zlin-
ské stavby, a. s. nedisponuji zddnym neprovoznim majetkem, tudiz vyslednd hodnota
vlastniho kapitalu podle metody ¢istych kapitalizovanych vynost je stejna jako vynosova

hodnota provozni.

Tabulka 46 Konecnd hodnota VK metodou CKV, Zlinské

stavby, a. s. (vlastni zpracovani)

Naklady na vlastni kapital 11,43%
Pfedpokladana dlouhodobd inflace 2,0%
Kalkulovana urokova mira (n. bez inflace) 9,43%
Vynosova hodnota provozni 57 682
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2010 57 682
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Jak je patrné z predchozi tabulky, vysledna hodnota vlastniho kapitalu Zlinskych staveb, a.
s. k1. 1. 2011 vypocitana dle pausalni metody Cistych kapitalizovanych vynost je 57 682
tis. K¢.

11.5 Syntéza vysledkii ocenéni spole¢nosti Zlinské stavby, a. s.

V ptedchozich kapitolach byla akciova spolecnost Zlinské stavby, a. s. ocen¢na celkem
tfemi vynosovymi metodami. Jak je patrné z obrazku 25 konecna hodnota metody diskon-
tovanych penéznich tokd je na stejné urovni, jako metoda ekonomické pridané hodnoty.

Ocenéni prostiednictvim metody Cistych kapitalizovanych vynost je vyrazné nizsi.
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tis. K¢

DCF EVA CKV
® Hodnota VK 80262 80262 57 682

Obrazek 25 Konecné vysledky jednotlivych vynosovych metod, Zlinské stav-

by, a. s. (vlastni zpracovani)

Vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu Zlinskych staveb, a. s. jsem se rozhodl stanovit na
zakladé vysledkt DCF a EVA. Vyznamnou roli z hlediska metod DCF a EVA hraje tempo
rustu, které vyrazné ovliviiuje celkovou trzni hodnotu. Hodnota vlastniho kapitalu ve vysi
80 262 tis. K& odpovida 6 procentnimu riistu v budoucnu. Ocenéni pausalni metodou CKV
bylo provedeno pouze orientacné, piedevsim za Giéelem zjisténi dolniho limitu vysledného
vynosového ocenéni. Niz§i hodnota v porovnani s dvéma piedchozimi metodami je déna
predeviim tim, Ze metoda CKV nebere v uvahu riistové moznosti spoleénosti v budoucnu.
Obecné by se dalo fict, ze rozdil mezi vysledkem ocenéni metodou DCF nebo metodou
EVA a ocenéni podle CKV miize byt povazovan za ocenéni budoucich riistovych piilezi-
tosti Zlinskych staveb a. s. Kone¢nd hodnota vlastniho kapitalu Zlinskych staveb, a. s. k 1.

1. 2011 je 80 262 000 K¢.
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SHRNUTI PROJEKTOVE CASTI

Na uvod projektové ¢asti je vypracovan dlouhodoby finanéni plan jednotlivych ucetnich
vykazii na nasledujici ¢tyileté obdobi 2011 - 2014, ktery je nezbytny pii ocefiovani spolec-
nosti vynosovymi metodami. Jako prvni je pldnovan vykaz zisku a ztraty. Nejdulezitéjsi
casti tohoto vykazu z hlediska Zlinskych staveb, a. s. jsou celkové trzby za prodej vyrobku
a sluzeb, které byly naplanovany jiz v posledni ¢asti strategické analyzy v kapitole progno-
za trzeb. Z planované vysledovky vyplynuly i jednotlivé vysledky hospodateni. Vlivem
snizeni celkovych trzeb vroce 2011 byl planovany vysledek hospodatfeni niz$i nez
v pfedchozich dvou letech 2009, 2010. V nasledujicim obdobi 2012 — 2014 vykazoval vy-
plany investic, doba obratu obéznych aktiv minulé¢ho obdobi, dosazené vysledky hospoda-
feni prevzaté z vysledovky a dale skutecnosti, Ze oceniovany podnik nehodla v budoucnu
zvySovat zakladni kapital, vyuzivat cizi zdroje ani tvofit rezervy. Poslednim pldnovanym
ucetnim vykazem bylo cash-flow, jehoz hodnoty v podstaté vyplynuly z pfedchozich dvou
ucetnich vykazt. Hodnoty cash-flow se v pribéhu planovanych let neustale zvySovaly. Pro
lepsi orientaci v jednotlivych pldnovanych finan¢nich vykazech byla provedena finan¢ni

vvvvvv

rovnana s vysledky let 2009 a 2010.

Jesté predtim nez bylo provedeno ocenéni akciové spolecnosti Zlinské stavby, bylo nutné
nejdiive stanovit diskontni miru pro ucely ocenéni. Nejdiive byly vy¢isleny vahy jednotli-
vych slozek kapitalu. Dalsi krok spocival ve stanoveni nakladi na cizi kapital, ktery byl
vypocitdn dvéma metodami a to metodou zaloZenou na trznich datech a metodou, ktera
spocivala ve vztahu polozek bankovni ivéry a ndkladové uroky. Kone¢na hodnota vlastni-
ho kapitalu byla stanovena jako primérna hodnota dvou vypocitanych procentualnich hod-
not. Naklady na vlastni kapital byly stanoveny taktéZz dvéma metodami a to metodou
CAPM a komplexni stavebnicovou metodou. Naklad na vlastni kapital byl rovnéz stanoven
jako primérna hodnota ptedchozich dvou vysledkd. Primérné vazené nédklady kapitalu
byly po vypoctu urceny na 10,40%, coZ odpovida diskontni mife, se kterou se pracovalo

pii ocetlovani Zlinskych staveb, a. s.

Hlavnim cilem préace bylo stanoveni hodnoty Zlinskych staveb, a. s. prostfednictvim vyno-
sovych metod. Samotné ocenéni spolecnosti bylo provedeno pomoci tfi vynosovych me-

tod. Vysledky metody diskontovanych penéznich tokl a metody ekonomické ptidané hod-
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noty povazuji za rozhodujici pfi stanoveni konkrétni hodnoty akciové spolecnosti Zlinské
stavby, z toho divodu, ze berou v Givahu na rozdil od pausalni metody Cistych kapitalizo-
vanych i vynosovy potencial spole¢nosti a neberou v potaz pouze historicka data. Vysled-
ky prvnich dvou metod DCF a EVA byly zcela totozné, protoze pracuji se stejnymi veli¢i-
nami. Z hlediska celkové hodnoty ocenéni spolecnosti hraje dulezitou roli vySe tempa
rstu, z toho divodu je ocenéni zpracovano ve variantnim scénéii s riznou vysi tempa
rastu (5%, 6%, 7%). Kone¢na hodnota Zlinskych staveb, a. s. k 1. 1. 2011 je 80 262 000

K¢, pi1 6% tempu ristu.
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ZAVER
Cilem diplomového projektu bylo zjisténi trzni hodnoty akciové spole¢nosti Zlinské stav-

by, k 1. 1. 2011, protoze v dobé zpracovani projektu jesté neméla ocenovana spole¢nost k

dispozici kompletni vykazy za rok 2011.

Teoretickd ¢ast prace byla koncipovana jako literarni reserse, kterd je zpracovana z do-

stupnych zdroju a jejim cilem bylo seznamit ¢tenafe S problematikou ocetiovani podniku.

Na tivod praktické Casti byla predstavena ocefiovana spolecnost Zlinské stavby, a. s. Ana-
lytickou &ast diplomové préace tvofila strategicka analyza a finanéni analyza. Ukolem stra-
tegické analyzy bylo vymezit a progndzovat relevantni trh, dale analyzovat konkurenci a
vnitini potencial spole€nosti a na zavér co nejptesnéji predikovat budouci vyvoj trzeb Zlin-
skych staveb, a. s. Vysledkem strategické analyzy bylo zjiSténi, ze analyzovana spole¢nost
se fadi mezi podniky s pfijatelnou perspektivou a v letech 2012 — 2014 by méla zvySovat

své trzby.

Druhé polovina analytické ¢asti byla zaméfena na zhodnoceni finan¢niho zdravi Zlinskych
staveb, a. s. prostiednictvim finan¢ni analyzy za obdobi 2005 — 2010. V uvodu finan¢ni
analyzy byla provedena vertikalni a horizontalni analyza ucetnich vykazl, na kterou nava-
zovaly analyzy rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateli. Kone¢né vysledky fi-
nan¢ni analyzy lze hodnotit velmi pozitivné a miizeme konstatovat, ze ocenovany podnik

vykazuje znamky zdravého podniku, jak taktéz vyplyva z dilciho zaveru analytické ¢asti.

Podrobna strategickd a finan¢ni analyza poslouzila jako podklad pro sestaveni dlouhodo-
bého finan¢niho planu pro obdobi 2011 — 2014. VSechny planované polozky v jednotli-
vych ucetnich vykazech byly konzultovany s vedenim Zlinskych staveb, a. s., jelikoz dlou-
hodoby finanéni plan tvoii zdklad pro oceiovani vynosovymi metodami. Projektovou cast
diplomové préce tvofti i kapitola zabyvajici se stanovenim primérnych vazenych naklada
na kapital. Jak naklady na vlastni, tak i naklady na cizi kapital jsou vy¢isleny dvéma meto-

dami, z jejichz vysledki je nasledné vypocitana primérna hodnota.

Vyusténim vSech pfedchozich analyz a vypoctl bylo stanoveni kone¢né hodnoty Zlinskych
staveb, a. s. pomoci zvolenych vynosovych metod. Za zékladni vynosové metody ocenéni
spole¢nosti byly zvoleny dvé metody a to metoda diskontovanych penéznich toki a metoda
ekonomické pfidané hodnoty. Ocenéni Zlinskych staveb, a. s. bylo provedeno ve variant-

nich scénarich s rliznou vysi tempa ristu, jelikoZ vySe tempa ristu vyrazné ovlivituje ko-
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nec¢nou hodnotu ocenéni, jak je patrné z jednotlivych vysledki, které jsou uvedeny v pro-
jektové Casti prace. Na zavér diplomové prace bylo jesté provedeno ocenéni spolecnosti
pausalni metodou Cistych kapitalizovanych vynost. Vysledek tohoto ocenéni byva zpravi-
dla vyrazné nizsi a slouzi jako dolni hranice vynosového ocenéni, jelikoz nebere v tivahu
vynosovy potencial spole¢nosti a pracuje pouze s historickymi daty. Pti ocenovani akciové
spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. jsem nepouzival zadny softwarovy program a konecna

hodnota ocenovaného podniku byla vyc¢islena na 80 262 000 K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

APV Upravena soucasna hodnota
BU Bankovni véry

BVS Business valuation standard

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv

CF Cash flow
CK Cizi kapital
CP Cenné papiry
Cz Cizi zdroje

CKV Cisté kapitalizované vynosy

CPK Cisty pracovni kapital

CRA Casové rozliSeni aktivni
CRP Casové rozliSeni pasivni
Ccz Cisty zisk

DBU Dlouhodobé bankovni avéry

DCF Diskontovany penézni tok

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EBIT Vysledek hospodateni pted uroky a zdanénim
EBT Vysledek hospodateni pred zdanénim

EVA Ekonomicka ptidana hodnota

FCFE Volny penéZni tok pro vlastniky
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FCF
FCFF
IVS
MPO
FM

HDP

KFM
KPVD
KPVH
KPV
KSM
KZ
MVA
NOA
NOPAT
NU

OA

OP

PE
PH
PK
PP

PT

Volny penézni tok

Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
International valuation standard
Ministerstvo pramyslu a obchodu
Finan¢ni majetek

Hruby domaci produkt

Kapital celkem

Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodoby finan¢ni majetek
Korigovany provozni vysledek pied zdanénim
Korigovany provozni vysledek hospodateni
Korigovany provozni vysledek
Kompletni stavebnicovd metoda
Kratkodobé zavazky

Trzni ptidanad hodnota

Cista operativni aktiva

Cisty operativni zisk po zdanéni
Nakladové uroky

Obézn4 aktiva

Opravné polozky

Pasiva

Penézni ekvivalenty

Pfidand hodnota

Pracovni kapital

Penézni prostredky

Penézni tok
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ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROA Rentabilita celkového kapitalu

SWOT  Analyzy silnych, slabych stranek, hrozeb a ptilezitosti podniku
T Trzby

US PAP  Uniform standard of professional appraisal practise

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC  Primérné vazené naklady na kapital

ZC Zustatkova cena
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PRILOHAP I: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

ZLINSKE STAVBY, A. S. 2005 — 2010

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 17 533 100,00% | 33965 100,00% | 52015 100,00% | 55793 100,00% | 73167 100,00% 52383 100,00%
DM 5461 31,15% 13 004 38,29% 19929 38,31% 12 939 23,19% 11744 16,05% 12118 23,13%
DNM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DHM 5461 31,15% 13 004 38,29% 19929 38,31% 12939 23,19% 11744 16,05% 12118 23,13%
- pozemky 4535 25,87% 4535 13,35% 4874 9,37% 4535 8,13% 4535 6,20% 4535 8,66%
- stavby 0 0,00% 0 0,00% 5771 11,09% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
- samostatné mov. véci 886 5,05% 5137 15,12% 8768 16,86% 8261 14,81% 6403 8,75% 7310 13,95%
- nedokonc¢eny DHM 0 0,00% 1042 3,07% 476 0,92% 143 0,26% 506 0,69% 0 0,00%
- postkytnuté zalohy na DHM 40 0,23% 0 0,00% 40 0,08% 0 0,00% 300 0,41% 273 0,52%
DFM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obéina aktiva 12 064 68,81% 20482 60,30% 31854 61,24% 42 412 76,02% 60783 83,07% 39517 75,44%
Zasoby 320 1,83% 4136 12,18% 1552 2,98% 13343 23,92% 13508 18,46% 3451 6,59%
- material 10 0,06% 1212 3,57% 1342 2,58% 2144 3,84% 2794 3,82% 627 1,20%
- nedokoncena vyroba a polot. 310 1,77% 2924 8,61% 210 0,40% 11199 20,07% 10714 14,64% 2824 5,39%
DI. pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kr. pohledavky 7013 40,00% 4169 12,27% 18 531 35,63% 25653 45,98% 33125 45,27% 25597 48,87%
- pohledavky z obchod. vztahl 7003 39,94% 1804 5,31% 18 110 34,82% 24932 44,69% 32941 45,02% 25391 48,47%
- stat - dariové pohledavky 0 0,00% 2025 5,96% 0 0,00% 491 0,88% 0 0,00% 0 0,00%
- ostatni poskynuté zalohy 10 0,06% 333 0,98% 412 0,79% 220 0,39% 178 0,24% 191 0,36%
- dohadné ucty aktivni 0 0,00% 7 0,02% 0 0,00% 10 0,02% 0,00% 15 0,03%
- jiné pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 6 0,01% 0 0,00%
KFM 4731 26,98% 12177 35,85% 11771 22,63% 3416 6,12% 14150 19,34% 10469 19,99%
- penize 685 3,91% 1024 3,01% 101 0,19% 599 1,07% 214 0,29% 2677 5,11%
- Ucty v bankach 4046 23,08% 11153 32,84% 11670 22,44% 2817 5,05% 13936 19,05% 7792 14,88%
- kratkodobé cenné papiry 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Casové rozliseni 8 0,05% 479 1,41% 232 0,45% 442 0,79% 640 0,87% 748 1,43%
PASIVA CELKEM 17 533 100,00% 33 965 100,00% 52 015 100,00% 55793 100,00% 73167 100,00% 52383 100,00%
VK 7 100 40,50% 8925 26,28% 12 535 24,10% 16 282 29,18% 20232 27,65% 25161 48,03%
ZK 3500 19,96% 3500 10,30% 3500 6,73% 3500 6,27% 3500 4,78% 3500 6,68%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondz?siztat"i fondyze | 745 3,99% 700 2,06% 700 1,35% 700 1,25% | 700 0,96% 700 1,34%
VH minulych let 2367 13,50% 2900 8,54% 4725 9,08% 8335 14,94% 12081 16,51% 16032 30,61%
- nerozdéleny zisk minulych let 2367 13,50% 2900 8,54% 4725 9,08% 8335 14,94% 12081 16,51% 16032 30,61%
- neuhrazena ztradta minulych let 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VH béZného obdobi 533 3,04% 1825 5,37% 3610 6,94% 3747 6,72% 3951 5,40% 4929 9,41%
Cizi zdroje 10433 59,50% 24 989 73,57% 39195 75,35% 39378 70,58% 52639 71,94% 26756 51,08%
Rezervy 200 1,14% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DI. zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%




Kr. zévazky 7318 | 41,74% | 15806 | 46,54% | 25445 | 48,92% | 29069 | 52,10% | 30432 | 41,59% | 17176 | 32,79%
- zévazky z obchodnich vztaht | 7258 | 41,40% | 15350 | 45,19% | 22921 | 44,07% | 27553 | 49,38% | 24565 | 33,57% | 16174 | 30,88%
- zZévazky ke spolegnikim 0 0,00% 0 0,00% 546 1,05% 896 161% | 2736 | 3,74% 0 0,00%
- Zévazky k zam&stnancim 11 0,06% 38 0,11% 208 0,40% 210 0,38% 223 0,30% 278 0,53%
. Za"azkz‘gfaevszzj?;t;zipecn' @ 20 0,11% 36 0,11% 114 0,22% 111 0,20% 101 0,14% 138 0,26%
- stat - dafiové zavazky a dotace 27 0,15% 328 097% | 1618 | 3,11% 247 0,44% 480 0,66% 550 1,05%
- kratkodobé pfijaté zalohy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% | 2300 | 3,14% 0 0,00%
- dohadné Géty pasivni 2 0,01% 26 0,08% 38 0,07% 52 0,09% 27 0,04% 36 0,07%
- jiné zavazky 0 0,00% 28 0,08% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
BU 2915 | 16,63% | 9183 | 27,04% | 13750 | 26,43% | 10309 | 18,48% | 22207 | 30,35% | 9580 18,29%
-DI. BU 2915 | 16,63% | 9183 | 27,04% | 13750 | 26,43% | 10309 | 18,48% | 7207 | 9,85% 4580 8,74%
-Kr. BU 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% | 15000 | 20,50% | 5000 9,55%
Casové rozlideni 0 0,00% 51 0,15% 285 0,55% 133 0,24% 296 0,40% 466 0,89%
(v tis. K&) 2005 | 2006 |2006/2005 | 2007 |2007/2006 | 2008 |2008/2007 | 2009 | 2009/2008 | 2010 |2010/2009 | 2010/2005
AKTIVA CELKEM 51373 33965 | 93,72% | 52015 | 53,14% |55793 | 7,26% |73167 | 31,14% |52383 | -28,41% | 19877%
Dlouhodoby majetek | 5461 | 13004 | 138,12% | 19929 | 53,25% | 12939 | -35,07% |11744 | -9,24% |12118| 3,18% | 121,90%
DNM 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
DHM 5461 | 13004 | 138,12% | 19929 | 53,25% | 12939 | -3507% |11744 | -9,24% |12118| 3,18% | 121,90%
- pozemky 4535 | 4535 | 0,00% | 4874 | 7,48% | 4535 | -696% | 4535 | 0,00% | 4535 | 0,00% 0,00%
- stavby 0 0 X 5771 X 0 X 0 X 0 X X
- samostatné mov. v&ci 886 | 5137 | 479,80% | 8768 | 70,68% | 8261 | -578% | 6403 | -22,49% | 7310 | 14,17% | 725,06%
- nedokonéeny DHM 0o | 1042 X 476 | 5432% | 143 | -69,96% | 506 | 253,85% | o0 X X
. pOStkyt'l'D”'_t'ﬁﬂza'Ohy na 40 | 2290 | 5625,00% | 40 -98,25% 0 X 300 X 273 | -9,00% | 582,50%
DFM 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
Obéin4 aktiva 01624 20482 | 69,78% | 31854 | 5552% | 42412 | 33,14% |60783 | 43,32% |39517 | -34,99% | 227,56%
Zésoby 320 | 4136 | 1192,50% | 1552 | -62,48% | 13343 | 759,73% |13508 | 1,24% | 3451 | 74,45% | 978,44%
- materidl 10 | 1212 | 12020% | 1342 | 10,73% | 2144 | 59,76% | 2794 | 30,32% | 627 | -77,56% | 6170,00%
. ”edOko'F‘)ZTgf wrobaa | 510 | 2924 | 84323% | 210 | -02,82% | 11199 | 5232,86% | 10714 | -433% | 2824 | -73.64% | 810,97%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
Kratkodobé pohledavky | 7013 | 4169 | -40,55% | 18531 | 344,50% | 25653 | 38,43% |33125| 29,13% |25597 | -22,73% | 264,99%
. pOh'edj;’;thObChOd‘ 7003 | 1804 | -7424% | 18110 | 903,88% | 24932 | 37,67% |32941| 32,12% |25391| -22,92% | 262,57%
- stat - dariové pohledavky 0 2025 X 0 X 491 X 0 -100,00% 0 X X
_ostatni poskynuté zalohy | 10 | 333 | 3230,00% | 412 23,72% | 220 | -46,60% | 178 | -19,09% | 191 | 7,30% | 1810,00%
- dohadné ucty aktivni 0 7 X 0 X 10 X 0 -100,00% 15 X X
- jiné pohledavky 0 0 X 0 X 0 X 6 X 0 X X
Kratk°d°by:;rlla"c"' males 14731 | 12177 | 157,39% | 11771 | -3,33% | 3416 | -70,98% |14150| 314,23% | 10469 | -26,01% | 121,29%
~penize 685 | 1024 | 49,49% 101 | 90,14% | 599 | 493,07% | 214 | -6427% | 2677 | 1150,93% | 290,80%
- Géty v bankach 4046 | 11153 | 175,65% | 11670 | 4,64% | 2817 | -7586% |13936 | 394,71% | 7792 | -44,09% | 92,59%
- kratkodobé cenné papiry 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X




€asové rozlideni 8 479 | 5887,50% | 232 | -51,57% | 442 90,52% | 640 | 44,80% | 748 | 16,88% | 9250,00%
PASIVA CELKEM 51373 33965 | 93,72% | 52015 | 53,14% |55793 | 7,26% |73167 | 31,14% |52383 | -28,41% | 198,77%
Viastni kapital 7100 | 8925 | 2570% | 12535 | 40,45% | 16282 | 29,89% |20232 | 24,26% |25161| 24,36% | 254,38%
Zékladni kapital 3500 | 3500 | 0,00% | 3500 | 0,00% | 3500 | 0,00% | 3500 | 0,00% | 3500 | 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
R i f i
eze;;’:;y°2"edzfsﬁjtat"' 700 | 700 0,00% 700 0,00% 700 0,00% | 700 | 000% | 700 | 0,00% 0,00%
VH minulych let 2367 | 2900 | 22,52% | 4725 | 62,93% | 8335 | 7640% |12081| 44,94% |16032| 32,70% | 577,31%
-nerozdéleny zisk minul let | 2367 | 2900 | 22,52% | 4725 | 62,93% | 8335 | 7640% |12081| 44,94% |16032| 32,70% | 577,31%
- neuhrazenlae:trata minul. 0 0 « 0 N 0 N 0 « 0 « «
VH bézného G&. obdobi 533 | 1825 | 242,40% | 3610 | 97,81% | 3747 | 3,80% | 3951 | 544% | 4929 | 24,75% | 824,77%
1
Cizi zdroje 4303 24989 | 139,52% | 39195 | 56,85% | 39378 | 0,47% |52639| 33,68% |26756| -49,17% | 156,46%
Rezervy 200 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X -100,00%
Dlouhodobé zavazky 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
Kratkodobé zavazky 7318 | 15806 | 11599% | 25445 | 60,98% | 29069 | 14,24% |30432 | 4,69% |17176 | -43,56% | 134,71%
. Za"aZk‘\’/ZZt;’:;h°d"'°h 7258 | 15350 | 111,49% | 22921 | 49,32% | 27553 | 20,21% |24565| -10,84% |16174| -34,16% | 122,84%
- zavazky ke spole¢nikim 0 0 X 546 X 896 64,10% 2736 205,36% 0 X X
- zavazky k zaméstnancim 11 38 245,45% 208 447,37% 210 0,96% 223 6,19% 278 24,66% 2427,27%
. Za"aaz';‘(’jrzaevsopcc;jiz;‘tﬁzipec"' 20 36 80,00% 114 | 21667% | 111 2,63% | 101 | 9,01% | 138 | 36,63% | 590,00%
sstat- dj;‘i::av“ky a 27 328 | 1114,81% | 1618 | 39329% | 247 | -84,73% | 480 | 9433% | 550 | 14,58% | 1937,04%
- kratkodobé prijaté zélohy 0 0 X 0 X 0 X 2300 X 0 X X
- dohadné Géty pasivni 2 26 | 1200,00% | 38 46,15% 52 36,84% | 27 | -48,08% | 36 33,33% | 1700,00%
- jiné zavazky 0 28 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
Bankovni Gvéry a vypomoci | 2915 | 9183 | 21503% | 13750 | 49,73% | 10309 | -25,03% |22207 | 11541% | 9580 | -56,86% | 228,64%
- bankovni tvéry dluhodobé | 2915 | 9183 | 215,03% | 13750 | 49,73% | 10309 | -25,03% | 7207 | -30,09% | 4580 | -36,45% | 57,12%
- kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 X 0 X 0 X 15000 X 5000 -66,67% X
Casové rozliseni 0 51 X 0 X 133 X 296 122,56% 466 57,43% X




PRILOHA PII: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU
A ZTRATY ZLINSKE STAVBY, A. S. 2005 — 2010

(tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Triby za prodej zboii 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vykony 62442 | 99,89% | 114359 | 99,08% | 126808 | 99,12% | 146067 | 94,82% | 163999 | 99,27% | 169156 | 99,26%
- Traby ZZ ert?;e? Vrobkl | 65170 | 99,47% | 111733 | 96,80% | 129320 | 101,08% | 134894 | 87,57% | 164347 | 99,48% | 176943 | 103,83%
-Zména stavu zésob 263 042% | 2614 | 2,26% | 2714 | -2,12% | 10988 | 7,13% | -485 | -0,29% | -7890 | -4,63%
- Aktivace 0 0,00% 12 0,01% 202 0,16% 185 012% | 137 0,08% 103 0,06%
Trib deje DM
sy ;’;:ZH?IE a 2 0,00% 823 | 071% | 844 | 066% | 7825 | 508% | 1038 | 063% | 828 0,49%
~Triby z prodeje DM 0 0,00% 448 | 0,39% 650 051% | 6826 | 4,43% | 125 0,08% | 620 0,36%
— .
rébyz prc’l‘ie’e materia 2 0,00% 375 0,32% 194 0,15% 999 0,65% | 913 0,55% 208 0,12%
Ostatni provozni vynosy 18 0,03% 95 0,08% 283 0,22% 145 0,09% 173 0,10% 336 0,20%
Vynosové tiroky 48 0,08% 146 | 0,13% 2 0,00% 4 0,00% 2 0,00% 92 0,05%
Ostatni finanni vynosy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 4 0,00%
Mimoiédné vynosy 0 0,00% 3 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VYNOSY (celkem) 62510 | 100,00% | 115426 | 100,00% | 127937 | 100,00% | 154 041 | 100,00% | 165212 | 100,00% | 170416 | 100,00%
Naklady na zbozi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vykonova spotfeba 60035 | 96,87% | 110351 | 97,14% | 115749 | 93,10% | 133180 | 88,61% | 150929 | 93,59% | 153654 | 92,85%
. S”Otreebnae':;?‘:e”a'” a 753 1,21% | 18533 | 16,31% | 33677 | 27,09% | 38287 | 2547% | 27972 | 17,35% | 36056 | 21,79%
~Sluzby 59282 | 9565% | 91818 | 80,82% | 82072 | 66,01% | 94893 | 63,14% | 122957 | 76,25% | 117598 | 71,06%
Osobni naklady 542 0,87% 842 0,74% | 3812 | 3,07% | 3738 | 2,49% | 3532 | 2,19% | 4797 | 2,90%
- Mzdové naklady 398 0,64% 620 | 055% | 2778 | 2,23% | 2714 | 1,81% | 2677 | 166% | 3515 | 2,12%
. '::'gi‘:)‘gg::&c'za;m 140 0,23% 217 0,19% 966 0,78% 948 0,63% | 776 0,48% | 1188 | 0,72%
- Socidlni naklady 4 0,01% 5 0,00% 68 0,05% 76 0,05% 79 0,05% 94 0,06%
Dané a poplatky 105 0,17% 72 0,06% 163 0,13% | 417 0,28% | 305 0,19% | 228 0,14%
Odpisy DNM a DHM 845 1,36% 807 | 0,71% | 1599 | 1,29% | 2769 | 1,88% | 3073 | 1,91% | 3194 | 1,93%
z p’;d;':ig?uDM a 2 0,00% 405 0,36% | 1033 | 083% | 7708 | 513% | 958 0,59% 913 0,55%
-ZC prodaného DM 0 0,00% 207 | 0,18% 861 0,69% | 6835 | 4,55% 79 0,05% | 807 0,49%
- Prodany materidl 2 0,00% 198 | 0,17% 172 0,14% 873 0,58% | 879 0,55% 106 0,06%
Zména stavu rezerv a OP =277 -0,45% -200 -0,18% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni néklady | 86 0,14% 369 | 0,32% 342 | 028% | 408 0,27% | 589 0,37% | 700 0,42%
Zména stavu rezerv a OP
DR 102 0,16% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Nakladové droky 187 0,30% 256 | 0,23% 599 | 0,48% 939 0,62% | 715 0,44% | 718 0,43%
Ostatni finanéni néklady | 23 0,04% 66 0,06% 90 0,07% 106 0,07% | 124 0,08% 164 0,10%
Daii 327 0,53% 633 0,56% 940 | 0,76% | 1029 | 0,68% | 1036 | 064% | 1119 | 0,68%
NAKLADY (celkem) 61977 | 100,00% | 113 601 | 100,00% | 124327 | 100,00% | 150294 | 100,00% | 161261 | 100,00% | 165487 | 100,00%
(tis. K&) 2005 | 2006 |2006/2005| 2007 |2007/2006| 2008 |2008/2007 | 2009 |2009/2008 | 2010 |2010/2009 | 2010/2005
Trzby za prodej zboZi 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X




Vykony 62442 | 114359 | 83,14% | 126808 | 10,89% | 146067 | 1519% |163999 | 12,28% |169156| 3,14% | 170,90%
- Trzby Zz erl:’;e? vrobkd | oo 179 | 111733 | 79,70% | 129320 | 1574% | 134894 | 431% |164347 | 21,83% |176943 | 7,66% 184,57%
- Zména stavu zésob 263 2614 | 89392% | -2714 | -203,83% | 10988 | -504,86% | -485 | -104,41% | -7890 | 1526,80% | -3100,00%
- Aktivace 0 12 X 202 | 1583,33% | 185 -8,42% 137 | -2595% | 103 | -24,82% X
Trz je DM
réby :n’;;:::’li a 2 823 | 41050,00% | 844 2,55% 7825 | 827,13% | 1038 | -86,73% | 828 | -20,23% |41300,00%
~Triby z prodeje DM 0 448 X 650 45,09% 6826 | 950,15% | 125 | -9817% | 620 | 396,00% X
-Trébyz ':i';ie’e mate- 2 375 | 18650,00% | 194 -48,27% 999 414,95% | 913 -8,61% 208 | -77,22% | 10300,00%
Ostatni provozni vynosy | 18 95 427,78% 283 197,89% 145 4876% | 173 | 1931% | 336 | 94,22% | 1766,67%
Vynosové droky 48 146 204,17% 2 -98,63% 4 100,00% 2 -50,00% 92 | 4500,00% | 91,67%
Ostatni finanéni vynosy 0 0 X 0 X 0 X 0 X 4 X X
Mimoradné vynosy 0 3 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
VYNOSY (celkem) 62510 | 115426 | 84,65% | 127937 | 10,84% | 154041 | 20,40% |165212 | 7,25% |170416 | 3,15% | 172,62%
Naklady na zbozi 0 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X X
Vykonové spotfeba | 60035 | 110351 | 83,81% | 115749 | 4,89% | 133180 | 1506% |150929 | 13,33% |153654| 1,81% | 155,94%
-Spotfebamat.aener. | 753 | 18533 | 2361,22% | 33677 | 81,71% | 38287 | 13,69% | 27972 | -26,94% | 36056 | 28,90% | 4688,31%
- Sluzby 59282 | 91818 | 54,88% | 82072 | -10,61% | 94893 | 1562% |122957 | 29,57% |117598 | -4,36% 98,37%
0sobni naklady 542 842 5535% | 3812 | 352,73% | 3738 1,94% | 3532 | -551% | 4797 | 3582% | 785,06%
- Mzdové naklady 398 620 55,78% 2778 | 348,06% | 2714 2,30% | 2677 | -1,36% | 3515 | 31,30% | 783,17%
. ';':';Laz‘;‘;;‘:nsi‘;c'za;"' 140 217 55,00% 966 345,16% 948 -1,86% 776 | -18,14% | 1188 | 53,09% | 748,57%
- Socialni naklady 4 5 25,00% 68 1260,00% 76 11,76% 79 3,95% 94 18,99% | 2250,00%
Dané a poplatky 105 72 31,43% 163 126,39% 417 155,83% | 305 | -26,86% | 228 | -2525% | 117,14%
Odpisy DNM a DHM 845 807 4,50% 1599 98,14% 2769 73,17% | 3073 | 10,98% | 3194 | 3,94% | 277,99%
z« pr;d:t':igfuw a 2 405 | 20150,00% | 1033 | 155,06% | 7708 | 646,18% | 958 | -87,57% | 913 4,70% | 45550,00%
-ZC prodaného DM 0 207 X 861 31594% | 6835 | 693,84% | 79 98,84% | 807 | 921,52% X
- Prodany materidl 2 198 | 9800,00% | 172 -13,13% 873 407,56% | 879 0,69% 106 | -87,94% | 5200,00%
Zména stavu rezerv a OP =277 -200 -27,80% 0 X 0 X 0 X 0 X -100,00%
Ostatni provozni néklady | 86 369 329,07% 342 7,32% 408 19,30% | 589 | 4436% | 700 | 1885% | 713,95%
Zme"i?;;”;s;i” Ll TP 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X -100,00%
Nakladoveé droky 187 256 36,90% 599 133,98% 939 56,76% | 715 | -23,86% | 718 0,42% | 283,96%
Ostatni financni naklady | 23 66 186,96% 90 36,36% 106 17,78% | 124 | 16,98% | 164 | 32,26% | 613,04%
Daif 327 633 93,58% 940 48,50% 1029 9,47% | 1036 | 068% | 1119 | 801% | 242,20%
NAKLADY (celkem) | 61977 | 113601 | 83,30% | 124327 | 9,44% | 150294 | 20,89% |161261| 7,30% |165487 | 2,62% | 167,01%




PRILOHA III: UKAZATELE RENTABILITY ZLINSKE STAVBY, A. S.

2005 - 2010

2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010
Rentabilita trzeb 0,86% | 162% | 2,77% | 2,63% | 239% | 2,77%
Rentabilita vynosti 167% | 2,35% | 4,02% | 3,71% | 3,45% | 3,97%

Rentabilita celkového kapitalu 5,97% 7,99% 9,90% 10,24% 7,79% 12,92%

Rentabilita uplatného kapitalu 10,45% | 14,99% | 19,59% | 21,49% | 13,44% | 19,48%

Rentabilita vlastniho kapitalu 7,51% | 20,45% | 28,80% | 23,01% | 19,53% | 19,59%




PRILOHA IV: RATING SPOLECNOSTI 2010 A RIZIKOVA PRIRAZKA

VYBRANYCH ZEMI 2010
If interest coverage ratio is
greater than <to Rating is Spread is
-100000 0,499999 D 12,00%
0,5 0,799999 C 10,50%
0,8 1,249999 CC 9,50%
1,25 1,499999 CCC 8,75%
1,5 1,999999 B- 6,75%
2 2,499999 B 6,00%
2,5 2,999999 B+ 5,50%
3 3,499999 BB 4,75%
3,5 3,9999999 BB+ 3,75%
4 4,499999 BBB 2,50%
4,5 5,999999 A- 1,65%
6 7,499999 A 1,40%
7,5 9,499999 A+ 1,30%
9,5 12,499999 AA 1,15%
12,5 100000 AAA 0,65%
Long- Adj. De- Total .
Country Term Ra- fault Risk Country Risk Region
. . Premium
ting Spread | Premium
Bulgaria Baa3 200 7,50% 3,00% Eastern Europe & Russia
Cambodia B2 550 12,75% 8,25% Asia
Canada Aaa 0 4,50% 0,00% North America
Cayman Islands Aa3 75 5,63% 1,13% Caribbean
Central and South Ame-
Chile Al 90 5,85% 1,35% rica
China Al 90 5,85% 1,35% Asia
Central and South Ame-
Colombia Baa3 200 7,50% 3,00% rica
Central and South Ame-
Costa Rica Bal 250 8,25% 3,75% rica
Croatia Baa3 200 7,50% 3,00% Eastern Europe & Russia
Cuba Caal 750 15,75% 11,25% Caribbean
Cyprus [1] Aa3 75 5,63% 1,13% Western Europe
Czech Republic Al 90 5,85% 1,35% Eastern Europe & Russia
Denmark Aaa 0 4,50% 0,00% Western Europe
Dominican Republic B2 550 12,75% 8,25% Caribbean
Central and South Ame-
Ecuador Caa3 1000 19,50% 15,00% rica
Egypt Bal 250 8,25% 3,75% Africa




PRILOHA V: PODKLADY PRO VYPOCET NAKLADU NA VLASTNI
KAPITAL - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA

Zikladni informace nutné k vypoctu:

Bezrizikova vynosova mira: 4.3%

Zakladni jednotkova mira (r;/ pocet) 0,13%

Mk max 30,0%

a (N max / 19 (1/4) 1,625

Pocet hodnocenych Vaha | Pocet x
Kritérii vaha

OBCHODNI RIZIKO 25 25
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
I11. Rizika z konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,2 8,4
Pocet kritérii 32 33,4

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet rizikovych ptirazek pro, které byl stanoven stupen rizika

Xodldo4d

X - stupe rizika ax z(=ax-1) RP pro 1
faktor

(=z . rfIn)

1 Nizké riziko 1,625 0,625 0,080%

2 Primérené riziko 2,641 1,641 0,211%

3 Zvysené riziko 4,293 3,293 0,424%

4 Vysokeé riziko 6,977 5,977 0,769%

V nasledujici ¢asti bude hodnocena ocefiovana spole¢nost Zlinské stavby, a. s. z hlediska

jednotlivych rizikovych faktorii:
I. Rizika oboru
1. Dynamika oboru

a) Stabilni obor, vétsi zmeény se neptedpokladaji nizké



b) Dlouhodobé mirng rostouci obor
c) Obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné ptedvidatelny vyvoj

d) Velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy
2. Zavislost oboru na hospodatském cyklu

a) Nezavislost na hospodaiském cyklu
b) Mirna zavislost na hospodaiském cyklu
C) Zavislost na hospodaiském cyklu

d) Typicky cyklické
3. Potencial inovaci v oboru

a) Standardni obor s minimem technologickych zmén
b) Standardni obor s mirnymi technologickymi zménami
c) Obor se zna¢nym technologickym ristem

d) Obor vyznacujici se zasadnimi technologickymi inovacemi
4. UrCovani trendi v oboru

a) Podnik se vyrazné podili na ur¢ovani novych trenda
b) Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru
c) Podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru

d) Podnik obtizn¢ zachycuje a dohani nové trendy v oboru

pfimétené
zvySené

vysoké

nizké
pfiméiené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvysené

vysoké

I. Rizika oboru | RP (=z.rfln) | Pofet | Vaha |VaZeny| Diléi rizikova
pocet | prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,083% 1 0 0,000%
Piimétené 0,219% 2 1 2 0,438%
Zvysené 0,440% 1 1 1 0,440%
Vysoké 0,798% 1 1 1 0,798%
Soucet 4 4 1,676%
Il. Rizika trhu
1. Kapacita trhu, moznost expanze
a) Domaci trh nenasycen, dominantni podil, minimalni vyvoz nizké
b) Domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hl. konkurenty pfimétené

c) Domaci trh nasycen

zvySené



d) Domaci trh nasycen, hledani novych zahrani¢nich trht
2. Rizika dosaZzeni trzeb

a) Prokazatelna historie trzeb, prognézovatelny maly rust trzeb
b) Prokazatelna historie trzeb, prognézovatelny nardst trzeb
c) Nova spole¢nost, bez historie trzeb, umirnény narist trzeb

d) Nova spole¢nost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovy nartst trzeb
3. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy

a) Zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy

b) Zavedené vyrobky, zvyseni trzniho podilu nebo proniknuti na nové trhy
c) Nové vyrobky, stavajici trhy

d) Nové vyrobky, nové trhy

vysoké

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké
pfiméiené
zvySené

vysoké

Il. Rizika trhu RP Pocet Vaha |Vazeny | Dil¢i rizikova
(=z. rifn) podet | pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,083% 1 1 1 0,083%
Piimétrené 0,219% 1 1 1 0,219%
Zvysené 0,440% 1 1 1 0,440%
Vysoké 0,798% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,742%
I11. Rizika konkurence
1. Konkurence
a) Trzni mezera, konkurence nepisobi nizké
b) Nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu primérené
c) Obtizny vstup na novy trh a piisobeni mezi existujicimi konkurenty zvySené
d) Zvysujici se tlak existujicich konkurent, nastup nové konkurence vysoké
2. Konkurenceschopnost vyrobkl
a) Srovnatelné se $pickovou technologii nizké
b) Srovnatelné s lepsi konkurenci primérené
€) Srovnatelné s primérnou konkurenci zvysené
d) Nizs8i nez primérna konkurence vysoké

3. Ceny



a) Nizsi nez konkurence, uspokojiva ziskova marze, poskytovani slev
b) Obdobné jako u konkurence i se ziskovou marzi
€) Srovnatelné s konkurenci, nizka ziskova marze

d) Vyssinez u konkurence, minimalni ziskova marze
4. Kvalita, fizeni kvality

a) Lepsi nez konkurence
b) Srovnatelné s konkurenci
C) Mirné nizsi nez konkurence

d) Vyrazn€ zaostava za konkurenci
5. Vyzkum a vyvoj

a) Vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobky
b) Vyvoj reaguje na nové pozadavky zakaznikt
c) Kopirovani konkurenénich vyrobki

d) Absence podnikového vyvoje
6. Reklama a propagace

a) Pravidelné naklady vétsi nez v odvétvi, ucinnost vysoka

b) Pravidelné naklady odpovidajici priméru v odvétvi, Géinnost obvykla
€) Nepravidelng€, sporny piinos

d) Nepravideln¢, omezené naklady, nejisty piinos

7. Distribuce, servis

a) Vybudovana distribu¢ni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky

b) Vybudovana distribué¢ni sit’, ob¢as nepravidelné dodavky

€) Neuplna distribu¢ni sit’

d) Nedostate¢na distribu¢ni sit’

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvysené

vysoké

nizké
piiméfené
zvysené

vysoké

1. Rizika z RP Pocet Vaha |Vazeny | Dil¢i rizikova
konkurence (=2 rf/n) pocet |pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,083% 1 1 1 0,083%
Primérené 0,219% 5 1 5 1,096%
Zvysené 0,440% 0 1 0 0,000%
Vysoké 0,798% 1 1 1 0,798%
Soucet 7 7 1,978%




IV. Rizika managementu

1. Vize, strategie

a) Jasna vize a strategie a prostiedky jejiho dosazeni

b) Zména vize, upfesnovani strategii a bezprostiednich cil

C) Strategie se postupné vytvari

d) Neurcita strategie, pfevaZuje improvizace
2. Klicové osobnosti

a) Zastupitelnost

b) Dostupna piiméfena nahrada

c) Obtizna nahrada

d) Vysoka zavislost

3. Organizac¢ni struktura

a) Jednoducha a ptehledna, komunikace bez potizi
b) Jednoducha, bézné komunikaéni potize

c) Slozita, mnohoucelové fizeni

d) Komplikovana, nepichledna

nizké
primérené
zvySené

vysoké

nizké
pfiméiené
zvySené

vysoké

nizké
primefené
zvyseni

vysoké

IV. Manage- RP Pocet Vaha |Vazeny | Dil¢i rizikova
ment (=z. ri/n) pocet |pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,083% 2 1 2 0,167%
Piimétené 0,219% 1 1 1 0,219%
Zvysené 0,440% 1 0 0,000%
Vysoké 0,798% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,386%
V. Rizika vyrobniho procesu
1. Struktura vyrobkl
a) Vlastni vyrobky, opakované prodeje, minimalni technické zmény nizké
b) Vlastni vyrobky, ¢etné modifikace pfiméfené
C) Zakazkova vyroba, opakované pozadavky dle dokumentace zvySené
d) Nepravidelné zakazky, ¢asta zména dokumentace vysoké

2. Technologické moznosti vyroby



a) Postacujici stavajici zafizeni, vyzkousena technologie, stavajici vyrobky nizké

b) Vyzkousena technologie, stavajici vyrobky, nutnost rekonst. zafizeni ptimétené

€) Stavajici vyrobky, obdobné postupy, potiebna zasadni obnova zatizeni zvysené

d) Komplexné nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké

3. Pracovni sila

a) Bézné dostupné profese, bez mimofadnych narokt na kvalifikaci nizké

b) Dostupné profese, bézna kvalifikace napii¢ stupni vzdélani primérené

€) Vyssi podil specializovanych profesi zvysené

d) Prevaha vysoce specializovanych profesi vysoké

4. dodavatelé

a) Stabilni dodavatelé, pravidelné pozadované mnozstvi, bez potizi nizké

b) Stabilizovany okruh dodavatelti, bézné dodavatelské problémy piimétené

c) Caste¢na zména kli¢ovych dodavatelti, vypadky dodavky zvysené

d) Znacné nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami vysoké
V. Vyrobni RP Pocet Vaha |Vazeny | Dil¢i rizikova
proces (=z.rfin) pocet | pFirazka (RP x

vazeny pocet)

Nizké 0,083% 2 1 2 0,167%
Piiméfené 0,219% 1 1 1 0,219%
Zvysené 0,440% 1 1 1 0,440%
Vysoké 0,798% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,826%

V1. Rizika z oblasti specifickych faktora

1. Urovei fixnich nakladi

a) Podil FN na celkovych nakladech je maly nizké

b) Podil FN je okolo priméru primérené

c) Podil FN je vysoky zvysené

d) Podil FN je velmi vysoky vysoké

2. Postaveni podniku vii¢i odbératelim

a) Velmi silné — vétsi pocet malych odbératelt nizké

b) Silné — n¢kolik vétsich odbératell s nepievazujicim podilem pfiméiené



c) Slabsi — rozhodujici vahu ma nékolik velkych odbératelt zvysené

d) Slabé — zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich vysoké

3. Postaveni podniku vii¢i dodavatelim

a) Velmi silné — vétsi pocet malych dodavateld nizké

b) Silné — n¢kolik vétsich dodavateld s nepfevazujicim podilem primérené

c) Slabsi — rozhodujici vahu ma nékolik velkych dodavatel zvysené

d) Slabé — zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich vysoké

4. Bariéry vstupu do odvétvi

a) Velmi silné nizké

b) Silné pfiméfené

c) Piekonatelné zvySené

d) Slabé vysoké
VI. Ostatni fak- RP Pocet Vaha |Vazeny | Dil¢i rizikova
tory (&2 771 podet |piirazka (RP x

vazeny pocet)

Nizké 0,083% 1 1 1 0,083%
Piimétrené 0,219% 2 1 2 0,438%
Zvysené 0,440% 1 1 1 0,440%
Vysoké 0,798% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,962%

VII. Rizika z oblasti financovani

1. Uro&eny cizi kapital/vlastni kapital

a) Nizky podil cizich zdroju, dostatecna uvérova kapacita nizké

b) Ptiméfené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovani cizim kapitalem primérené

c) Cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital zvySené

d) Cizi zdroje vy$si nez vlastni kapital vysoké

2. Kryti urokti — EBIT/placené tiroky

a) Dosahuje hodnoty 10 a vice nizké

b) Dosahuje hodnoty 4 a 10 primérené

c) Dosahuje hodnoty 1 az 4 zvysené

d) Jenizsinez 1,5

vysoké



3. Podil CPK na OA

a) CPK kryje i ast pfechodné vyse OA nizké
b) CPK kryje stalou vysi OA pfiméfené
¢) CPK nekryje stalou vys§i OA zvysené
d) CPK je nulovy nebo zaporny vysoké
4. Bézna a okamzita likvidita
a) Vysoka bézna a okamzita likvidita, dostacujici likvidni prostiedky nizké
b) Vysoka bézna likvidita, mirna zavislost na zasobach primétené
c) Obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostiedku zvysené
d) Nizka bézna likvidita, vysoké pohl. a zasoby, nedostatek likv. prostfedkii ~ vysoké
5. Primérna doba inkasa pohledavek
a) Odpovida dobé splatnosti faktur nizké
b) Ptriméfené prevysuje splatnost faktur priméiené
C) Znacéné prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek zvySené
d) Vysoce pievysuje splatnost faktur, zna¢ny podil nedobytnych pohl. vysoké
6. Primérna doba drZeni zasob
a) Odpovida minimu nutnych technologickych zmén nizké
b) Piiméfena rezerva zasob primérené
C) Zietelné vyssi zasoby nez je nutné, ¢astené zastaralé zasoby zvysené
d) Vysoké piedzasobeni, vysoky podil zastaralych a neprodejnych zasob vysoké
Finanéni rizika RP Pocet Vaha |Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2 . ri/n) pocet |pFirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,083% 2 1,2 2,4 0,200%
Piimétené 0,219% 4 1,2 4,8 1,052%
Zvysené 0,440% 0 1,2 0 0,000%
Vysoké 0,798% 0 1,2 0 0,000%
Soucet 6 7,2 1,252%




