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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva stanovenim objektivizované hodnoty podniku na zdklad¢
provedeni strategické a financni analyzy, které¢ slouzi jako zaklad pro rozdé€leni aktiv na
provozn¢ potifebna a provozné nepotiebna, stanoveni jednotlivych generatorti hodnot
a sestaveni finan¢niho planu. S pouzitim téchto nastrojii se stanovi objektivizovana
hodnota podniku prostfednictvim metody diskontovaného cash flow entity a ekonomické

pfidané hodnoty.
Abstract

This master thesis deals with determination of objectivized value of company based
on results of strategic and financial analysis which are used as a basis for distribution
of assets as an operationally needed and operationally not needed, setting of individual
value generators and compiling of a financial plan. Using these bases, the objectivized
value of the company will be determined using method discount cash flow entity and the

economic value added.
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analyza, pomé&rové ukazatele, strategicka analyza
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UvVOD

Pro vedeni je nezbytné znat vedle Gcetni hodnoty také hodnotu trzni, ktera je pro celkové
piipadné investory, ktefi by chtéli do podniku vstoupit. Dal§im divodem ocenéni muze
byt i rozhodovani v ramci strategického fizeni, a to jakym smérem se bude spole¢nost
dale vyvijet. Spole¢nost znd svou ucetni hodnotu, ale ta neni dostacujici. Hodnota
majetku spolecnosti neni konecna a je tfeba hodnotit i budouci piijmy, které tento majetek

dokaze generovat.

vvvvvv

obdobi tvrdé totality a centralniho planovéani ekonomiky se ekonomika Ceské republiky
preménila na trzni hospodaistvi, které se chova podle tipIné jinych ekonomickych zakond,
nez tomu po Ctyficet let bylo. Piisobeni nabidky a poptavky se dotykd naprosto vSech
statkll a sluZzeb na trhu. Proto i hodnota spolecnosti pii prodeji nebo nakupu podléha
tomuto principu, kdy pfi nabyti, slouceni, akvizici nebo jiném typu nabyti nebo pfemény
je nezbytné trzni hodnotu spolec¢nosti znat. Tato hodnota je také nezbytna pti zménach
vlastnickych struktur akcionéi a vlastnikii nehled€ na typ zmény (vstup, vystup nebo

zména majetkovych podila).

Ocenéni neni pfimo regulovano legislativou a pii konkrétnim ocenéni se mize vychazet
zZ predpist, které jsou zavazné jen z dil¢i ¢asti a o nichZ by oceniovatel mél mit alespon
elementarni povédomi. Ocenovatelem mize byt vlastnik, potencionalni zajemce nebo i
nezavisla tieti strana. Faktorem pusobicim na ocenovatele mize byt soucasny stav
ekonomiky, hladina tirokovych mér nebo i vlastni citovy pud, ktery ovliviiuje jednotlivé
ocenovaci kroky ocenovatele. Z tohoto pohledu je jasné, Ze kazdé provedené ocenéni je

zkresleno subjektivnim pohledem.

Jako téma své diplomové prace jsem zvolil problematiku stanoveni objektivizované
hodnoty spolec¢nosti EUROVIA CS, a.s. Hodnota bude stanovena pomoci dvou

vynosovych metod ocenéni ke dni 1. 1. 2018.
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CILE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Primarnim cilem diplomové prace je stanoveni objektivizované hodnoty spolecnosti
EUROVIA CS, a.s. ke dni 1. 1. 2018 pomoci vynosové metody discount cash flow entity
a ekonomické ptfidané hodnoty. Pfevazujici ¢innosti spolecnosti je pozemni a inZenyrské
stavitelstvi. Pfevazujicim zdrojem pro naplnéni primarniho cile budou vefejné dostupné
ucetni zaveérky ovéfené nezéavislym auditorem, které jsou zvefejnény v obchodnim

rejstiiku.

Pro naplnéni primarniho cile je nutné dosahnout n¢kolika dil¢ich cila, které jsou soucasti

jednotlivych ¢asti prace.

Prvni parcialni cil je sumarizace poznatkd, které byly sesbirany z odbornych literarnich
publikaci dostupnych v knizni nebo elektronické podobég, vysvétlujici zdkladni pojmy,
definice a metody vztahujici se k naplnéni priméarniho cile. Druhym parcidlnim cilem je
sestaveni datové zéakladny a strategického zhodnoceni situace ocenované spolecnosti.
Tento parcidlni cil je z&visly na dosazeni prvniho parcidlniho cile. Ttetim parcialnim
cilem je vyuziti poznatkli druhého parcidlniho cile k provedeni jednotlivych kroki
nezbytnych pro primarni cil, tedy ocenéni. Poslednim parcialnim cilem je rozdéleni aktiv
na provozné¢ nutna a nenutnd, stanoveni generatorti hodnot a nasledné ocenéni na zaklade
generatort hodnot. VSechny parcidlni cile jsou navzdjem provazané a piimo spolu
souvisi, bez naplnéni jednoho cile neni mozné objektivné dosdhnout cile jiného

a realisticky naplnit cil primarni.

Metody pro zpracovani prace jsou logické, védecké a parové. Nejvice jsou vyuzity

metody logické, tedy analyza vs. Syntéza, abstrakce vs. konkretizace a indukce a dedukce.

Pomoci analyzy jsou rozebrany jednotlivé prvky ovlivitujici vyslednou hodnotu ocenéni.
Analyzou budou rozebrana finan¢ni (pomérové a rozdilové ukazatele) a strategicka data
(Porter, SLEPT a model 7s) a nasledné nezavisle na sob&é posuzovana. Pomoci syntézy
Jsou rozebrana data spojovana a vyuzivana pro tvorbu komplexnich vystupt, jako je
posouzeni strategické pozice spole¢nosti na trhu a jeji budouci mozny vyvoj (SWOT),
dale také celkové finan¢ni zdravi za minulé obdobi do soucasnosti a zhodnoceni dopadt

do budoucna (zhodnoceni finanéni analyzy, bonitni a bankrotni modely). Dal§im vyuziti
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syntézy bude pfi: rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd, stanoveni generatord

hodnoty, tvorba finan¢niho planu a predev§im samotné ocenéni spolecnosti.

Pomoci abstrakce jsou posuzovany vystupy strategického a finanéniho hodnoceni a dale
také provozné nutnd a nenutnd aktiva. Naslednou konkretizaci jsou identifikovany
relevantni informace potiebné pro ocenéni (stanoveni a progndza generatorit hodnoty,
sestaveni finan¢niho planu, ocenéni EVA a DCF entity). S pomoci indukce je stanovena

objektivizovana hodnota ocenlované spolecnosti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole jsou vysvétleny zakladni pojmy dulezité pro téma, kterému se prace

vénuje.
1.1 Pro¢ ocenovat podnik

Ocenéni podniku je v Ceské republice nové, ale i zarovei staré téma, jelikoz po dobu
40 let zde nebylo kvuli totalitnimu komunistickému rezimu potiebné znat kromé ucetni
hodnoty ihodnotu trzni. Tento rezim fungoval na planovaném typu ekonomiky.
Po sametové revoluci, kdy byl rezim svrzen, se kromé politické transformace provedla
transformace hospodaistvi na trzni. Trzni hodnota byla zvlast’ dilezita pii polistopadové
privatizaci, kdy trzni hodnota zajimala nejen vlastniky (akcionafe), ale také investory
a vétitele (pfedevsim banky). Transformace byla rychla a zjistilo se, Ze je velka absence

V ocenovaci praxi a ekonomické teorii (4, s. 1).

Ohodnoceni vychazi v podminkéch realného svéta z teorie investovani. Lidé subjektivné
rozhoduji, stanovuji nebo urcuji vysi cen, popfipad¢ trzni transakci. Ve vysledku je
konecnym cilem subjektivni hrani¢ni cena. Tato cena je pro konkrétni subjekt relevantni,
protoze je ve shodé s i¢elem ocenéni. Pro subjekty transakce jsou koupé a prodej podniku
investici nebo dezinvestici. Zainteresované subjekty se rozhoduji, zda je pro né¢ dana
transakce vyhodna a zda je Vv porovnani k jinym moznostem alokaci finan¢nich

prostiedkli vyhodnéjsi (5, s. 19).

Pro hodnoceni spolecnosti je celd fada divodi. V obdobi hospodaiské krize byla tato
otazka velice aktualni, nebot’ se celd fada spolecnosti dostala v mensi ¢1 vétsi mife do
finan¢nich problém, které musely fesit. Stanoveni hodnoty pfi koupi, prodeji, slu€ovani
nebo transformaci je pro zainteresované subjekty velice dilezité a diivodi, pro¢ stanovit

hodnotu, je mnoho (7, s. 9).

Jedna z hlavnich zésad investora je neplatit za aktivum vice, nez je jeho hodnota. Investor
pii koupi aktiva ocekava ptiliv budouciho penézniho toku a musi odhadnout maximalni
cenu, ktera je za dané aktivum akceptovatelna. Odhadnuti budoucich penéznich toku
a ceny, ktera by méla byt za aktivum pfinasejici budouci penézni tok zaplacena, je pro
investora stézejni a jeji uréeni je velice rizikové (24, s. 2).
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Vysledkiim ocenéni by se méla ptikladat jen takova vyznamnost, kterou si zasluhuji.
Vysledné ocenéni miize opét reagovat pii zjisténi dal§ich vyznamnych informaci a udaji,

které nebyly dfive zndmy a nebyly zjistitelné (5, s. 25).

Jednim z vyraznych znakii soucasné ekonomické reality jsou neustalé inovace, zmény
a pokrok vpied. Tento trend zpisobuje neustalé zkracovani zivotniho cyklu vyrobkd,
sluzeb a také spole¢nosti. Investovani je ¢im dal rizikovéjsi, protoze zivotnost investice
se zkracuje a snizuje se v celkovém dusledku i vynos. Tento tlak vyvolava potiebu
neustdle novych investiCnich pfilezitosti a nutnost spolecnosti se pfizpisobovat
anasledné nabizet nové investicni pftilezitosti, aby byl zajistén kontinudlni rozvoj
spole¢nosti. Tyto tendence nuti spolecnosti hledat synergické efekty, které jsou zaméreny
na zvySovani finan¢ni vykonnosti podniku. Zvyseni vykonnosti mohou zpisobit investice
do novych technologii, restrukturalizace nebo rekonstrukce stavajicich, aby ptfinasely
vetsi efektivnost, snizovani ndkladl, zvySovani zisku a konkurenéni vyhodu nad
konkurenty. Dalsi moznosti je spojovani spole¢nosti bud’ nevetejné kartelovou dohodou,
nebo fuzi. Fuze miize byt provedena sloucenim, splynutim nebo napiiklad prodejem

(10, s. 115).
1.1.1 Objektivizovana hodnota spolecnosti

Objektivizovana hodnota je hodnota postavena v co nejvétsi mife na vSeobecné
respektovanych datech. Dale je dilezité dodrzet urcité principy a pozadavky pii vypoctu.
Dodrzovanym principem muze byt princip alternativy, substituce nebo budouciho
prospéchu. Princip alternativy mizeme vyloZit tak, Ze prodavajici i kupujici maji moznost
koupit nebo prodat i1 od jiného prodavajiciho nebo kupujiciho. Princip substituce fika,
ze naklady vynaloZzené na ziskani urcitého aktiva (naptiklad vyrobniho zavodu
0 12 vyrobnich linkach) musi byt niz§i nebo maximalné stejné jako jiné totozné aktivum
(jiny vyrobni zavod o 12 vyrobnich linkach). Pokud je ocenovatel najat kupujicim, mél
by zkoumat naklady na pofizeni dan¢ho aktiva i od jinych prodévajicich, aby kupujici
nevynalozil vétsi naklady, kdyz mlze pofidit substitut o stejnych parametrech za nizsi
naklady. Tento princip se uzivd u trzniho srovnavani. Princip budouciho prospéchu
vychézi z jedné ze zakladnich ekonomickych poucek, kterd tika, Ze hodnota budouciho

ekonomického prospéchu plynouci majiteli vychazi z hodnoty pfislusného aktiva.
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Tento princip se d4 povazovat za velice vhodny pro stanoveni hodnoty pfedmétného

aktiva, nebot’ stanovi hodnotu aktiva z budouciho ekonomického prospéchu (6, s. 12).

Vyznam objektivizované hodnoty mizeme chapat i tim zplisobem, Ze hodnota neni
objektivni vlastni spolecnosti. Pokud bude spolecnost pokracovat v neménném konceptu,
ziskame objektivizovanou hodnotu. Je dilezité redln€¢ zhodnotit vSechna budouci
ocekavani, rizika, moznosti a Sance. Prvni stupeini objektivizované hodnoty bere v tivahu
veskeré relevantni informace k datu ocenéni. Druhy stupen bere v ivahu v§eobecna fakta
ovliviiujici ocenéni, které ale nemusi byt v budoucnu zcela jasné. Tteti stupenl zohlediuje
pouze subjektivni nédzory. Objektivizovand hodnota je zakladdana na soucasnosti

a nespornych faktech. Vyuziva se u metody kapitalizovanych ¢istych vynost (11, s. 22).
1.1.2 Ocenovaci predpisy

V Ceské republice neexistuji zakonn& zavazné piedpisy pro ocenéni, ale u nas
i v zahrani¢i jsou predpisy, které jsou z dil¢i Casti zavazné, popiipadé slouzi jako
doporuceni. V Ceské republice to je Zakon o ocenéni majetku nebo Metodicky pokyn
Ceské néarodni banky. Ve Spojenych statech americkych se ocenéni idi napiiklad
Americkym ocenovacim standardem US PAP nebo v Némecku némeckymi standardy
IDW S1. Dalsi predpisy stojici za zminku jsou Mezindrodni oceniovaci standardy nebo

Evropské oceniovaci standardy, které jsou vydavany uzndvanymi institucemi (14, s. 19).
1.1.3 Proces ocenéni

Pti ocenéni hodnoty podniku se nejcastéji vyuziva takzvany obecny postup. Jednotlivymi

kroky jsou:

(1) Ucel ocenéni — stanoveni smyslu, uéel ocenéni, kdo, pro¢ a k jakému datu

(2) Kategorie hodnoty — urceni kategorie hodnoty — volba vstupnich dat, predikce
budoucich cash flow a rozmezi vyslednych hodnot

(3) Strategicka analyza — analyza makro a mikro prostiedi

(4) Financ¢ni analyza

(5) Rozd¢leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna — rozd€leni je nutné,

aby nedoslo bud’ k ptecenéni, nebo podcenéni jednotlivych majetkovych slozek
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(6) Analyza generatori hodnoty a finan¢ni plan — ukazatele tvotici souhrnnou
hodnotu — nej¢astéji trzby, marze, diskontni mira a jiné

(7) Aplikace ocenovacich metod — nejcastéji vynosové metody (11, s. 43).
1.2 Strategicka analyza

Soucasti strategické analyzy je analyza vnitiniho a vnéjsiho okoli analyzované
spolecnosti. Analyza vnéjSiho okoli spolecnosti muze byt provedena SLEPT analyzou
nebo Porterovou analyzou péti konkurencnich sil. Pro analyzu vnitiniho prostiedi je
vhodna McKinseyho analyza 7S. K zavérecnému vyhodnoceni provedenych analyz je

vhodna SWOT analyza (18, s. 131).
1.2.1 SLEPT

Vn¢éjsi $irsi prostiedi je analyzovano pomoci SLEPT analyzy, ktera si klade za cil odhalit
budouci vyvoj vnéjsiho prostiedi analyzované spoleCnosti. Analyza je slozena ze
socialniho, legislativniho, ekonomického, politického a technologického faktoru.
Dilezité jsou relevantni informace o vyvojovych trendech v cilovych trzich, v ekonomice
a chovani klicovych zakaznikl. Pfi sestaveni by se mélo u kazdého faktoru dbat na

zhodnoceni minulé¢ho, ptitomného a pravdépodobného budouciho vyvoje (16, s. 57).
1.2.2 Porterova analyza

Také nazyvana model péti sil, ktery zkoumé konkurenéni prostiedi. Porteriv model si
klade za cil identifikovat sily plsobici na prostiedi a zjistit, jaky maji vliv na soucasny
a budouci vyvoj analyzované spolecnosti. Pro tspéSnou spolecnost je nutné odhalit tyto
sily, vyrovnat se s jejich pisobenim vici své existenci a adekvatné na né reagovat,

poptipadé¢ jejich plisobeni zménit ve sviij prospéch (17, s. 47).

Trzni konkurence v odvétvi je vyjadiena péti silami. Prvni konkurenéni sila je zaloZzena
na vztazich mezi konkurencnimi spolecnostmi. Druha vychézi ze substitu¢nich vyrobk,
které jsou vyradbény v dalSich odvétvich. Treti sila se zaméfuje na hrozbu utoku nového
konkurenta v odvétvi, ve kterém spoleénost paisobi. Ctvrta ilustruje vyjednavaci pozici,
kterou drzi klicovi dodavatelé. P4ta se naopak zamétuje na vyjednavaci pozici odbératelit.

Nasledujici obrazek ilustruje téchto pét sil (17, s. 48).
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Substituty
Konkurenéni sila plynouci z
hrozby substitutii

= Konkurenti v Odbératelé
Dodavatelé odvetvi Konkurenéni sila plynouci
Konkurf:néui sila pran enici z Konkurenéni sila vyplyvajici z z vyjednévaci pozice
vyjednavaci pozice rivality mezi konkurenénimi odbérateli
spole¢nostmi

Potencialni novi konkurenti
Konkurenéni sila plynouci z hrozby vstupu

potencialnich konkurenti

Obrazek €. 1: Porter 5 konkurenénich sil (Zdroj: Prevzato z: 17, s. 49)

1.2.3 Model 7S McKinsey

vvvvvv

Z pohledu analyzy 7S je potieba analyzovat spole¢nost jako mnozinu sedmi faktort, které
se navzajem ovliviiuji, zavisi na sob&. Je nutné model 7S hodnotit celistvé, systémové.
Jméno je odvozeno od sedmi faktord, které¢ v anglickém jazyce zacinaji na pismeno s.

Jednotlivé faktory jsou:

(1) Strategy (strategie)

(2) Structure (struktura)

(3) Systems (systémy Fizeni)

(4) Style (styl manaZzerské prace)

(5) Staff (spolupracovnici)

(6) Skills (schopnosti)

(7) Shared values (sdilené hodnoty) (11, s. 122).
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Strategie
Popis cilt spolecnosti a jak je chce spolecnost naplnit (11, s. 122).
Struktura

Struktura se d& vylozit jako vnitfni uspofadani jednotlivych urovni managementu,
oddé¢leni. Kdo je nadfizeny, podfizeny, kdo s kym spolupracuje, jak se sdili informace,

jaké jsou kontrolni mechanismy (11, s. 122).
Systémy Fizeni

Systémy fizeni popisuji prostiedky, postupy, procedury a systémy, které slouzi k chodu
spolecnosti (11, s. 122).

Styl manaZerské prace

Tato cast popisuje styl managementu pii vyskytu problémi, jak ho fesi, jak tidi sva
oddéleni. Dilezitym aspektem je 1 to, Ze v internich smérnicich a pfedpisech je napsan
urCity postup, jak se vSe ma fesit, ale realita je nastavena jinak. Vznikaji rozdily mezi

formalni a neformalni strankou fizeni (11, s. 122).
Spolupracovnici

Jsou to fidici a fadovi zaméstnanci, u kterych jsou popsany vztahy, motivace, chovani,
rozhodovani. Pfi analyzovani je dobré rozlisit urcité a neurcité procesy chovani. Uréitym
neboli kvantifikovatelnym chovanim muizeme vyjadfit vztah pracovnika k formalnimu
systému motivace, odménovani nebo k zajmu o zvySovani kvalifikace. Neurcité postoje

jsou naptiklad moralni postoje nebo loajalita k vedeni a firme (11, s. 123).
Schopnosti

Schopnosti vyjadiuji profesni zpusobilost pracovnikli na ptisluSnych pozicich v radmci
kolektivu. Nefesi se pouze to, k cemu je dany pracovnik kvalifikovany, ale i jaka je mezi

pracovniky synergie, at’ uz kladna, nebo zaporna, jak se dopliiuji, nebo neguji (11, s. 123).
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Sdilené hodnoty

Sdilené¢ hodnoty vyobrazuji ideje a principy respektované vSemi zainteresovanymi

subjekty spolecnosti (11, s. 123).
1.2.4 SWOT

Tato analyza klicuje silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby. SWOT analyza muze byt
zpracovana a pouzita dvéma zptsoby. Prvni zplisob vyuziva tuto analyzu jako samostatny
analyticky nastroj, kde se identifikuji jednotlivé druhy faktorti ptsobici na analyzovany
subjekt. Jednotlivé faktory jsou nasledné¢ detailngji charakterizovany a ptipadné i Ciselné
hodnoceny. Druhy zptisob vyuziti SWOT analyzy je pro tcel této prace vice relevantni
a efektivni. Ur€eni a hodnoceni jednotlivych faktorti probiha na zaklad¢ jiz provedenych
analyz a jejich vystupt, které se implementuji do jednotlivych faktordi SWOT analyzy
(16, s. 135).

1.3 Finan¢ni analyza

Utelem finanéni analyzy je komplexni zhodnoceni finanéni situace spolegnosti
a vypovida naptiklad o tom, zda je spoleCnost ziskova, dokaze splacet své zavazky vcas
nebo jestli jeji kapitdlova struktura neni rizikova. Pro vedeni spolecnosti je to dobry
nastroj a podklad pro finan¢ni rozhodovéani, jak alokovat zdroje, popiipadé jaky druh
ciziho kapitdlu vyuzit. Finanéni analyza se vyuZiva pro kratkodobé i dlouhodobé
plénovéani a vyuzivd se jako podklad zlet minulych, kdy se daji vyhodnotit minula

rozhodnuti a nasledné piedejit nechténym vyuasténim (12, s. 15).

Vysledna wuzitnd hodnota finan¢ni analyzy zavisi zejména na dostatecné jakosti
a komplexnosti pouzitych informaci. Zdroji finan¢ni analyzy jsou ucetni vykaz, a to
rozvaha, vykaz zisku a ztrdt a vykaz o penéZnich tocich. Podstatné informace jsou
I zjistitelné z ptilohy k ucetni zavérce, prehledu o zménach vlastniho kapitalu a poptipadé
I zZ vyroéni zpravy. Nejvérohodnéjsim vykazem je ucetni zavérka (a vyrocni zprava)
ovéfena nezavislym auditorem, pokud ucetni jednotka je povinna nezavislym auditem

(3, s. 22).
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1.3.1 Absolutni a rozdilové ukazatele

Vychazeji ze stavovych a tokovych veli€in, které jsou dohledatelné v zakladnich tcetnich
vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow). Vyuzivaji se dv¢ zakladni techniky,
které se daji popsat jako poméerova analyza a procentni rozbor. Horizontalni analyza
sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v prubéhu obdobi a vertikalni analyza sleduje vyvoj
urcitych polozek naptiklad v ramci celého vykazu (naptiklad dlouhodoby hmotny
majetek viuci celkovym aktiviim). Horizontalni analyza ndm mutze odpovédét, jaka byla
procentni zména mezi roky nebo jak se zménily vybrané polozky Vv absolutnich ¢islech

pomoci indexu a diferenci (7, s. 19).

Dal$im vhodnym nastrojem jsou rozdilové ukazatele. Jednim z oblibenych rozdilovych
ukazatell je Cisty pracovni kapital. Ukazuje tu ¢ast obéznych aktiv, ktera neni vazana na
kratkodobé zavazky. Je to rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazku. Pro vSechny
pottebnou likviditu. Vhodn€ nastavena turoven cCist¢ho pracovniho kapitalu by méla

kolisat s velikosti trzeb (7, s. 21).
Cisty pracovni kapital = ob&%na aktiva — kratkodobé zavazky

Jako doporuceni pro optimalni skladbu rozvahy se mohou vyuzit bilan¢ni pravidla, mezi
ktera patti zlat¢ bilancni pravidlo (kratkodoby majetek by meél byt financovan
z kratkodobych zdroji a dlouhodoby majetek z vlastnich zdrojl, popiipadé cizich
dlouhodobych), zlaté pravidlo vyrovndni rizika (pomér ciziho kapitalu k vlastnim
zdrojim 1 ku 1), zlaté pari pravidlo (dlouhodoby majetek mé byt kryt pouze vlastnim
kapitalem) nebo zlaté pomérové pravidlo (tempo rustu investic by nemélo piesahovat

tempo ristu trzeb) (7, s. 21).
1.3.2 Pomérové ukazatele

Jednd se o zakladni a velice jednoduchy néstroj na uZiti pro financni analyzovani
spolecnosti. Jednoduché je hlavné to, Ze vstupnimi Udaji jsou hodnoty vykazované
V rozvaze, vykazu ziskid a ztrat a ve vykazu cash flow. Zakladni pomérové ukazatele
d€lime na ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti, kapitalového trhu a cash

flow (10, s. 78).
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1.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je platebni schopnost, tedy schopnost dostat svym zavazkim. V praxi se
vyuzivaji ti1 zakladni ukazatele (stupn¢) likvidity. Spole¢nost musi mit uvazanou urcitou
¢ast penéznich prostiedkil v obéznych aktivech, aby byla likvidni a mohla dostat svym

zavazkim (7, s. 26).
Okamtzita likvidita (Cash Ratio)

Likvidita prvniho stupné reprezentuje nejuzsi urceni likvidity. Do poméru vstupuji pouze
nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Za pohotové penézni prostiedky miizeme povazovat
penize v pokladné, na uctech a voln€ obchodovatelné cenné papiry. Mezi kratkodobé cizi
zdroje mtizeme pocitat kratkodobé bankovni Gvéry a kratkodobé finanéni vypomoci. Za
optimalni hodnotu okamzité likvidity se dd4 povaZovat interval od 0,9 do 1,1 podle
americké literatury. V Ceské republice je doporuceny interval rozsifen ze spodu o tii
desetiny, tedy 0,6, n¢kdy i 0,2, ale tato hodnota je jiz kriticka. Nedodrzovani
doporuc¢enych hodnot nemusi ptimo znamenat finan¢ni problémy, nebot’ je béznou praxi

poskytovani dodavatelskych uvéri a kontokorentt (3, s. 56).

pohotové platebni prostredky

Okamita likvidita =
amzita likvidita kratkodobé ciz{ zdroje

Pohotovi likvidita (Quick Ratio)

Likvidita druhého stupné by méla byt v poméru jedna ku jedné az jedna a ptl ku jedné.
Pokud uvazujeme pomér jedna ku jedné, pak spolecnost mize dostat svym zavazkim,
aniz by byla nucena prodévat své zadsoby. Vyssi hodnoty nez jeden a ptl je pfiznivejsi pro
vétitele, ale pro majitele a vedeni spole¢nosti ne. Drzeni vysokého mnoZstvi pohotovych
platebnich prostiedkii nepfindsi zadny nebo nepatrny Urok a snizuje se vynosnost

vloZenych prostiedki (3, s. 56).

obézna aktiva — zasoby

Pohotovi likvidita =
Onotova VI = ) ratkodobé cizi zdroje
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Bézna likvidita (Current Ratio)

Likvidita tfetiho stupné prezentuje, kolikrat ob&ézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky,
tedy jak je spolecnost schopna pfi prodeji vSech obéznych aktiv uspokojit své véfitele.
Bézné likvidita ma vSak své omezeni, napiiklad nebere v tvahu dobu splatnosti
kratkodobych zavazkd, likvidnost jednotlivych polozek obéznych aktiv a dale moznost
odlozeni nakupi na dobu po sestaveni ucetni zavérky. Doporuceny interval je 1,5 az 2,5

(3, s. 56).

obézni aktiva

BéZna likvidita =
kratkodobé cizi zdroje

1.3.4 UKkazatele zadluzenosti

Zadluzenost signalizuje miru rizika, kterou spole¢nost ma pti urcité strukture a poméru
vlastniho kapitélu a cizich zdroji. Cim je vyssi zadluzenost spolecnosti, tim je vyssi riziko
nesplaceni, ale urcita mira zadluZeni je vSak pro spole¢nost prospésna z divodu danového

Stitu (12, s. 83).
Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost je zédkladnim ukazatelem zadluZenosti. VéEtSina autorti odborné
literatury uvadi doporucenou hodnotu od 30 % do 60 %, ale pfi posuzovani je nutné brat
ohled na pfislusné odvétvi, ve kterém analyzovana spolecnost pusobi, a schopnost

splaceni ptislusnych uroku z dluhu (12, s. 84).

Cizi zdroje

lkové zadluz =
Celkova zadluZenost Aktiva celkem

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti poméfuje vlastni kapital a cizi zdroje. Tento ukazatel velmi casto
uzivaji banky, které posuzuji zadosti o uvér a zjistuji, jestli ma ukazatel rostouci,
konstantni nebo klesajici trend. Dal$im diilezitym faktorem je splatnost dluhti spole¢nosti.

Kratkodobé dluhy znamenaji vétsi riziko nez dluhy dlouhodobé (12, s. 84).
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Cizi zdroje

Mira zadluZenosti = p; —
Vlastni kapital

Urokové kryti

Urokové kryti vyjadiuje schopnost spole¢nosti splacet své nakladové uroky. V piipadé
financovani spolecnosti cizimi Gro¢enymi zdroji je nutné dbat vyssi pozornosti nad timto
ukazatelem, zda nedochazi k vyraznym vykyvim. Hodnota ukazatele 1 znaci,
ze vytvoreny zisk staCi pouze na uhrazeni urokt véfitelim a pro stat v podobé dani a pro
vlastni rozvoj uz nic nezbyva. Pro zdravy podnik je vhodna hodnota minimalné 5 a vice

(12, s. 85).

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Doba splaceni dluhi

Doba splaceni dluhu je na bazi cash flow. Ukazatel vyjadiuje pii nezménénych penéznich
tocich dobu splatnosti svého dluhu s pomoci provozniho cash flow. Pro spolecnost je

idealni klesajici trend vyslednych hodnot (12, s. 86).

Cizi zdroje — rezervy

Doba splécen dluhii =
oba splacent AUl = =5 vozni cash flow

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Hodnota ukazatele vyssi nez jedna znamend, Ze spolecnost vyuziva vlastni dlouhodoby
kapital ke kryti i kratkodobych obé&znych aktiv. Takovyto stav napovidd o tom,

ze spole¢nost nedava prednost vynosu, ale finan¢ni stabilité (12, s. 86).

, _ Vlastni kapital
Kryti dl. majetku VK =

Dlouhodoby majetek
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Hodnota niZ§i neZz jedna znaCi agresivni strategii financovani a podkapitalizovani
spole€nosti (¢ast dlouhodobého majetku je financovéana kratkodobymi zdroji). Tento styl

finan¢niho fizeni je levnégjsi, ale o to vice rizikovéjsi. Pokud je hodnota vyssi nez jedna,
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jedna se o prekapitalizovani a konzervativni, bezpe¢nou a drahou strategii financovani,
kdy je mnoho kratkodobych aktiv financovano dlouhodobymi drahymi zdroji. Neutralni
strategie se vyznacuje hodnotou jedna, kdy spolecnost ma dostatecné ale ne nadbytecné
mnozstvi ¢istého pracovniho kapitdlu pro financovani a operace s obéznymi aktivy
a kratkodobymi zavazky. Neutrdlni strategie napliluje myslenku jednoho ze zlatych
pravidel financovani, a to tu, kdy dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi
zdroji (12, s. 87).

) _ . Vlastni kapital + dl. cizi zdroje
Kryti. dl. majetku dl. zdroji =

Dlouhodoby majetek
1.3.5 Ukazatele rentability

Nekdy se oznaduji za ukazatele navratnosti nebo vynosnosti. Miizou zobrazovat pozitivni
nebo negativni dopad fizeni aktiv, likvidity, popfipad¢ financovani firmy na ziskovost.
Interpretace vSech ukazatelll je v podstaté stejna, a to ta, ze kolik korun zisku ptipada na

korunu jmenovatele. Pro potieby prace uvedu ty nejdilezitéjsi (9, s. 98).
Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv je pomér mezi ziskem a celkovymi aktivy, ktera byla investovana do
podnikéni spole¢nosti nehledé na to, zda jsou financovana z vlastnich nebo cizich zdrojt.
Vzorec byva sestaven ve vice variantdch. Nejcastéji uzivanym je vSak vzorec, kde je
v Citateli zisk pfed zdanénim a Groky (EBIT). Vyhoda pouziti EBITu je v pfipad¢, kdy
dochazi ke zménam danové sazby z ptijmu pravnickych osob ve zkoumaném ¢asovém
obdobi. Pokud nedochazi, je mozné pouzit v Citateli Cisty zisk po zdanéni (EAT)
(9,s.99).

- EBIT
"~ Celkova aktiva
EAT
ROA

- Celkova aktiva
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Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Je dulezité¢ zminit, Ze se jednd o investovany dlouhodoby kapital. Ukazatel vyjadiuje,

kolik korun zisku piipadlo na korunu investovanou vlastnikem nebo vétitelem (9, s. 98).

EBIT
ROCE =
Vlastni kapital + Rezervy + Dl. zavazky + Bankovni dl. avéry

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel vyjadifuje ziskovost koruny vlozeného kapitalu vlastnikem nebo
akcionafem na jednu korunu zisku. Je dilezité do vlastniho kapitalu zahrnout i fondy ze

zisku, zisk z bézného obdobi, zakonné fondy a emisni azio (7, s. 23).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS)

Ziskovd marZe je vyjadfena rentabilitou trzeb, kterd hodnoti uspéSnost podnikéni
muze byt pouzit zisk po zdanéni, pfed zdanénim nebo pied zdanénim a troky (EBIT).
Rentabilita trzeb je také vhodné pro mezipodnikové srovnani, kdy je doporuceno pouZzit
v Citateli zlomku vysledek hospodafeni pifed zdanénim a troky. PouZzitim EBITu se
zamezuje zkresleni pfi porovnavani spolecnosti s rtiznou kapitalovou strukturou a riznym

daflovym zatiZenim pfi spole€nostech z riiznych zemi (12, s. 97).

EBIT nebo EAT nebo EBT

ROS =
Trzby

1.3.6 Ukazatele aktivity

To, jak hospodaiime s jednotlivymi slozkami aktiv a jaky vliv to ma na hospodateni
spolecnosti, zobrazuji ukazatele aktivity. Je mozné pouzit bud’ dobu obratu, nebo pocet
obratti (obratovost) naptiklad za rok. Za zminku stoji obrat aktiv, dlouhodobého majetku,

zasob, pohledavek a zavazku (7, s. 24).
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Obrat aktiv

Cim je hodnota tohoto ukazatele vétsi, tim vice je to pro analyzovanou spoleénost
pozitivni a tento rostouci trend je Zadouci. Minimalni hodnota by neméla klesnout pod

hodnotu jedna (7, s. 24).

Trzby
Aktiva celkem

Obrat aktiv =

Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel méiti efektivnost vyuziti vSech dlouhodobych majetkovych €asti spolecnosti.
Hodnota udava, kolikrat za rok se dlouhodoby majetek pfeméni v trzby. Tento ukazatel
je zvlast dulezity pfi uvazovani investovani do nového dlouhodobého majetku. Hodnota
dlouhodobého majetku je brana v historickych cenach a nebere v tivahu vliv inflace
a dalSich faktord ovliviiuyjicich skutecnou reprodukéni cenu. Z tohoto diivodu byva tento
ukazatel u star$ich firem (s dlouhou historii) mirn€¢ nadhodnocen, nebot’ pofizeny majetek
je zna¢né podhodnocen. Pokud hodnota klesa a neroste, zvySuji se fixni ndklady

a spolecnost je citlivéjsi v ptipadé poklesu trzeb (9, s. 108).

Trzby
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku =

Obrat zasob a doba obratu zasob

Obrat zasob ukazuje, kolikrat jsou za rok zasoby prodany a opétovné naskladnény.
Vzorec pro vypocet se u riznych autort lisi a existuje v nékolika obménach. Pokud jsou
znamy interni skladové zdznamy, je mozné pocitat kazdou polozku zasob zvlast
a dosahnout vétsi vypovidaci hodnoty. Pokud hodnota roste a v porovnani s primeéry je
vysSi, pak spole¢nost hospodaii vhodné se zisobami a nevznikaji zbytecné ztraty
z vazanosti kapitalu. Tyto prostiedky posléze nenesou Zadny vynos, ktery by mohly

ptinaset (9, s. 109).

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =
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Zasoby

Doba obratu zasob = W

Doba obratu zdasob udava pramérny pocet dni vadzanosti zasob ve spolecnosti, nez jsou
nasledn¢ vydany do spotfeby nebo jejich prodeje. Pokud se obrat zvySuje a obratovost
snizuje, znaci to dobrou kondici spolecnosti, je ale dilezité si uvédomit, ze je nutné
zajiSténi plynulosti vyroby, proto zasoby by nemély klesat pod minimalni stanovenou

hranici, ktera je stanovena pomoci skladového hospodarstvi (9, s. 109).
Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek vykazuje poCet dni, které spolecnost ¢eka, nez ji bude

zaplaceno. Po tuto dobu své odbératele uveruje a ¢eka na zaplaceni svych trzeb (9, s. 109).

Pohledavky

D 1 i pohledavek = ————
oba splatnosti pohledave Triby /360

Doba splatnosti zavazku

Ukazatel udava dobu, po kterou vyuziva bezplatny obchodni avér. V Citateli jsou uvedeny
zavazky a ve jmenovateli denni trzby. Pfi porovnani doby splatnosti pohledavek

a zavazku zjistime pocet dni, které je nutné profinancovat (9, s. 109).

Zavazky

Doba splatnosti zdvazki = W

1.3.7 Ukazatele Cash flow

Cash flow nahrazuje v hodnoceni zisk. Zisk ma tu nevyhodu, Ze je ovlivnén zpiisobem
uctovani, tedy neni zcela objektivni. Cash flow vykazuje pfesné ty penézeni prostredky,
které ve spolecnosti jsou. Hodnota cash flow ve vzorcich této kapitoly mize byt bud’ cash

flow z provozni ¢innosti, nebo celkové cash flow podle uvazeni hodnotitele (8, s. 24).
Cash flow solventnosti

Tento ukazatel cash flow ukazuje schopnost spole¢nosti dostat svym zavazktim. Vysledna
hodnota tik4, kolikrat je roéni piijem vyssi nez dluh. Casto se pouziva ve dvou tvarech.
Pokud se prohodi cCitatel se jmenovatelem u vzorce cash flow solventnost I., ziskame dobu
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splaceni dluhu vyjadienou poctem rokt. Jinak feceno, kolik let bude trvat splaceni dluhu
pfi aktualni vysi cash flow (8, s. 25).

cashflow

CF solventnost .= ———
cizi zdroje

cash flow

CF solventnost II. = — -
cizi zdroje — hotovost

Doba splécen dluhu = cizi zdroje
oba splaceni dluhu = ————"

Stupei oddluZeni z cash flow

Rozumna vySe ukazatele je v intervalu 20 % az 30 %. Ukazatel vypovida o tom, jak je
spole€nost schopna vyrovnat cizi kapital vlastni finan¢ni silou. Pro vétsi vypovidaci
schopnost je nutné provést analyzu v prabéhu ¢asu, kdy klesajici hodnota znamena horsi

finan¢ni pozici spole¢nosti (8, s. 25).

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni z CF =
upen oddiuzentz cizi kapital

Rentabilita trzeb z cash flow

Rentabilita trzeb z cash flow ukazuje podil trZzeb na zvySeni nebo snizeni penéZnich
prostiedkii. D4 se fici, kolik korun hotovostnich penéznich prostfedkli pfinesla jedna
koruna trzeb. Pti zaporném cash flow je vypovidaci hodnota zkreslena, nebot’ vypovida
o tom, Ze koruna trzeb odcerpala urc¢ité mnozstvi penéznich prosttedki spole¢nosti. Tento

ukazatel se vyuziva predevs§im pii analyze v nékolika po sob¢ jdoucich obdobi (2, s. 163).

Cash flow z provozni ¢innosti
Trzby

ROSz CF =

Rentabilita aktiv z cash flow

Rentabilita aktiv z cash flow znazoriuje, jaky méla vliv koruna vlozeného kapitalu na
ptirdstek, popfipadé ibytek penéznich prostiedki. Tak jako u rentability trzeb z cash flow

pii zaporné hodnoté¢ cash flow dochazi k interpretacnim obtizim (2, s. 162).
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Cash flow z provozni ¢innosti
ROAzCF =

Celkova aktiva
1.3.8 Soustavy ukazatelu

Soustavy ukazateld se d€li na bonitni a bankrotni modely. Ob¢ vétve soustav ukazateld
jsou svym zpusobem provazany, nebot’ se snazi pfifadit konkrétni hodnotu a vyrok
k analyzované skute¢nosti, tedy finan¢nimu zdravi. Bankrotni modely piedpokladaji,
ze spoleCnost ohrozena bankrotem uz néjakou dobu vykazuje typické neptiznivé
vysledky (naptiklad nizka likvidita nebo problémy s rentabilitou). Bonitni modely naopak
kategorizuji spolecnosti na dobré (zdravé) a Spatné. VétSina svétove uzivanych modeld je
tvofena na jiné ekonomické prostiedi, nez je to v Ceské republice. Vysledky by se proto
mély brat s uréitou rezervou, ale i pro prostiedi Ceské republiky byly modely vytvoreny,

popiipadé modifikovany (3, s. 77).
Altmaniv model

Prvotni model vznikl v roce 1968 anasledné byl upravovan profesorem Altmanem.

Za dobu sv¢ existence model prosel fadou promén a jeho aktudlni podoba je takovato:

v

CPP nerozdéleny zisk a ztrata minulych let
Z=0,717 * — + 0,847 * , + 3,107
aktiva aktiva celkem
EBIT vlastni kapital trzby
1 0,42 % — 0,998 * —
aktiva celkem zavazky celkem aktiva

Vysledny Z koeficient se zatadi do jednoho ze tii intervall: pdsmo bankrotu, Seda zéna

a pasmo prosperity (13, s. 185).
Z < 1,2 pasmo bankortu
1,2 < 7Z < 2,9 Sed4 z6na
Z > 2,9 pasmo prosperity

Péasmo bankrotu indikuje hrozici bankrot, pasmo prosperity znaci uspokojivou finanéni
situaci a Seda zona indikuje mozny vyvoj bud’ k bankrotu, nebo k prosperité. Predikce do

dvou let je témét jistd. Predikce bankrotu do péti let je s pravdépodobnosti 70 %.
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Pravdépodobnost je odvozena od rozsahlych empirickych pruizkumu spolecnosti napfic

obory a ¢asem (13, s. 185).

Index INO5

Tento index byl sestav manzeli Neumaierovymi a vyuziva nejvyznamnéjsi a nejcastéji se
vyskytujici ukazatele, které¢ se objevuji ve vyznamnych dfive sestavenych modelech.
Index se sestavoval na vzorku tisici firem pro jednotliva odvétvi, diky tomu ma

vypovidaci uspéSnost vice jak 70 %. Nejaktudlnéjsi index je INOS, ktery indikuje
schopnost spolecnosti tvoiit hodnotu. Ma tvar:
Aktiva EBIT EBIT Vynosy

INO5 =0,13 ¥ ————+ 0,04 x ——; 3,97 - 0,21 -
" Cizi zdroje * " hakl. uroky * " Aktiva * " Aktiva

+0.09 Obézna aktiva
, *

Kr.zavazKky a kr. bankovni uvéry a fin. vypomoci

Index mé& vhodnou konstrukci, kdy spojuje hrozbu bankrotu, tak i tvorbu hodnoty.

Dokaze hodnotit minulou, sou¢asnou i budouci vykonnost (13, s. 190).
INO5 > 1,6 spolecnost tvoii hodnotu s pravdépodobnosti 67 %
09 < INO5 < 1,6 Sed4 z6na
INO5 < 0,9 spolecnost spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %

Pii provadéni vypoctu je nutné se zaméfit na pomeér EBITu a nakladovych troku.
V ptipadé téméf nulovych nakladovych uroki je vysledna hodnota extrémni a zkresluje
celkovou hodnotu indexu, proto se Vv takovém pfipadé pouzije maximalni hodnota 9,

diky tomu se negativni vliv na vypovidaci hodnotu eliminuje (3, s. 81).
1.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Spole¢nost ma vétSinou jedno hlavni podnikatelské zaméfeni a pro toto zaméieni
spolecnost vznikla. V ptipad¢ vice podnikatelskych aktivit by se méla spolecnost
ocenovat jako souhrn a jednotlivé jednotky by mély byt ocenény zvlast. Zakladni
podnikatelska ¢innost vyzaduje urCitou strukturu a velikost aktiv spolu s rezervami.

Tento typ aktiv se oznacuje jako provozné potiebna (nebo nutnd) aktiva. VSechna ostatni
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aktiva, kterd nejsou vyuzivana pro zékladni podnikatelsky zdmér, jsou oznaCovéana za

provozné¢ nepotiebna (nenutna, neprovozni) aktiva (14, s. 118).

A

Hlavnim dGvodem toho déleni je to, Ze urcita ¢ast majetku vlastnéného spolecnosti neni
vubec nebo jen z malé ¢asti vyuzivana a ndsledné z néj neplynou zadné ptijmy, popiipadé
velmi nizké piijmy. Nasledn¢€ se provozné potiebna a provozné nepotiebna aktiva ocenuji

zv1a3t (11, s. 53).

Pokud je to alesponi trochu mozné (pro vétSinu ocenovacich metod), méla by byt
uplatiovana zasada rozdélovani aktiv ocenované spolecnosti na provozné potiebna
a provozné nepotiebna. Spolu s touto zasadou je dulezité dodrzovat vylouceni vynosu

a naklada spojenymi s provozné nepotiebnymi aktivy (14, s. 118).

Pro ur¢ovani provozné pottebnych a nepottebnych aktiv existuje fada divodil. Jednim
Znich je ten, kdy majetek neni vyuzivan a neplyne z ného Zzadny vynos (naptiklad
nevyuzité pozemky), nebo kdy aktiva nesouvisi s provozem a nesou urcité¢ piijmy,
ale tyto pfijmy jsou podrobeny jinému riziku nez u aktiv provozn¢ potiebnych. Pro aktiva
nevyuzivana pro hlavni podnikatelskou ¢innost mizZe nastat situace, kdy vlastnik tato
aktiva, proda, pronajme, popiipadé¢ zlikviduje, a proto by méla byt ocenéna samostatné

(14, s. 119).

V situaci, kdy je nutné ocenit provozné nepotiebnd aktiva, se vyuZzije naptiklad metoda
vynosového ocenéni (naptiklad obligace), princip obvyklého najmu (administrativni
budova, pozemek), ocenéni z prodeje (trzni hodnota nebo hodnota stanovena znalcem).
Pokud neni moZné vyuzit jednu z redlnych moZnosti ocenéni, pfistoupi se k ocenéni na

zakladé¢ ucetni hodnoty, to ale pouze v krajnim ptipadé (14, s. 120).
Mezi nejcastéji uréovana neprovozni aktiva spolecnosti patfi:

- Kréatkodoby finan¢ni majetek

- Dlouhodoby finan¢ni majetek

- Korigovany provozni vysledek hospodateni (11, s. 53)
- Provozné potiebny investovany kapital

- Ostatni provozné nepotiebna aktiva (14, s. 122).

33



1.4.1 Kratkodoby finan¢ni majetek

Ceské uletnictvi zahrnuje mezi kratkodoby finanéni majetek Géty 211 Pokladna,
213 Ceniny, 221 Bankovni ucty, Kratkodobé cenné a podily — 253 majetkové cenné
papiry k obchodovani, 253 dluhové cenné papiry k obchodovani, 255 Vlastni dluhopisy,
256 Dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku drzené do splatnosti (smeénky

a dluhopisy) (14, s. 121).

Dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku drzené do splatnosti nejsou obecné
povazovany za dlouhodobé uloZeni finan¢nich prostfedki a mizou byt bez ohroZeni
provozni ¢innosti spolecnosti prodany. Prevazné pro nékteré spolecnosti tento majetek
slouzi jako rezerva ke splaceni uveéri nebo k financovani investic. V ptipadé
kratkodobych cennych papirti a podilti, kdy slouzi jako strategicka rezerva, pak se nejedna
o provozn¢ potiebné aktivum a mélo by se od bilan¢ni sumy odecist. Pii stanovovani
optimalni hodnoty penéznich prostfedkii je vhodné zvazit pro specifika ocefiované
spole¢nosti, popiipadé pouzit ukazatel okamzité likvidity a jeji doporucené hodnoty,
nasledné zbytek penéznich prostiedkl odecist. Kratkodobé cenné papiry mohou byt také
odecteny od bilan¢ni sumy, pokud je jistota jejich mozného okamzitého zpenézeni jen
S minimalni ztratou, pak je mozné pracovat s celou hodnotou kratkodobého finanéniho
majetku bez jejich rozliSovani na penize a cenné papiry. Limit miZe byt stanoven

s pouzitim b&zné likvidity (14, s. 121).
1.4.2 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Mezi hlavni poloZky finan¢nich investic podle ¢eského ucetnictvi patii ucet 061 Podily
v ovladanych a fizenych osobach, 062 Podily v ucetnich jednotkdch pod podstatnym
vlivem, 063 Ostatni cenné papiry a podily, 065 DIluhové cenné papiry drzené do
splatnosti, 066 Pijcky a uvéry — ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv,
067 Ostatni dlouhodobé pujcky a uvery, 069 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek

(movité a nemovité véci urcené k pronajmu) (14, s. 122).

Dulezité je posouzeni Ucelu financnich investic a charakter propojeni podniki, které bylo
vytvoteno. Pokud je charakter investic portfoliovy a nemaji spojeni s fungovanim

spolecnosti, pak je nutné zafadit tyto investice do aktiv provozné nepotiebnych.
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V ptipad¢ propojeni finan¢ni investice a moznosti zasahovat do fungovani v investované
spole¢nosti, pak se V provozné potiebnych aktivech takové investice ponechaji. Spolu
s rozhodnutim o ponechani ¢i vylouceni finan¢nich investic je nutné vyloucit nebo
ponechat vynosy s touto investici spojené a nasledn¢ vynosové ocenit (zahrnout vynos
do vynosi pro ocenéni — provozné pottebnych aktiv, nebo vyloudit — v piipadé do¢asného
ulozeni prostredki). Stejny postup se pouzije i u ndkladt spojenych s takovouto investici.
Pokud neni mozné zjistit informace o ucelu investice, pak se hodnota investice vylucuje
z provozné potiebnych aktiv (pokud ocenovand spolecnost nema jako hlavni
podnikatelsky zamér financni investice). Stejny postup je i u majetku uréené¢ho

K prongjmu (14, s. 122).
1.4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Potencionalné nalezend aktiva nesouvisejici s hlavnim pfedmétem podnikéni hodnocené
spole¢nosti by mé¢la byt podrobena analyze, zda se s nimi poji vynosy, popiipadé naklady
vykazované ve vykazu zisku a ztrat. V ptipad¢ pozitivniho nélezu je nezbytné tyto
naklady a vynosy vyc€lenit z vysledku hospodateni, se kterym se nésledné pracuje.
Vhodnym vysledkem hospodateni pro upravy je z praktického hlediska provozni

vysledek hospodateni (14, s. 123).

Typickymi poloZkami vylu€ujicimi se z provozniho vysledku hospodateni jsou naptiklad
trzby a zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu nebo odpisy
zafizeni a nemovitosti neslouzici k hlavni podnikatelské ¢innosti spolecnosti.
Dale vyznamngj$i naklady, které se vaZzou s majetkem neslouzicim hlavnimu
podnikatelskému zaméfeni. Na druhou stranu je nutné pficist k provoznimu vysledku
hospodateni naklady a vynosy, které se poji k provoznim aktivim. Mezi Casté piiklady
muzeme uvést vynosy zcennych papirii, pokud se rozhodneme tyto cenné papiry
V provozné potiebném majetku ponechat, nebo naklady souvisejici s béZnym provozem
a majetkem provozné potfebnym. Vysledek hospodafeni po upravach je dobré pro
odliSeni od tcetniho provozniho vysledku hospodatfeni nazyvat korigovanym vysledkem
hospodareni. Korigovany vysledek hospodareni je generovan pouze provozné potfebnym

kapitalem (14, s. 123).
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1.4.4 Provozné potiebny investovany kapital

Pro minulé roky je potfebné vycisleni investovaného kapitalu do provozné potiebnych
aktiv. Pomoci tohoto vycisleni miizou byt kvantifikovany piedeslé uvahy o provozné
potiebnych a nepotiebnych aktivech spolec¢nosti. Nasledné se vycislena hodnota vyuziva
pti propoctech ocenéni. Hodnota se urcuje jesté pred kvantifikovanim generator hodnoty

a sestavovanim finan¢niho planu (14, s. 123).

Vyéisleni probiha na zakladd upravy Gdetni rozvahy. Uprava miize byt dvojiho typu.
Prvnim typem je vytazeni téch polozek z aktiv, které mohou byt povaZzovany za provozné
nepotiebné. Druhym typem tUprav je snizeni obéZznych aktiv o ty zavazky, kterym neni
mozné vyhodnotit jejich néklady (napf. troky). Takovymi zavazky mohou byt zavazky
ve prospéch statu, zaméstnancim nebo dodavatelim. Po zavazkovych upravéch
obéznych aktiv nasledné pracujeme s takzvanym upravenym pracovnim kapitalem.
Za soucast pracovniho kapitadlu se povazuji ostatni aktiva, kterd se pficitaji, a ostatni
pasiva, ktera se odecitaji. Hodnota provozné potiebného investované¢ho kapitalu se
nasledné ziska souctem dlouhodobého majetku a upraveného provozné potiebného

pracovniho kapitalu (14, s. 123).
1.4.5 Ostatni provozné nepoti‘ebna aktiva

Mezi dalsi ptiklady provozné nepotfebnych aktiv miZeme zatfadit pohledavky, které
s hlavnim zaméfenim spole€nosti nesouvisi, nemovitosti neslouzici hlavnimu zaméteni
spolecnosti, malo vyuZitelny provozni majetek, nadbyte¢né mnoZstvi potfebného majetku
(nadbyte¢né zasoby, budovy, stroje, pro které¢ neni vyuziti), dale nepotfebné zasoby,

vykazované, ale nedobytné pohledavky (14, s. 122).
1.5 Analyza generatoru hodnoty

Pod pojmem generatory hodnoty si lze predstavit skupinu vybranych elementarnich
ukazatelli tvoficich majoritni hodnotu spole¢nosti. Koncept generatorti hodnoty se poji
s akcionaiskou hodnotou. Pfistup k vybéru generator musi byt individualni s ohledem

na vybrany zpusob ocenéni spolecnosti (11, s. 55).
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Pro lepsi piehlednost uvadim néasledujici schéma, ze kterého vycteme nezbytné

generatory hodnoty pro ocenéni spolecnosti:

- Trzby

Marze korigovaného provozniho zisku

- Investice do pracovniho kapitalu

- Investice do dlouhodobé¢ provozné potiebného majetku
- Diskontni mira

- Zpusob financovani (pom¢r ciziho kapitalu)

Predpokladana doba generovani provozniho cash flow

cil Zvysovani Uzitek pro
hodnoty akcionare
KomEJon?nFy Volné cash gl
ocenovani flow
Generatory Casovy Rust’ ob'ratu Investi¢ni majetek Kapitalové
hodnoty horizont Podil zisku Pracovni kapital naklady
NEVALRIENTE
Rozhodovani
vedeni

Obrazek ¢. 2: Schéma generatort hodnoty (Pievzato z: 11, s. 55)

Ptfi volbé generatori hodnoty je dilezité vybrat ty, které hodnotu spolecnosti
rozhodujicim zpiisobem ovliviiuji. Hodnota je ovlivnéna schopnosti spolecnosti tvofit
volné penézni toky v budoucnosti. Vybér rozhodujicich generatorit hodnoty umoziuje
jejich dikladny rozbor a analyza. Naptiklad ziskova marze je planovana rozdilem nakladt
a vynos, ale jeji hodnota je predevsim urcena postavenim spolecnosti na trhu, vymezeni
vuci konkurenci nebo ptidanou hodnotou a naslednou konkuren¢éni vyhodou. Generatory
hodnoty vypovidaji o minulé vykonnosti spolecnosti, a zda byla tvofena hodnota a jaké
faktory na tuto hodnotu pusobily. Zaroven generatory hodnoty tvofii zaklad pro finan¢ni
plan, ktery je nasledné tvofen a z néhoz vyplyne majetkova struktura, finan¢ni struktura

a mnoZzstvi volnych penéznich tokl (14, s. 126).
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1.5.1 Triby

Na zakladé¢ strategické analyzy by méla byt budouci prognéza ocekavanych trzeb, ale
zavery strategické analyzy nemusi byt konecné. Odpovédi ziskané ze strategické analyzy
jsou ocekavané prodeje sohledem na vyvoj trzniho prostiedi. Vyhled muze byt
korigovany pro nejblizsi obdobi s pfihlédnutim ke kapacitnim moznostem spolecnosti.
Kapacita neni rozhodujici, nebot’ ne vzdy dokaze spole¢nost prodat vSe, co vyprodukuje.
Uvaha o skute¢nych prodejich by méla byt obsaZzena v analyze interniho potencialu
(posouzeni kapacit) a finan¢nich moZznostech spole¢nosti a finanénim plénu (co je
schopna financovat). Korekce trzeb vychédzi zuvazeni o potiebnych investicich,

financovani a rychlosti uvadéni v provoz (14, s. 126).
1.5.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze vychazi zpoméru korigovaného provozniho vysledku
hospodateni pfed danémi (anglicka zkratka NOPBT — net operating profit before tax)

a trzeb.

Korigovany provozni vysl. hosp. pfred zdanénim
Trzby

Provozni ziskova marze =

Pro piesnéjsi vysledné ohodnoceni je vhodnéjsi pouzit korigovany provozni vysledek
hospodareni pfed odpoctem odpistli a dani, protoze odpisy je konstruktivné;si analyzovat
V nasledujicim generatoru hodnoty investic do dlouhodobého majetku. Déle je dilezité
zminit nedostatecnost posuzovani ziskové marze pouze rozdilem mezi budoucimi trzbami
a naklady, proto se vyuzivaji metody stanoveni ziskové marze takzvané shora a zdola

a nasledn¢ vysledné hodnoty korigovat mezi sebou (14, s. 127).
Prognéza ziskové marze shora

Zakladni pfistup ke stanoveni provozni ziskové marze. Prognéza vychazi z minulého
obdobi a nasledné je jeji budouci vyvoj zdivodnén. Postup prognozy je ve Ctyfech
krocich. Prvnim krokem je vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni pred
dani a odpisy za minulé obdobi a nasledné¢ je potfeba odvodit ziskovou marzi

Vv procentech. Druhy krok obsahuje analyzu minulé ziskové marze a faktort plisobicich
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na ni (pozice spolecnosti vic¢i konkurenci). Tietim krokem odhadneme na zakladé¢
analyzy hlavni faktory plisobici na ziskovou marzi a s pfihlédnutim ke vS§em okolnostem
stanovime budouci hodnoty Vv procentech. Posledni krok obsahuje vypocet budouciho
korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (pomoci souc¢inu odhadu ziskové marze

a progndzovanych trzeb) (14, s. 128).
Prognodza ziskové marze zdola

Postup prognozy zdola je tak jako shora ve ctyfech krocich. Prvni krok obsahuje
stanoveni hlavnich provoznich nakladovych polozek (vykonova spotiteba, naklady
na prodané zbozi nebo osobni naklady). Tyto ndkladové polozky mohou byt stanoveny
napiiklad podilem z trzeb. Druhy krok doplituje prognézu o nakladové polozky mensiho
vyznamu nebo 1 o vynosy. Ttetim krokem stanovime korigovany provozni zisk pomoci
rozdilu provoznich vynosii a nakladd. Posledni krok dopocitava ziskovou marzi pomoci

zisku (ziskany v predeslém kroku) a trzeb (14, s. 128).
Sloudeni prognézy shora a zdola

Nyni je potieba korigovat dvé ziskané provozni marze, které s nejvetsi pravdépodobnosti
nebudou totozné, a ziskat prognozu jednu. Vysledny stav musi byt podloZen a zdivodnén,

nebot’ vysledky se budou pienaset do planované vysledovky.
1.5.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitél jako generator hodnoty prochédzi dvéma modifikacemi. U prvni se od
béZnych aktiv neodecita kratkodoby cizi kapital, pouze netiroceny cizi kapital. Jednoduse

feceno se budou odecitat kratkodobé zavazky a bankovni Givéry se ponechaji (14, s. 132).

Pracovni kapital = Kratkodoby finan¢ni majetek + Zasoby + Pohledavky —
Netrocené zavazky + Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) —

Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni)

Druh4d modifikace obsahuje zapocitdni uvedenych veli€in pouze v rozsahu provozné
nutném. Zapocitana je jen vyse potfebna k zdkladni ¢innosti spole¢nosti. Pro prognézu je

dobré pracovat s dobou obratu jednotlivych polozek (14, s. 133).
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1.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Tento generator hodnoty je zaméfeny pouze na investice spojené s dlouhodobym
majetkem provozné potfebnym a jedna se o nejslozitéji stanovovany generator hodnoty,
a to napiiklad ze dvou divodi. Prvnim diivodem je neplynulost investi¢ni ¢innosti (doba
mezi jednotlivymi investicemi se rizni a dochdzi k jednordzovym investicim
do dlouhodobého majetku). Druhym diivodem je to, Ze investice jsou nezbytné pro pieziti
V konkuren¢nim boji. Pieziti zavisi na schopnosti spolecnosti vygenerovat zdroje
na nutné investice, ale i investice do vyzkumu a vyvoje, poptipad¢ lidského kapitalu.
Stézejnim prvkem je analyza minulosti, ¢im delsi casova tada, tim sndz lze odhadnout

cyklus investic (14, s. 136).

Existuji tfi varianty pfistupu k planovani investi¢ni naro¢nosti, a to globalni pfistup,

ptistup podle hlavnich polozek a pfistup zalozeny na odpisech (14, s. 137).
Globalni pFistup

Vyuziva se, pokud investice do dlouhodobého majetku maji prubézny charakter.
Doporucen je postup s pouzitim vztahu mezi investicemi v brutto hodnoté (netto hodnota
ale vyloucena neni) a trzbami, tedy skutecnymi vydaji na dlouhodoby majetek. Vysledny

podil je koeficientem narocnosti trzeb na brutto investice znaceny kpyy, (14, . 137).

Brutto (netto)investice do provozné nutného dlouhodobého majetku
bMb Trzby

Pro piesnou vypovidaci hodnotu je doporuceno pocitat koeficient za co nejdelsi minulé
obdobi, a to pro kazdy rok zvlast’ a také za celkové obdobi. Akceptovatelna je i jednodussi

varianta podilu v nasledném tvaru (14, s. 137).

N Provozné nutny dlouhodoby majetek
bM = Triby

Pristup podle hlavnich poloZek

plany spolecnosti mohou byt zdkladem pro generdtor hodnoty, ale musi mit podklad
v analyze efektivnosti a v realnych ocekavanych vykonech (14, s. 137).
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Piistup zaloZeny na odpisech

Pristup je zalozen na predpokladu, kdy investice pod trovni odpisti kalkulované
Z historickych cen nebudou pro vétSinu spolecnosti dostate¢né stacit k preziti nebo ristu

(14, s. 138).
1.5.5 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Generatory hodnoty mohou byt pouzity ke stanoveni piedbézné hodnoty spolecnosti na
zéklad¢ finan¢ni analyzy. Ocenéni je vycisleno na zakladé penéznich tok. Dale je uveden

vzorec pro volné penézni toky pro jednotlivé roky.
FCFy = X1 * (1 + 8) * rzpy * (1 — d) — X1 * g * (Kwc + Kpmn), tedy
FCF; = Korigovany prov. zisk po dani — Prirlistek prac. kapitalu a dl. majetku
X —velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky
g — tempo rlstu trzeb
Tzpx — Provozni ziskova marze propoctend z korigovaného vysl. hospodateni
d — sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodateni
ky ¢ — koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rist pracovniho kapitalu
kpun — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rtst dlouhodobého majetku
t —rok

Rovnice neni jen zjednodusené vyjadieni procesu planovani, ale pfedevSim soustredi
pozornost na stézejni ocenovaci veliiny, mezi které se fadi tempo rlstu trzeb, naro¢nost
na investice a dlouhodoby majetek, naro¢nost na pracovni kapital a v neposledni fadé

rentabilita trzeb z korigovaného provozniho zisku (14, s. 147).

~ Xio1* (L4 g) *rzpy * (1 —d) — Xi_q1 * g * (kwe + kpmn)
ik—8g

Hy,

i, — kalkulovana urokova mira
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S pomoci piechazejiciho vzorce lze odhadnout vynosovou hodnotu spole¢nosti jako celku
v brutto hodnoté Hy, (14, s. 147).

1.6 Sestaveni finan¢niho planu

Pfi ocenovani spolecnosti vynosovymi metodami je stézejni sestaveni finan¢niho planu,
ktery se sklada ze zakladnich vykazi (vykazu zisku a ztrat, rozvahy, vykazu cash flow),
ale mlze také obsahovat naptiklad plan prodeje, produkce, kapacit, pracovnich sil,
provozniho vysledku hospodatfeni nebo provozniho penézniho toku. Hodnoty ziskané
zZ analyzy generatorii hodnoty tvoii zékladni stavebni kameny sestaveni finan¢niho planu,

kde je nutné doplnit dalsi stézejni polozky (14, s. 150).

Plan financovani obsahuje ocekavané splatky uvérd, sjednavani novych uvért, popiipade
navysovani vlastniho kapitalu. Dale je potfebny k ovéfeni redlnosti prognodzy generatorti
hodnoty a pii stanoveni diskontni miry v piipad¢ jeji kalkulace pro jednotliva 1éta

(14, s. 150).

Méné vyznamné polozky a jejich doplnéni ke generatorim hodnoty by meély pouze
vysledné ocenéni zpfesnit a nemit na né¢ho podstatny vliv. Jejich doplnéni kladné pisobi
na kontinuitu mezi minulym a budoucim obdobim. Pro piiklad mizeme uvést méné
vyznamné vynosové nebo ndkladové poloZzky, pohledavky, poptipadé zavazky

(14, s. 151).

Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem spolecnosti slouzi k doplnéni ke generatorim
hodnoty, které mapuji hlavni ¢innosti spolecnosti. Ocenéni téchto poloZek by mélo byt
samostatné, nebot” mohou pozménit redlny budouci stav spolecnosti. Miize se jednat
naptiklad o odprodej nepotifebného majetku a zisku z tohoto odprodeje, investice do

cennych papirti v piipad¢ prebytku penéznich prostredka (14, s. 151).

Vyplaty dividend nebo podilit na zisku vlastnikiim se zaélenuji do planu piedevsim z toho
divodu, aby nedochédzelo v rozvaze k neumétfenym priristkim. Toto opatfeni témér

neovliviiyje stanovenou hodnotu, ale zvysuje vérohodnost planu (14, s. 151).

Formalni odpocty dopliuji sestaveni vykazi a doposud nebyly zapocitany. Dotykaji se
celkovych penéZnich tokt, nerozdélen¢ho zisku, ziskovych fondi, vySe dlouhodobého

majetku ke konci kazdého roku (14, s. 151).
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1.7 Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Ocenéni vychazi z teze, kdy hodnota spole¢nosti je stanovena na zakladé o¢ekavanych
budoucich vynosi, které plynou jejimu drziteli. Ocenéni muze byt zaloZzeno na riznych

typech vynost a riznych metodach. Mezi zdkladni ocenovaci vynosové metody patii:

- Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)
- Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
- Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA)

- Metody kombinované, slucujici vynosové a majetkové ocenéni (14, s. 163).
1.7.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tato metoda se hojné¢ vyuzivd ve Spojenych statech americkych a ve Velké Britanii.
Vlivem globalizace se rozsifuje i do zbytku Evropy. Metodu diskontovaného cash flow
muzeme rozdélit do tfi zdkladnich variant, a to varianta entity (spolecnost jako celek),
varianta ekvity (vlastni kapital) a APV (upravena soucasna hodnota). Jednotlivé metody
se od sebe navzdjem lisi zpisobem zjisténi vysledné hodnoty ocenéni. Pro potieby prace

budeme uvazovat o metod¢ entity (14, s. 164).
1.7.2 Metoda DCF entity

Metoda se povazuje za zakladni a vypocet ocenéni probiha ve dvou krocich. Prvni krok
obsahuje vypocet a ur€eni penéznich tokd, které teoreticky budou k dispozici vlastnikiim
a veéfitelim a naslednym diskontovanim ziskame souc¢asnou hodnotu jako celku — brutto
hodnotu. V druhém kroku se od ziskané hodnoty odec¢te hodnota ciziho kapitalu znama
ke dni ocenéni a nasledné ziskame hodnotu vlastniho kapitalu — netto hodnotu. Pro pouziti
metody DCF entity jsou zapotifebi zdivodnény financéni plan a vysledky strategické
a finanCni analyzy. Dilezité pro ocenéni metodou DCF entity je nutnost chapat

spole¢nost na urovni investovaného kapitalu, ne pouze jako bilan¢ni sumu (14, s. 165).
1.7.3 PenéZni toky

Cash flow se sklada z provozniho, investi¢niho, finan¢niho a celkového cash flow, ale pro

potteby ocenéni neni ani jedna z ¢asti efektivné pouZitelnd. Uprava je zaloZena
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na myslence, kolik je mozné vzit pené€z ze spolecnosti, aniz by byla narusena jeji budouci
vykonnost. Penézni tok nenarusujici fungovani spolecnosti se nazyva volny penézni tok
(FCF — free cash flow). Nasledujici tabulka nastifiuje zptisob dosazeni tohoto volného

penézniho toku (19, s. 198).

Tabulka €. 1: Vypoéet volného penézniho toku (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 19, s. 199)

+ | Korigovany provozni vysledek hospodareni pted danémi (KPVHD)

- | Upravena dan z ptijmti (KPVHD x danova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH
+ | Odpisy

Ostatni néklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji
+ |V bézném obdobi

= | Predbézny penézni tok z provozu

el el Nl
I

Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= | Volny penéZni tok (FCF)

©|®|N oo
1

Volny penéZni tok je vzdy vychodiskem metody ocenéni DCF. U metody entity se chape
volny penézni tok jako generovéani penéZznich prostfedkii, zadrovenl jsou tyto prostfedky
k dispozici vlastnikim (pro vyplatu podili na zisku) a véfitelim (umotovani dluhu).
Na zéklad¢ téchto skuteCnosti se v ptipadé metody DCF entity uziva ndzev penézni tok
do firmy (FFCF — free cash flow do spole¢nosti) a je jiz konkrétngj$im a vyuzitelnéj$im
typem penézniho toku pro potieby ocenéni. Tento nazev se da chapat i jako cash flow pro

vlastniky a vétitele (19, s. 199).
1.7.4 Investice pro vypocet FCFF

Realizovat by se mély pouze ty investice, které ptinaseji kladnou cistou soucasnou
hodnotu. Investice uvedené v piedchazejici tabulce jsou mysleny jako investice brutto
a jesté nejsou rozdeleny na ¢ast obnovujici nebo rozsifovaci. Roz§ifovaci investice jsou
vyjadieny az hodnotou investice netto. RozliSovacim milnikem je vySe odpist. Z tohoto
divodu mizou byt investice netto i zaporné, z divodu nizsich investic, nez jsou celkové

odpisy.

Inettot = K¢ — Ki—1
Iprutto t = K¢ — Ki—q + O¢
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Lpruttot @ Inettor Vyjadiuji investice do provozné nutného investovaného kapitalu,
hodnota K; oznacuje provozné nutny investovany kapital ke konci roku t a O, jsou odpisy
vrocet (14, s. 175).

1.7.5 Dvoufazova metoda ocenéni

Metoda dvoufazového ocenéni se da povazovat za klasicky typ propoctu, ktery vychazi
Z prosté myslenky rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. V prvni fazi je mozné urcit
a prognézovat hodnotu volného penézniho toku jednotlivych rokli. V druhé fazi se
zaméfuje ocenéni do nekonecna od konce prvni faze. Druha faze se nazyva pokracujici

hodnota (14, s. 178).

1. faze 2. faze

Brogndza > Pokracujici hodnota

Obrazek €. 3: Schéma dvoufazové metody (Zdroj: Pievzato z: 19, s. 207)

Pokracujici hodnota je chapéana jako soucasnd hodnota penéznich tokd, které oCekavame
od konce prvni faze donekonecna. Soucasna hodnota je kalkulovana k datu skonceni

prvni faze (toto datum je totozné se zaCatkem druhé faze).

g o\ _FCFF.  PH
T LA+t A+i)T

Tento vypoctovy vzorec se pouziva pro hodnotu dvoufazové metody, kde T je délka prvni
faze vrocich, PH je pokracujici hodnota a irje kalkulovana trokova mira na bazi

primérnych vazenych nakladi kapitalu (14, s. 178).

Dulezitym aspektem pii propoctu hodnoty je volba ¢asového horizontu druhé faze,
kdy pokracujici hodnota je stézejnim atributem vysledné hodnoty a nejvice tuto

vyslednou hodnotu ovliviiuje. V soucasné dobé pievlada nazor ocenovatelti z evropskych
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zemi na volbu ¢asového horizontu druhé faze v intervalu od 3 do 6 let. Ve Spojenych
statech americkych se naopak poustéji do ¢asového horizontu 8 az 15 let. Je tedy na

uvazeni konkrétni situace, jaky ¢asovy horizont bude zvolen (14, s. 179).

Typickym feSenim pro pokracujici hodnotu je Gordonlv vzorec, popfipad¢ parametricky

vzorec (14, s. 183).
Gordonuv vzorec

Tento vzorec se bézné pouziva pro ocenovani akcii na zdkladé dividend. Prvni faze se
pohybuje v intervalu 4 az 14 let, druha faze pfedpoklada trvaly a stabilni rist volného
cash flow. Soucasnd hodnota takovéto nekonecéné rostouci Casové fady cash flow

odpovida pokracujici hodnot¢, kterd je dana vztahem:

. y FCFFr44
Pokracujici hodnotav ¢ase T = ﬁ
W —
Kde T oznacuje posledni rok odhadovaného obdobi, i) je kalkulovand trokova mira
(pramérné naklady kapitalu) a g odhadované tempo riistu volného cash flow v priibéhu

celé druhé faze do nekonec¢na. Dulezitou podminkou je, aby byla kalkulovana urokova

mira veétsi nez tempo rastu volného cash flow béhem druhé faze do nekonecna

(14, s. 183).
Parametricky vzorec

Také oznaCovany jako vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty. Tvar vzorce pro

pokracujici hodnotu parametrického vzorce je nasledujici:

KPVHr, , * (1 - %)

Pokracujici hodnota = :
Ik — 8

Piirtstek provozniho zisku po danich

r]_ = v/ O . 7 a7 v z .
Prirtstek investovaného kapitalu v preedchozim roce

Parametricky vzorec vychazi ze dvou zékladnich generatort hodnoty, a to tempa ristu
korigovanych provoznich vysledkd hospodaieni ponizenych o upravené dané

(korigovany provozni vysledek hospodateni) a o¢ekavané rentabilité Cistych investic (7).
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Investici je myslena investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho

kapitalu (14, s. 187).

Pro zjisténi vysledné hodnoty spolecnosti je mozné pouzit nasledujici tabulku.
Brutto provozni hodnota je hodnota investovaného kapitalu ocisténého o neuroceny cizi
kapital. Dilezité je také zminit to, ze toto schéma zachycuje pouze takzvanou provozni

¢ast spolecnosti (14, s. 201).

Tabulka €. 2: Propodet vysledné hodnoty spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 14, s. 201)

Hodnota brutto (provozni)

Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni
Hodnota vlastniho kapitalu provozni

Hodnota aktiv provozné nenutnych ke dni ocenéni
Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu

+ 1l

1.8 Ocenéni pomoci Ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Hlavnim cilem spole¢nosti je maximalizace zisku. U tohoto ocenéni je kladen diiraz na
zisk ekonomicky, ne ucetni (vynosy — néklady). Ekonomickym ziskem se rozumi rozdil
mezi vynosy a ekonomickymi naklady. Do ekonomického zisku patfi mimo ucetnich
nakladt i naklady oportunitni (naklady uslych ptilezitosti) (7, s. 120).
Uéetni zisk = vynosy — uéetni naklady
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital
Pti pfekonéni normélniho zisku ziskavame ekonomicky zisk. Takovyto zisk je odvozen

z pramérnych nakladl kapitalu vynaloZenych véftiteli (nédklady jako troky) a vlastniky
(oportunitni naklady) (7, s. 120).

1.8.1 Oportunitni naklady

Oportunitni naklady jsou ty, pii kterych dojde ke ztraté finan¢nich prostfedkli ne zcela
idedlnim alternativnim rozhodnutim o vyuziti svych zdrojt (kapital, prace). Oportunitnim

nakladem muze byt usla mzda nebo Groky z vlastniho kapitalu (7, s. 120).
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1.8.2 Struktura vzorce EVA

Ukazatel je tvofen pomoci 4 krokl. Prvni krok je vypocet ¢istého provozniho zisku po
zdanéni, druhym krokem je vypocet investovaného kapitalu, tfetim krokem je vypocet

naklad a posledni Ctvrty krok je samotné stanoveni ekonomické pifidané hodnoty
(2, s. 306).

EVA
— - 1
NOPAT — Nék_l a’dy
kapitalu

[ -

/
% (1-1) Kapital (C) * WACC

Trzby - Néklady

Obrazek & 4: Schéma ukazatele EVA (Pevzato z: 2, s. 306)
1.8.3 Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (NOPAT)
Vypoctovy vzorec pro NOPAT je tento:
NOPAT = EBIT * (1 — sazba dané z prijmt pravnickych osob (7,s.121)

Provozni zisk po zdanéni v této podobé obsahuje vysledek hospodareni z hlavni ¢innosti,
zisky nebo ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob z mimotadné cinnosti
nesouvisejici s hlavnim predmétem podnikéni. Dale také obsahuje zisk nebo ztratu
Z finanéni Cinnosti a osobni ndklady a vynosy povaZované z ucetniho hlediska za
provozni, ale charakterové se vice piiblizuji k mimotadnym nebo nesouvisi s provozni

¢innosti (6, s. 121).
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1.8.4 Investovany zpoplatnény kapital (C)

Investovany zpoplatnény kapital je hodnota finan¢nich zdroji vlozenych do spolecnosti
investory. Hodnotu investovaného zpoplatnéného kapitalu Ize ziskat dvéma zplsoby.
Prvni zplisob (provozni) pohlizi na investovany kapital jako soucet dlouhodobych
provoznich aktiv v zlstatkovych cenach a pracovniho kapitdlu. Druhym zptisobem
pohledu (finan¢ni) na investovany kapital je soucet ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

a uro¢enych zavazku (7, s. 121).
C z provozniho hlediska = dlouhodoby majetek + cCisty prac. kapital

C z finan¢niho hlediska = pasiva — kr. zavazky z obchodnich vztaht (7, s. 121).
1.8.5 VaZené primérné naklady na kapital (WACC)

WACC se sklada z nakladt na cizi kapital a nakladt na vlastni kapital. Z pohledu teorie
ekonomické pfidané hodnoty je hlavnim cilem spole¢nosti maximalizovat ekonomicky
zisk. Spolec¢nost se tim padem nezaméfuje na maximalizaci ucetniho zisku, ktery je
vykazovan v rozvaze rozdilem nékladt a vynost. Velky rozdil je v hodnot¢ nakladu, kde
v ekonomickém zisku obsahuji i alternativni (oportunitni) naklady (naklady uslé
ptilezitosti), z toho plyne ignorovani nakladii vlastniho kapitalu v klasickém pojeti,
protoZe ve vykazu zisku a ztrat nejsou uvedeny naklady (placené uroky) na cizi kapital

(3, s. 50).

Nejobtizngj$i Cast pii stanoveni primérnych vazenych nakladii na kapital je urceni
nakladi na vlastni kapital. Vynosové ocekavani investord z velké ¢asti ovliviiuji ndklady

na vlastni kapital (1, s. 381).

Velikost primérnych naklad primarné zavisi na rozlozeni a zptsobu vyuziti vlastnich
zdroji a také sekundarné na konkrétnim zdroji. Spolecnosti vyuzivajici efektivné
vlastnich zdroji dosahuji nizSich primérnych ndkladii na kapitdl. WACC se méni 1 se

zmé&nami v kapitalové struktufe spolecnosti (7, . 121).

D E
WACC = rd*(l—d)*E+re*E
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Jednotlivé polozky vzorce jsou:

rqe = naklady na cizi kapital (placené tiroky)
d = sazba dan¢ z ptijmil pravnickych osob

D = cizi kapital

E = vlastni kapital

C = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital
re = naklady vlastniho kapitalu (7, s. 122).

1.8.6 Naklady na vlastni kapital (r,)

Pro zjiSténi co nejpfesnéjSich nakladi na vlastni kapital je podstatné zjistit pocet
emitovanych kmenovych a prioritnich akcii. Pomoci téchto akcii je pfevazné tvoien
zakladni kapital. Pro odhad nékladi na vlastni kapital je mozné postupovat podle vzorce
CAMP — model ocenovani kapitdlovych aktiv nebo tzv. stavebnicového modelu

vyuzivaného Ministerstvem prumyslu a obchodu (7, s. 122).
re =Trf+ B* (ry, —1y)
Jednotlivé polozky vzorce néklada vlastniho kapitélu:

17— bezrizikovy vynos, za ktery se povazuji napfiklad vynos statnich dluhopist,

B = mira trzniho rizika akcie,

Tm — T5= prémie za systematické riziko, je to rozdil mezi vynosem kapitalového trhu
a bezrizikovou sazbou, u mensich spole¢nosti problémovéjsi, nahrazuje se rizikovou

prémii (obvykle 2 az 3 procenta) (2, s. 307).
1.8.7 Naklady na cizi kapital (1)

Jednim zplsobem vyjadfeni nakladii ciziho kapitdlu je nahrazeni Urokovou mirou,

ktera je odvozena z velikosti a ceny tvéru spole¢nosti.

nakladové aroky

r - 7 7 v
4™ bankovni uveéry
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Dutlezité jsou interni informace spolecnosti, ale pokud nejsou k dispozici, postaci
odvozeni urokové miry z dlouhodobych Uvér, nebo aktudlni urokové miry bank

(7, s. 123).
1.8.8 Ocenéni na zakladé ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickou pfidanou hodnotu jako néstroj ocenéni je mozné vyuzit ve stejnych
variantach, které jsou mozné pro diskontované penézni toky (entity, ekvity a APV). Pro
potfeby prace byla zvolena metoda entity. Prvnim krokem pii propoctu hodnoty
spole¢nosti metodou EVA je zjisténi hodnoty aktiv pro spolecniky a véfitele a nasledné
odecteni ciziho kapitalu. Touto upravou ziskdme hodnotu ocenéni pouze pro vlastniky.
Trzni hodnota opera¢nich aktiv je dana souétem NOA (Cista operacni aktiva) a MVA
(trzni pfidana hodnota). Vypocet hodnoty je opét dvoufdzovou metodou. Druha faze je

myslena vé¢nou rentou donekonec¢na. Vzorec hodnoty je dan nésledujicim vztahem:

T
H, = NOA, + Z( EVA, )+ EVAT+1 Dy +A
n- 0 £ \(1+WACQ)Y/ ~ WACC * (1 + WACO)T 00

T
NOPAT, — WACC * NOA_;\ NOPAT,,; — WACC * NOA
H, = NOA, + Z ( )

(1 + WACC)® WACC * (1 + WACC)T

— Do+ Ay
t=1

Kde H,, je hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti (netto), EVA; v roce t, NOA, jsou Cista
operacni aktiva k datu ocenéni, NOA;_; jsou Cistad operacni aktiva ke konci predchoziho
roku, NOPAT; opera¢ni vysledek hospodafeni v roce t, T je poCet rokt, D, hodnota

uroc¢enych dluhti k datu ocenéni a A, ostatni neoperacni aktiva k datu ocenéni (14, s. 297).
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V dalsi ¢asti diplomové prace jsou uvedeny zakladni informace o oceilované spole¢nosti

a prakticka aplikace dosud nabytych informaci. Veskeré vystupy této ¢asti budou pouzity
pro tieti ¢ast prace, a to vlastni navrhy a feSeni.UCel, predmét, datum ocenéni a

kategorie hodnoty

Ocenéni se provadi za ucCelem zjisténi hodnoty pro potieby managementu, prodej
spolecnosti nebo jeji jakdkoli transformace neni zvazovéana. Vystupy ocenéni budou uzity
pro potfeby managementu. Samotné ocenéni je provedeno k 1. 1. 2018. Spolecnost je

ocenovana na zaklad¢ objektivizované kategorie hodnoty.
2.2 Ocenovana spole¢nost

Ocenovanou spolecnosti je EUROVIA CS, a.s., diive Stavby silnic a Zeleznic, a.s. Jedna
se o Ceskou pravnickou osobu, kterd sidli v Praze a fadi se k nejvice vyznamnym
stavebnim spole¢nostem v Ceské republice v oblasti dopravniho stavitelstvi. Spole&nost
je jednim z vudcu trhu diky vykonnosti regionalnich zavodid a dcefinych spole¢nosti.
Nejvice piisobi na uzemi Ceské republiky a Slovenska. Na trhu stavitelstvi se pohybuje
pres 60 let a od roku 2006 je soucasti koncernu VINCI. Jejim jedinym vlastnikem je
francouzska spole¢nost EUROVIA CS, a.s., ktera do tohoto koncernu patii. Spole¢nost
také disponuje vlastni surovinovou zakladnou a navic pusobi i v oblasti t€Zby a prodeje
drceného a tézeného kameniva. SpoleCnost 1 jeji dcefiné spolecnosti jsou drziteli
certifikatu fizeni kvality ISO 9001 a certifikace environmentalniho systému fizeni
ISO 14 001 nebo OHSAS 18 001 (certifikace kontrol a fizeni BOZP). Zaroven vedeni

spolecnosti se zavazalo k politice integrovaného systému managementu (20).

Obchodni nazev: EUROVIA CS, a.s.

Sidlo: Narodni 138/10, 110 00 Praha 1, Ceska republika
Datum vzniku: 4.5.1992

Zéakladni kapital: 1 386 200 000 K¢

Identifikaéni ¢islo: 452 74 924
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Prévni forma: akciova spolecnost
Predmét podnikani:

- projektové ¢innosti ve vystavbé, opravy silni¢nich vozidel, zpracovani kamene

- izolatérstvi, provozovani drdzni dopravy, cinnost provadéna hornickym
zptisobem, hornicka ¢innost, provozovani drahy — vlecky

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

- zamecnictvi, nastrojarstvi, obrabécstvi, opravy ostatnich dopravnich prostiedkti

- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani, klempifstvi a oprava karoserii

- ¢innost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence

- silnicni motorovd doprava — ndkladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvyssi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny
K piepravé zvifat nebo véci, osobni provozovana vozidly uréenymi pro piepravu
nejvyse 9 osob véetné tidice

- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych
a telekomunikaénich zatizeni, vykon zemédélské Cinnosti

- vodoinstalatérstvi, topendistvi, malifstvi, natéracstvi, lakyrnictvi, distribuce
pohonnych hmot

- zemni prace provadéné za pouziti strojli a vybusnin, pokud se na jedné lokalité
pfemistuje vice nez 100 000 metra krychlovych horniny, s vyjimkou zakladani
staveb

- podzemni prace spocivajici v hloubeni dilnich jam a studni, v fizeni §tol a tunela,
jakoz 1 ve vytvafeni podzemnich prostorit o objemu vétSim nez 300 metr

krychlovych horniny (15).
2.3 Strategicka analyza

V této Casti diplomové prace bude provedena analyza vnéjSiho a vnitiniho prostiedi
spolecnosti. Pro analyzu vnéjsiho prostiedi pouZziji SLEPT a Porterovu analyzu. Analyza
vnitiniho prostfedi bude provedena s pomoci McKinseyho modelu 7S a nasledné celkové

zhodnoceni pomoci SWOT analyzy.
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2.3.1 SLEPT analyza

Nyni zanalyzuji vnéjsi prostfedi pomoci SLEPT analyzy, jednotlivé analyzované faktory

jsou tyto: socialni, legislativni, ekonomické, politické a technologické.

Socialni faktory

nedostatek dostatecné kvalifikovanych pracovnikl, a to zejména pro stiedni a vyssi
management. Tento nedostatek se projevuje v dneSni dob¢ jeste vice, nebot’
nezaméstnanost v Ceské republice je téméf na historickych minimech a shanéni
zaméstnancl s technickym vzdélanim a hlavné zkuSenostmi ze stavebnictvi spolu se
schopnostmi fidit tym lidi pod sebou a brat na sebe zodpovédnost je obrovsky problém.
Z diavodu nedostatku lidi museji ostatni zaméstnanci piebirat pracovni povinnosti
a zodpovédnost od téch, kterych je nedostatek. Navic tito zaméstnanci nejsou potiebné
kvalifikovani a je nutné v omezené casové dobé tyto pracovniky kvalifikovat pro dany

druh ¢innosti.
Legislativni faktory

Vétsina novych legislativnich opatfeni ma neblahy vliv na chod veskerych podnikajicich
subjekti. Nejvetsim problémem je kontinudlni rist byrokratického zatiZzeni. Neustalé
vydavani novych zékonil, vyhlasek, smérnic, nafizeni a ostatnich legislativnich opatfeni
vytvaii na spolecnosti tlak a nutnost byt neustale ve stfehu, nebot’ co je legalni dnes,
rozhodné nemusi byt zitra. Navic implementace stdle novych legislativnich pravidel
pfinasi nékdy zbyte¢né financni naklady. Zakonodarci maji posledni dobou trend
provadeét legislativni opatieni na urcité problematiky metodou pokus a omyl. Zavedeni
nového opatfeni je i pro stat nakladné (napiiklad elektronickd evidence trzeb a jiné)
a vyzaduji urcitd financni vydani. Po zavedeni se zjisti, Ze to funguje nebo nefunguje
podle predstav, a zacnou se legislativni nafizeni nasledné¢ pozméiovat a upravovat.
Pokud se zméni vlada, je i pravdépodobné ruseni a zastavovani projektti piedchozich

vlad.
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Ekonomické faktory

Uroven vykonnosti ekonomiky, a to v jaké &asti cyklu se zrovna nachazi, vyrazné
ovlivituje v podstaté vSechny ekonomické subjekty na trhu. Ekonomika zazivala
poslednich par let velice rychly rast. Nyni se ekonomika stadle nachazi v obdobi rastu,
V podstaté¢ na vrcholu. To, Ze je téméf na vrcholu, si mysli fada pfednich svétovych
(i Ceskych) odbornikti a analytiki, a také mtizeme ocekavat v nasledujicich par letech
zacCatek recese a krize. Pro spole¢nost je klicova situace na evropském a svétovém trhu,
nebot’ vétsSina produkce urcené pro export se vyvazi predevsim do EU. Z tohoto diivodu
je ekonomicka situace v Evropé velice dilezitd (predevsim ekonomicka vykonnost
Némecka). Volny pohyb penéz, prace, kapitalu a osob piispiva pozitivné k riistu, navic
absence cel v EU je pozitivni. Dulezitou roli na ekonomiku evropskych zemi bude hrat
aktualni brexit, situace rozdéleni Spanélska a Katalanska a piedevsim uvérovani Italie,
Spanélska a Recka. Recko sice neni velikosti své ekonomiky vyznamnym hracem,
ale velikost zadluzeni a struktura véfiteld tuto dualezitost umochuje a situace se

zadluzenim je nutno neustale monitorovat a korigovat.

Dalsim faktorem je DPH, dan z ptijmu, ménovy kurz a inflace. V souc¢asné dobé ma DPH
jednu zakladni a dvé sniZzené sazby, a to 21 %, 15 % a 10 %. Vyvoj inflace se pohybuje
kolem dvou procent, tato hodnota je povaZovana za Zadanou a pro ekonomiku
prospésnou. Dan z piijmu pravnickych osob je od roku 2010 na stejné trovni 19 % (2009
— 20 %) a jeji hodnota by se neméla prozatim ménit. Ménovy kurz (hlavné KE/EUR) je
zivotné dilezity pro Ceskou republiku. Dlouhou dobu CNB kurz intervenovala a drzela
v uréeném pasu pomoci tisknutim penéz. Nyni CNB od tohoto upustila a kurz je
korigovan uz jen zvySovanim (popfipadé snizovanim) zakladnich trokii a sazeb

(2T REPO, lombardni, diskontni). V roce 2018 CNB zvysila sazby pétkrat.
Politické faktory

Politicka situace v Ceské republice je nyni relativné ustalena. Nova vlada ma jiz stabilni
pozici a podporu ve snémovné. Zastoupeni politickych stran je velice pestré,
ale k radikalnim rozhodnutim zatim nedochazi. Stinné svétlo na primarni vladnouci
stranu vrhaji kauzy pfedev§im piedsedy vladnouciho politického hnuti a zaroven

premiéra, ktery je spojovan a vySetfovan (pfimo i nepiimo) se zneuZivanim dotaci
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Evropské unie nebo tnosem vlastniho syna na Krym a naslednd do Svycarska.
Dalsi negativni svétlo na pozici Ceské republiky v mezinarodnim prostiedi vrha i post
prezidenta, ktery zastava osoba vulgarné se vyjadiujici v zivych pifenosech a ma vyrazné
sympatie k totalitnim svétovym vladctm, jakym je rusky prezident nebo ¢insky prezident.
Nasledné minéni u nasich klicovych demokratickych evropskych a svétovych partnert je
timto chovanim a wudalostmi poskozovano. Tato posSkozeni se projevuji 1ina
spolecnostech, které obchoduji se zahrani¢nimi partnery v téchto klicovych zemich.
Na druhou stranu ¢lenstvi v Evropské unii a Severoatlantické alianci dava Ceské
republice jako celku velkou davku stability, bezpecnosti a jistoty, nebot’ i nasi kli¢ovi

partnefi jsou také ¢leny téchto uskupeni. Navic tato ¢lenstvi davaji viem subjekttim Ceské

republiky jistou davku divéryhodnosti a vyjednavaci sily.
Technologické faktory

Technologicky faktor je jednim z klicovych faktord v konkurenceschopnosti spole¢nosti,
nebot’ se jedna o stavebni firmu. Zmény ve zpusobech vyuziti technologii a novych
materidlli pfinasi potfebnou piidanou hodnotu pro udrzitelnou konkurenceschopnost
asledovani vyvoje téchto inovaci je zadané. Pokroky v oblasti telekomunikacnich
technologii pfinasi pii efektivnim vyuziti Gsporu lidského Usili, ¢asu a vytiZenosti
pracovnika, které mohou byt vyuzity jinak, efektivnéji. Technické zaostavani samotnych
stroji uréenych pro vykon stavebnich praci neni pro toto odvétvi rizikovym faktorem

a v drtivé vétsing je jejich zptsob a efektivita uziti konstantni.
2.3.2 Porterova analyza

Tato analyza zjistuje a posuzuje jednotlivé vyjednavaci pozice v odvétvi. Mezi klicové
oblasti patii oblast odbératelli, dodavatelli, substitutdi, potencionalni nové konkurence

a stavajici konkurence.
Odbératelé

Nejvétsim a témét jedinym odbératelem spolecnosti je vefejny sektor zastoupeny statem,
kraji, mésty a obcemi. Vyjednavaci sila odbératele jako statniho sektoru je dana diky
zpusobu vybéru svého dodavatele pomoci vypisovani vetejnych zakdzek, kde je
oceniovana spolecnost nucena piedlozit lepSi ndvrh nez ostatni soutézitelé. Pouze
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minimalni ¢ast pfipadd na soukromy sektor. Objem dodanych vykoni soukromému

sektoru na celkovém podilu vykoni je pouze par procent, tedy zanedbatelné ¢islo.
Dodavatelé

Nejveétsi polozkou potiebnou pro vykon Cinnosti je stavebni material. Spole¢nost vlastni
kamenolom a tézi v ném vyraznou ¢ast potfebného stavebniho materidlu, diky tomu je
pouze limitovana kapacitou vlastniho lomu a produkce. Diky své velikosti a Clenstvi
Vv koncernu mé na trhu velice silnou pozici a pfi vyjednavani objednavek stavebniho
materialu nebo pii obméné strojového parku je rovnocennou protistranou (nékdy i tou
siln€jsi) pfi vyjednavani podminek. Navic vzdy existuje vice moznych dodavatelt urcité
pozadované komodity nebo vyrobku, a proto ji ze strany dodavateli nehrozi témét zadné

riziko ohrozujici jeji existenci.
Substituty

Spolecnost se zabyva stavbou silniC, Zeleznic, tramvajovych trati nebo naptiklad mosta.
Hrozba substitut je zde velice mala. Dopravni infrastruktura pro osobni i nakladni
dopravu je nezbytnou soucasti dnesniho svéta a ekonomiky. Jednim z moznych substituti
vidim az v horizontu n¢kolika desitek let, pfedev§im v hyperloopu od Space X Elona
Muska, kde by na poli dopravy mohl vzniknout monopol. Potieba migrovani lidi a véci

zde vzdy byla a bude a v souc¢asnosti substitut k produkovanym statkiim spolec¢nosti neni.
Potencionalni novi konkurenti

Vstup do odvétvi je relativné silné ovlivnén stavajici konkurenci, nebot’ trh maji
spolecnosti piisobici v oboru veelku rozdélen. Navic vstup je extrémné financné nakladny
pfedevSim na pofizeni stavebnich strojii, ziskdni dostatecného mnozZstvi zaméstnanct
a zajisténi dostate¢ného mnozstvi stavebniho materialu. Zakaznici, tedy vefejny sektor,
je kapacitné¢ omezen zdroji z vefejnych rozpocti, a proto je pocet vypsanych zakdzek
omezen ekonomickou situaci. Pokud je ekonomika v expanzi, roste pocet vypisovanych
statnich zakéazek a roste riziko moznosti utoku na trh jinym globalnim hracem plsobicim
v zahrani¢i. V pfipad¢ recese je riziko vstupu nového konkurenta témét minimalni,
nebot’ finan¢ni ndro¢nost je velkd a nésledna rentabilita vlozenych prosttedki je pomala.

Potencionalni novy konkurent v pfipadé uUtoku na trh musi disponovat obrovskym
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mnozstvim kapitalu a také se od néj oCekava jiz jista tradice, stalost na trhu. Proto se

spole¢nost téméf nemusi obavat nové konkurence.
Konkurenti v odvétvi

Mezi nejvyznamnéjsi konkurenty v odvétvi patii spole¢nosti OHL ZS, Strabag, Skanska,
Metrostav nebo Swietelsky stavebni. Konkurenceschopnost oceniované spole¢nosti je
tvofena piedevSsim piiznivou cenou a vysokou kvalitou. Boj mezi konkurenty je
piredevSim o statni zakazky vypisované statem, kraji nebo obcemi. Pro ziskéani statni
zakazky je nezbytné ptedlozit a uzpisobit svou nabidku Iépe nez konkuren¢ni spole¢nost,
proto je spole¢nost zna¢n¢ ohrozena ostatnimi hraci, nebot’ jejich velikost a sila uzptisobit
nabidku je velice podobnd ocenované spole¢nosti. V ndvaznosti je nezbytné zvolit tu
strategii boje o statni zakazky, aby byla zajiSténa vlastni ziskovost a mnozstvi ziskanych

zakazek.
2.3.3 Model 7S (McKinsey)

Tento model se zabyva vnitini analyzou prostiedi spolecnosti. Obsahem modelu je sedm
na sob& zavislych faktord, které se déli na tvrdé a mékké. Takzvané tvrdé prvky jsou
strategie, struktura a systémy. Za mé&kké prvky se povazuji sdilené hodnoty, skupina,

styl a schopnosti.
Strategie

Primarni strategii spolecnosti je spojeni tradice, zkuSenosti svych zaméstnanct a na
druhou stranu moderniho pfistupu Kk ziskanym projektim z hlediska technologii
a pozitivniho  ekologického pfistupu. Spole¢nost je jednim =z nejzadangjSich
zam¢stnavatelli v oboru a snazi se ziskavat a vychovavat své zaméstnance 1z fad
absolventt Skol. Dalsi strategii je i rozSifovani struktury portfolia stavebnich zakéazek

0 netradi¢ni projekty, nez jsou jeji typické stavby silnic a Zeleznic.
Struktura

Ve spolecnosti jsou zastoupeny vSechny stupné managementu. V nejniz$im

managementu jsou mistfi a vedouci smén, projekti. Ve stiednim jsou stavbyvedouci,
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manazeii kvality nebo naptiklad vedouci finan¢niho useku, logistiky. V nejvyssim jsou

feditelé zavodu a oblasti, dale clenové piedstavenstva nebo dozor¢i rady.
Sdilené hodnoty

Mezi sdilené hodnoty spole¢nosti patii odvadéni kvalitni prace, vzajemna spoluprace,
ekologicky korektni chovani a plnéni stanovenych cilti kvalitn€ a v¢as. Déle se prosazuje

oteviena komunikace a pratelské pracovni prostiedi.
Spolupracovnici

Zaméstnanci jsou pro spole¢nost velmi dileziti, a proto jsou vzdy informovani o vSech
dilezitych vécech, které se management dozvi nebo rozhodne. Dale se vytvareji
optimalni podminky pro vlastni rozvoj a vzdélavani, benefity a odmény za predcasné

a v potiebné kvalité plnéné zakazky.
Styl manaZerské prace

Ve spolecnosti je relativné autokraticky styl fizeni, ale vedouci pozice jsou otevieny
konstruktivnim  pfipominkam nebo navrhiim, které vznaseji jejich podfizeni.
Rozhodovaci pravomoc maji ale jen vedouci pozice, tedy pokud k rozhodnuti v takovych

otazkach jsou zplnomocnéni.
Schopnosti

Po zaméstnancich nejnizSich pozic je vyzadovano minimalné vyuéni list pro délnické
profese nebo stfedoskolské odborné vzdélani s technickym zamétenim. Pro stfedni a vyssi
pozice je vyzadovano vzdé€lani vysokoSkolské. Zaméstnanci jsou obsazovani do

pracovnich pozic dale 1 podle jejich dosavadnich zkuSenosti, schopnosti a dovednosti.
Systémy Fizeni

Spolegnost je vlastnikem certifikiti managementu kvality CSN EN ISO 9001,
environmentalni certifikit CSN EN ISO 14001 a certifikat fizeni bezpe&nosti a ochrany
zdravi pii praci CSN OHSAS 18001. Jednotlivé certifikace jsou implementovany do

integrovaného systému managementu a celd spole¢nost se fidi a chova podle téchto
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certifikaci. Integrovanému systému managementu jsou podifizeny veskeré procesy fizeni,

které také zajist'uji trvalé dosahovani pozadované kvality a finanéni stability.
2.3.4 SWOT analyza

Pro shrnuti strategické analyzy se jevi jako vhodny nastroj SWOT analyza.
Zdrojem zaveért pro SWOT analyzu jsou jednotlivé analyzy provedené v predchozich
kapitolach. Vysledné zavéry jsou c¢lenény do silnych a slabych stranek, které plynou
spolecnosti z internich faktorti, dale pfilezitosti a hrozby, které ovliviiuji ocenovanou

spole¢nost externg.

Tabulka €. 3: SWOT analyza (Zdroj: Vlastni zpracovani)

S - silné stranky W - slabé stranky
- Céste¢na samostatnost v obstaravani - Nedostatek kvalifikovanych
vstupnich materialti — nezavislost na pracovnikii na trhu prace
dodavatelich - Zpozd'ovani terminti dodani
- Velikost spole¢nosti vystupti
- Pokryti celé Ceské republiky - Homogennost produktu
- Clen nadnérodni skupiny - Vysoka odpovédnost pii vadnych
- Tradice a dlouhé plsobeni na trhu dodavkach — reklamace
O - prileZitosti T - hrozby
- Rozsifeni pole plsobnosti na - Téméf homogenni odbératel —
slovenském trhu, poptipadé polském vetejny sektor
- VyuZiti novych technologii v oblasti - Ekonomika je jiZ na svém
vstupnich materialu a procesu vyuziti vrcholu a zadina jeji zpomalovani
- Vyrobek — stavba infrastruktury - Legislativni zmény
- Vyjednavaci sila pfi jednani s dodavateli - Vstup zahrani¢ni nadnérodni
pfi ndkupu konkurence
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2.4 Financni analyza

Nasledujici cast diplomové prace je vénovana financni analyze spolecnosti
EUROVIA CS, a.s. Nastroji vyuzitymi pro finanéni analyzu jsou stavové ukazatele,
pomérové ukazatele, bonitni a bankrotni modely. Ke konstrukci byly vyuzity financni
vykazy spolecnosti uvedené v priloze €. 1, 2 a 3. Béhem zpracovani finan¢ni analyzy

nebyla dostupna data pro rok 2018.
2.4.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital ukazuje tu ¢ast ob&znych aktiv, kterd by v piipadé okamzité

nutnosti umoteni kratkodobych zavazku, byla k dispozici.

CPP
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2200
2 000

HODNOTA V MCZK

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
——CPP 2524 3 666 3787 3155 3123 2 304 2 884 2817 3704

Graf & 1: Cisty pracovni kapital (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypodty a graf v software Excel)

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu je v pribéhu sledovaného obdobi zna¢né kolisavy.
Do roku 2011 jeho hodnota rostla a dosédhla svého maxima, po kterém néasledovalo obdobi
poklesu do roku 2014, kdy dosahla hodnota svého minima. Od roku 2014 hodnota Cistého
aktiv, nez byl pokles kratkodobych zavazkl. Rozdil mezi maximélni a minimalni

hodnotou od roku 2011 do 2014 byl 1 483 milionu korun, tedy pokles o téméf 39 %.
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2.4.2 Ukazatele likvidity

V uvedené tabulce €. 4 jsou uvedeny vysledky ukazateli likvidity za kazdy analyzovany

rok a vysledné hodnoty jsou bezrozmérna Cisla.

Tabulka ¢. 4: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty provedeny v systému Excel)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Bézna likvidita 1,47 155| 1,71} 1,85| 1,73| 1,60| 1,87| 2,11| 2,29
Pohotova likvidita 1,43| 1,49| 1,65| 1,76| 1,60| 1,44| 1,80| 2,03| 2,18
Okamzita likvidita 0,51| 0,54| 0,77| 0,34| 0,28| 0,21| 0,45| 0,28| 0,08

Bézna likvidita za celé analyzované obdobi ma rostouci trend a pohybuje se
v doporuéeném intervalu hodnot od 1,5 do 2,5. Tento trend je i nazorné zpracovan v grafu

%

¢. 1. Vroce 2017 pievySovala obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje hodnocené
zacatku obdobi, a to v roce 2009, kdy se hodnota pohybovala pod doporu¢enou hodnotou.
Od roku 2014 hodnota likvidity tfetiho stupné neklesala. Spolecnost se pfi fizeni moznosti

splatit své kratkodobé cizi zdroje chovala zodpovédné.

Pokud by hodnocena spolecnost nechtéla pti dostani svym zdvazkim rozprodavat své
zasoby, tuto odpovéd’ nalezne v hodnoté€ pohotové likvidity. Literatura doporucuje drzeni
hodnoty pohotové likvidity v intervalu 1 az 1,5. Zjiz zminéné tabulky je zifejmé, ze
uspokojeni véfitelt neni pro hodnocenou spolecnost problém. V horni hranici
doporuceného intervalu hodnocené spolecnost udrzovala svou pohotovou likviditu v roce
2009, 2010 a 2014. Zbyla obdobi byla hodnota vyssi, neZ je doporuceny interval. Tento
stav je pfiznivy pro véfitele, ktefi nemusi mit strach z nezaplaceni svych pohledavek.
Naopak vysoka hodnota ke konci obdobi neni zptusobena zejména drzenim velkého
objemu pohotovych platebnich prostredkli. Spole¢nost mé predev§im ke konci obdobi
velké mnozstvi svych zdroji vlozenych do pohledavek ve skupiné (polozka v rozvaze

pohledavky ovladana — ovladajici osoba).
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Graf ¢ 2: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)

Poslednim ukazatelem je okamzitd likvidita neboli likvidita prvniho stupné.
Vyvoj likvidity se v doporu¢eném (nikoli kritickém) intervalu pro Ceskou republiku
pohybovala pouze v roce 2011, kdy objem pohotovych platebnich prostfedki byl nejvyssi
za celé obdobi. Zbylé roky vyjma posledniho roku se hodnota pohybovala smérem ke
kritické hodnoté¢ 0,2. V roce 2017 dosahla okamzita likvidita svého dna (hodnoty 0,08).
Tato hodnota je jiz kritick4, ale stale nemusi znamenat platebni neschopnost, pfedev§im
ze zohlednéni faktu poskytovani dodavatelskych Gvéra a kontokorentt. V grafu ¢. 1 je
vidét trend rozevirajicich se nlizek mezi likviditou prvniho stupn€ a na druhé strané

likviditami druhého a tfetiho stupné.
2.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli navratnost, popiipad¢ vynosnost. Tyto ukazatele odpovidaji, zda fizeni

jednotlivych polozZek rozvahy bylo pozitivni nebo negativni na ziskovost.

Tabulka €. 5: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoclty provedeny v systému Excel)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ROS 446%| 463%| 697%| 731%| 744%| 194%| 2,02%| 10,25%| 4,70%

ROA 711%| 639%| 920%| 801%| 740%| 262%| 3,11%| 11,20%| 5,10%

ROE 19,66 % | 19,15% | 29,70% | 26,04% | 26,93% | 6,16 % | 9,25% | 28,03% | 14,34 %

ROCE | 14,24%| 12,96 % | 17,09% | 13,63% | 13,58% | 4,90 % | 526 % | 18,15%| 6,66 %
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Rentabilita trzeb (ROS) vykazovala rostouci trend do roku 2013. Mezi roky 2013 a 2014
dosahla ke zlomu z divodu vyrazného poklesu vynost z dlouhodobého finan¢niho
majetku a vyrazn&js$iho zvySeni nakladu v oblasti spotfeby sluzeb, materialti a energie.

Tyto faktory ovlivnily pokles mezi roky 2013 a 2014 i u ostatnich uvedenych ukazatelt
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Graf ¢&. 3: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) se vyvijela podobnym trendem jako ostatni
ukazatele rentability. Nejveétsi zisk pfinasel vlastnikim vlozZeny vlastni kapital v roce
2011, ktery je nasledovan rokem 2016, kdy se oba roky piiblizovaly k hranici ziskovosti
30 %. Nejméné ziskovym rokem pro vlastniky a akcionafe byly roky 2014 a 2015.
Ziskovy pokles mezi rokem 2013 a 2014 dosahoval 20,77 %. Rozdil mezi nejveétsim

cv v

Navratnost investic do dlouhodobého investovaného kapitalu je dulezitd pii hodnoceni
vynalozeného kapitdlu do dlouhodobého majetku, ktery je pak dlouhou dobu v tomto

majetku vazan. Tato navratnost neni v fadech tydni nebo mésici, ale i nékolika let.

cvwr
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dlouhodoby kapital pfinasel v roce 2014, 2015 a 2017. V roce 2014 klesla ziskovost pod
5 %.

Pribéh vSech ¢ty analyzovanych ukazatell je vyobrazen v grafu €. 2, ve kterém je jasné
vidét kriticky pokles mezi roky 2013 a 2014. Dale je zietelna provazanost vSech ukazatela
vysledkem hospodateni pfed nebo po zdanéni, ktery je pii propo¢tu ve jmenovateli,
a trend rtstu nebo poklesu tohoto zisku vyrazné ovliviiuje i vyslednou hodnotu ukazatele

Vv jednotlivych rocich.
2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou rozdé€leny do dvou grafli z divodu potieb interpretace

J4

vysledki. Prvni ¢ast obsahuje procentni vyjadieni, druha pomérové bezrozmérné ¢islo.

Ukazatele zadluzenosti
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= Mira zadluZenosti 248% | 269% @ 263% | 242% @ 261% @ 247% @ 269% @ 143% 174%

Graf ¢. 4: Ukazatele zadluZenosti 1. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf a vypocty provedeny

Vv systému Excel)

Celkova zadluZenost ocenované spolecnosti po celé zkoumané obdobi dosahovala
vyssich hodnot, nez je doporucend vrchni hranice intervalu 60 %. Pouze v roce 2016
hodnota celkové zadluzenosti klesla do doporuceného intervalu. Dlouhodoby trend

hodnoty je téméf konstantni a nedochéazi k vyraznéjSim odchylkdm az na obdobi poklesu
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mezi roky 2015 a 2016, kdy doslo ke snizeni penéznich prosttedki na polovinu a snizeni

rezerv spolu se zaplacenim vétSiho objemu kratkodobych zavazk.

Mira zadluzenosti spole¢nosti vykazovala také témét neménny trend a K velkému snizeni

doslo pravé vroce 2016, kdy doSlo k umoteni vétsi ¢asti kratkodobych zavazki

vwvr

ato 143 %, ale nasledujici obdobi doslo opét k mirnému zvySeni o 31 %. V porovnani

s rokem 2015 nebo 2010 doslo ke snizZeni o témét polovinu.

Tabulka €. 6: Ukazatele zadluZenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty provedeny v systému Excel)

2009 | 2010 |2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015| 2016 | 2017
Urokové kryti 74| 196 101| 156|4211| 663| 1103| 5194 13326
Doba spldceni dluhu 3,17| 10,31| 3,46| -6,66| 3,82| -13,22| 1,42| -11,21| 4,34
Kryti dl. maj. v. maj. 1,06| 12| 1,21 11| 1,16| 1,05| 097| 126| 1,22
Kryti dl. maj. dl. zdroji. 1,87 222| 241| 225| 2,31 199| 217| 241| 241

Ukazatel urokového kryti dosahuje po celé zkoumané obdobi extrémnich hodnot
predevsim z divodu absence bankovnich Gvérd. Spolecnosti vznikaji nadkladové uroky
pouze z titulu pozdné placenych kratkodobych zavazkli z obchodni ¢innosti, poptipadé
zavazkl jim podobnych. Doba splaceni dluhu spolecnosti se pohybuje témét stiidave
Vv kladnych, poptipadé zapornych hodnotach z divodu kladného, poptipadé zaporného
cash flow, které je obsaZeno ve vypoctovém vzorci. Tento ukazatel je velice staticky
a tika, za jak dlouho spole¢nost pii nezménéné vysi provozniho cash flow dostoji svym
zavazkim. Uvazujme pouze kladné hodnoty, u kterych je dulezity klesajici trend
v prubéhu ¢asu. Nejrychleji mohla spole¢nost své zavazky splatit v roce 2015, tedy ani
ne do roka a ptl. Posledni znamy udaj odpovida splaceni dluhii spole¢nosti v obdobi

do 58 mésicu (po zaokrouhleni).
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Graf ¢. 5: Ukazatele zadluZenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem po celé analyzované obdobi bylo vyssi
nez jedna, kromé roku 2015, kdy hodnota klesla lehce pod tGroven jedné. Hodnocena
spolecnost z dlouhodobého hlediska dava piednost finan¢ni stabilit¢ pfed vynosem,

nebot’ veskery dlouhodoby majetek je kryt vlastnim kapitalem.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji po celé obdobi dosahuje hodnoty vétsi

nez jedna, coz znali konzervativni strategii financovani dlouhodobého majetku

4

druhou stranu stoji spolecnost vice nékladii, nebot’ financuje 1 sva kratkodoba aktiva

dlouhodobymi zdroji. Z analyzovaného obdobi je vidét dlouhodoby trend v této strategii

Sw v

a 2017, kdy naméfend hodnota byla shodna 2,41 a jeji prekapitalizovanost byla v téchto

obdobich nejvyssi.
2.4.5 Ukazatele aktivity

Jednotlivé hodnoty ukazatelli aktivity jsou uvedeny v tabulce €. 6 a graficky znazornény

vgrafuc.5a6.
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Tabulka €. 7: Ukazatele aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty provedeny v systému Excel)

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016 | 2017

;)Igir\j‘tce““’vych 160 138 132| 110| o099| 135 154| 115 0094
Obrat DM 506| 622| 500 421| 422| 502| 565 362| 323

Doba obratu zasob 556| 7,70 7,43| 12,17| 21,31| 20,15 593| 845 12,19
Doba splatnosti

100 122 107 184 209 147 123 177 248

pohledavek
D98 Sl IS ] 120| 142| 140| 152 182| 132| 102| 115| 133
zavazku
Obrat zésob 6565 47.43| 49.14| 3000| 17.13| 1811| 6153| 4318| 2995

Z dlouhodobého hlediska ma obrat aktiv klesajici trend, ktery neni pro hodnocenou
spole¢nost zcela zddouci. Doporucenou hodnotou, pod kterou by nemél tento ukazatel
Klesnout, je hodnota jedna. Pod doporu¢enou hodnotu byl ukazatel méfen v roce 2013
a 2017, kdy byl zcela nejnizsi za sledované obdobi. Nejvyssi hodnotu dosahoval ukazatel
vroce 2009 a nasledné v roce 2015, kdy zacal razantné¢ klesat, primarné¢ z divodu

klesajicich trzeb. Ukazuje se, Ze spolecnost nehospodaii se svymi aktivy nejefektivnéji.

Obrat dlouhodobého majetku je dilezitym faktorem pfi zvaZovani investice do nového
dlouhodobého majetku. V roce 2010 byl obrat dlouhodobého majetku na svém vrcholu
a nasledoval jeho znatelny Gtlum v roce 2012. V roce 2015 nastal opét pomyslny vrchol
S kontinudlnimi investicemi do nového dlouhodobého majetku. Trzby klesly od roku
2009 témét o polovinu z 17,6 miliard K¢ na 8,8 miliard K¢ a hodnota dlouhodobého

majetku se pohybovala okolo 2,7 miliard K¢.

Doba obratu zasob vykazovala nejvyssi hodnotu v roce 2013 a 2014, kdy doba od jejich
naskladnéni az do jejich spotifebovani nebo prodeje trvala pies 20 dnd. V tomto obdobi
hospodaftila spole¢nost se zdsobami nejméné efektivng, kdy byly finan¢ni prostredky
neaktivné ulozeny nejdéle. Nejefektivneji hodnocend spolecnost fidila zasoby v roce
2009 a 2015, kdy doba od naskladnéni po spotiebovani byla ani ne Sest dni. Od roku 2015
nastava opét rast této doby mezi naskladnénim a spotiebou nebo prodejem a tento rist

neni zadany.
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Graf ¢. 6: Ukazatele aktivity 1. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)

Hodnoty ukazatele obratu zasob vypovidaji inverzné a doplikové, tedy ¢im vysSsi
hodnota, tim je pro spolecnost ptiznivéjsi. V roce 2009 a 2015 spolecnost naskladnila
a nasledné spotiebovala nebo prodala své zasoby za rok vice jak 60krat. Naopak v roce
2013 a 2014 méné¢ jak 19krat. Rostouci trend je zddany a spolecnost v roce 2016 a 2017

tento trend nenaplinila.

Doba splatnosti pohledavek hodnocené spolecnosti v dlouhodobém obdobi roste.
Nejnizsi doba splaceni pohledavek byla v roce 2009 (témét 100 dni). Prvniho vétsiho
vrcholu, ktery pfedchazel naslednému sniZeni, dosahl ukazatel v roce 2013 a nasledné
klesal do roku 2015, od kterého ukazatel uz jen rostl na hodnotu téméf 248 dntli v roce
2017. Hodnocen4 spolecnost v roce 2017 uvérovala své dodavatele v priméru po obdobi
trvajici 8 mésict.. Zadanym trendem je meziroéni klesani této doby tihrady, které se nedati
spolecnosti napliovat predev§im z diivodu Spatného nastaveni a penalizovani pozdniho

placeni svych pohledavek odbérateli.
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Ukazatele aktivity (2. ¢ast)
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Graf &. 7: Ukazatele aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)

Ukazatel doby splatnosti zavazkl ukazuje, po jakou dobu hodnocend spole¢nost cerpa
dodavatelsky uvér a jaka je jeji platebni moralka. Do roku 2013 (182 dni) doba splaceni
zavazkl kontinudlné rostla a dosahla nejvyssi hodnoty za sledované obdobi. Od roku
2013 tato doba splatnosti zavazkl zacala klesat do roku 2015 (102 dni), kdy zacala opét
nepatrné rist. Doba splatnosti zavazkii oceniované spole¢nosti dosahuje od roku 2012
nizSich hodnot, nez je jeji doba splatnosti pohledavek. Doba splatnosti pohledavek
a zavazkd se navzdjem silné ovliviiuji a mnohdy maji podobny rostouci, poptipadé

klesajici trend. Tato skutecnost je znazornéna na grafu €. 6.
2.4.6 Ukazatele cashflow

Ukazatele na bazi cash flow uvedené v tabulce ¢. 7 (a graficky interpretované v grafu
¢. 7) jsou roz§ifujicim prvkem jiz diive uvedenych ukazatelti rentability a zadluZenosti.
Pro konstrukci ukazatele rentabilita aktiv, rentabilita trzeb a stupent oddluzeni z cash flow
bylo pouzito pro vypoctovy vzorec provozni cash flow. Druh4a polovina byla
konstruovana za pomoci celkového cash flow. Vysledné hodnoty jsou uvedeny
procentualné€, pouze doba splaceni dluhti z cash flow vyjadiuje pocet rokt potiebnych ke
splaceni. U téchto ukazateldl je vSak interpretaéni riziko, jelikoz s velkou

pravdépodobnosti dochdzi 1 k odlivu penéZznich prostfedkili ze spolecnosti a tim padem
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I k zaporné hodnoté cash flow. Z tohoto diivodu je potieba hodnotit predevsim jednotliva
a uvery spfiznénym osobam, zmeénami stavu zdvazki a pohledavek a jejich casového
rozliSeni, zménami stavu opravnych polozek a rezerv. V neposledni fad¢ také vyraznymi

meziro¢nimi rozdily vysledku hospodarteni.

Vétsinu sledovaného obdobi dosahovalo celkové cash flow zapornych hodnot, proto
I ukazatel doby splaceni dluht z cash flow dosahuje z vétsi Casti zapornych hodnot
a pomysiné prodluzuje dobu splaceni tohoto dluhu. Pfi uvazovani kladnych hodnot
nejkratsi doba pro splaceni svych dluhti byla v roce 2009 na zacatku sledovaného obdobi

a jen nepatrné vyssi v roce 2015.

Tabulka ¢. 8: Ukazatele cash flow (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypodty v systému Excel)

Stuperi CF .,
R(():? z ROS z CF | oddluZeni z solven(irljosti | solventnosti Dg::, z;l;p;a(c:;m
CF ' I1.

2009 16,83 % 10,54 % 23,98 % 11,87 % 18,38 % 8,42
2010 5,27 % 3,82 % 7,33 % 3,82 % 6,06 % 26,15
2011 14,81 % 11,22 % 20,81 % 5,97 % 11,47 % 16,74
2012 -6,97 % -6,36 % -10,02 % -43,52 % -53,95 % -2,30
2013 13,16 % 13,23 % 18,47 % -0,83 % -1,00 % -121,14
2014 3,74 % 277 % -5,34 % -6,84 % -7,90 % -14,61
2015 30,66 % 19,95 % 42,95 % 11,41 % 15,12 % 8,73
2016 -3,26 % -2,84 % 5,71 % -10,71 % -12,74 % -9,33
2017 8,02 % 8,50 % 12,97 % -8,28 % -8,64 % -12,08

Rentabilita aktiv z cash flow vyjadiuje, kolik procent z vlozené koruny aktiv ptineslo do
spolecnosti penéznich prostiedkl. Nejveétsi priliv penéznich prostiedkli byl zaznamenan
v roce 2015, 2009 a 2011. Nejméne uspésnym rokem byl rok 2012, ktery byl nasledovan
rokem 2014 a 2016. Rentabilita trzeb z cash flow vykazovala nejvétsi priliv penéznich
prostiedkii na korunu trZzeb vroce 2015 a 2013, naopak nejvétsi odliv penéznich

prostiedkil na korunu trzeb byl v roce 2012 a 2016.

Doporucena hodnota stupné oddluzeni z cash flow by se méla pohybovat v intervalu
od 20 % do 30 %. Za sledované obdobi spole¢nost dosahovala doporué¢ené hodnoty v roce
2009 a 2011, vroce 2013 této hodnoty téméi dosahla. Nejvétsi hodnotu dosahla
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ocenovana spolecnost v roce 2015, kdy ptesahla doporuceny interval o 12,95 % a jeji
finan¢ni sila na vyrovnani ciziho kapitalu vlastni silou byla nejvyssi. V prubéhu celého
sledovaného obdobi ma vSak ukazatel klesajici tendenci, coz vSak zatim neznamena horsi
finan¢ni pozici. V absolutnim vyjadieni kladné roky (2009, 2010, 2011, 2013, 2015,
2017) dosahuji fadove vysSich hodnot nez roky zaporné (2012, 2014, 2016) a ukazuji
relativné stabilni finanéni pozici i pfes klesajici trend ukazatele. Tato skutecnost je

| znazornéna v grafu ¢. 7.

Ukzatale cashflow
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Graf ¢&. 8: Ukazatele cash flow (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)

Cash flow solventnosti prvniho stupné¢ mé v podstaté totoZzny vyvojovy trend jako cash
flow solventnosti druhého stupné, kterd pouze dosahuje vysSich hodnot (z divodu
odecteni hotovosti od cizich zdrojii). Nejvyssi solventnost dosahovala ocefiovana
spolecnost v roce 2009 a 2015, naopak nejvyssi zaporné (v porovnani s ostatnimi roky
extrémni) minimum bylo v roce 2012. Tehdy celkové cash flow dosahlo zaporné hodnoty

cv v

a hodnota cizich zdroji se udrzovala ve svém postupném klesajicim trendu.
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2.4.7 Altmanuav model a index INO5

Prvnim sledovanym modelem je Altmantv model pro akciovou spolecnost v grafu ¢. 8
oznacen jako Z (a.s.). Od zacatku sledovaného obdobi vykazuje model klesajici trend do
roku 2013 a od tohoto roku opét roste do roku 2016, kdy dosahuje svého maxima a nejvice
se priblizuje k pasmu prosperity a uspokojivé finanéni situaci. Mezi roky 2016 a 2017 je
zaznamenan nejcitelnéjsi propad predevsim v polozce rentabilit¢ aktiv a poméru trzeb
a celkovych aktiv. Spolecnost se po celou zkoumanou dobu pohybuje v horni

Casti intervalu Sedé zony, ktera indikuje mozny vyvoj jak k bankrotu, tak i k prosperité.

AltmanUtv model a index INO5
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Graf ¢. 9: Altmaniiv model a index INO5 (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf a vypodty v systému Excel)

Druhym sledovanym modelem je index INO5 manZeld Neumaierovych. Nejvyssi hodnotu
tento model m¢l klesajici trend. Mezi roky 2016 a 2017 model INOS také zaznamenal
vyrazny pokles jako Altmantiv model. Pti konstrukci modelu byla vyuzita doporucena
uprava ukazatele urokového kryti, kdy vysledek hospodateni pied zdanénim v poméru
s t¢émé&f nulovymi nakladovymi troky dosahoval extrémnich hodnot a byl nahrazen
hodnotou 9. Diky této upravé se vypovidaci hodnota modelu vyrazné zvysila. Hodnocena
spolec¢nost se pohybovala béhem sledovaného obdobi tak jako u Altmanova modelu
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Vv Sed¢ zoné, kdy v roce 2014 se uz vyznamné piiblizila spodnimu intervalu bankrotu.
Naopak nejvyssi hodnota vroce 2016 se vyraznym zplUsobem pfiblizila k hornimu
intervalu tvorby hodnoty. Nejvétsim hybatelem hodnoty modelu v pribéhu obdobi byla
rentabilita aktiv, ktera nejvice vychylovala hodnotu béhem sledovaného obdobi od

dlouhodobého mirné klesajiciho trendu.
2.4.8 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Vyvoj rozdilového ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu je od roku 2014 ptiznivy, nebot’
ukazuje zvétSujici se hodnotu obéznych aktiv, ktera nejsou vazana na kratkodobé

zavazky. Rostouci trend je zaddouci i v budoucich obdobich.

Bézna likvidita vykazovala od roku 2014 rostouci trend. Tento trend je dobré udrzovat
a sledovat, ale rozhodn¢ by nem¢l piesahnout doporucenou horni hodnotu 2,5, kdy uz
nevyuziti obéznych aktiv ztraci svlij smysl a vznikaji naklady z nevyuziti téchto aktiv.
Mtuzou byt alokovana efektivnéji a pfinaSet spolecnosti uzitek. Pohotové likvidita se
vyvijela témét totozné jako likvidita béznd. Pfi nutnosti okamzitého splaceni svych
zavazkl neni nutné rozprodavat zasoby. Hodnoty nad doporuc¢enym intervalem vysilaji
signdl vétitelim (pfedevsim dodavatelim), ktefi nemusi mit strach o splaceni svych
pohledavek. Okamzita likvidita se dostala v poslednim sledovaném roce pod kritickou
hodnotu intervalu, kdy mize byt ohrozena platebni schopnost, ale nemusi. Tato velice
nizkd hodnota je zplisobena kolobéhem splaceni pohledavek a zavazkt. Tyka se

pfedevsim doby splatnosti pohledavek a zavazki.

VSechny analyzované ukazatele rentability mély podobny rostouci a klesajici trend,
a to predevsim vlivem vysledku hospodateni, jehoZ vyvoj byl nelinearni. Pro spole¢nost
je dulezité¢ vyuzivat veSkeré vlozené prostiedky efektivné, coz propad mezi rokem

2016 a 2017, poptipade 2013 a 2014 tomuto trendu neodpovida.

Zadluzenost spolecnosti v minulém obdobi byla vcelku vysokd nad doporucenou
maximalni hranici. Tento jev vSak neni pro oceflovanou spolecnost moc vazny, zvlaste
s pfihlédnutim na povahu zaméfeni Cinnosti, tedy piedev§im pozemni a inZenyrské
stavitelstvi. V tomto odvétvi je zcela béznd velkd doba splatnosti pohledavek a zavazkd,
piedevsim dlouhodobych. Spravné tizeni dlouhodobych a kratkodobych zavazki je pro

spolecnost klicové a zajiStuje naslednou stabilitu. Pozitivni jev je pfedevSim absence
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bankovnich uvéra, ktera pridava spolecnosti ptidanou hodnotu. Spole¢nost také kryje sviyj
dlouhodoby majetek vyhradné vlastnim kapitdlem. Tato situace zarucuje finan¢ni
stabilitu. Pfedevsim dlouhodoby majetek spolecnosti tvotfi hodnotu a zisk. Pfi nutnosti
splaceni svych zavazkii nebude vyrazn€¢ ohrozen provoz a tvorba hodnoty.
Navic dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobymi zdroji, coz eliminuje zbyte¢ny tlak na
tvorbu hodnoty pifi méné uspésném obdobi, které muze nastat predev$im vlivem

ekonomického cyklu.

Obrat aktiv vykazuje klesajici trend a v roce 2017 klesl pod doporu¢enou hranici a tento
stav neni zadouci. Nejvéetsi vliv na pokles mél propad trzeb. Rist doby obratu zasob také
neni zadouci, nebot’ tato kratkodoba aktiva jsou neefektivné vyuzita a netvoii hodnotu.
Velice dilezitym ukazatelem je doba obratu zdvazkl a pohledavek, ktera silné ovliviiuje
penézni tok ve spolecnosti. Siln€ rostouci trend doby obratu pohledédvek oproti naristu
doby obratu zadvazkl neni Zadouci, pokracujici trend by mohl vést az k druhotné platebni

neschopnosti.

Ukazatele na bazi cash flow jsou doplitkovymi ukazateli a jsou ovlivnény, pokud penize
do spolecnosti pfichazeji nebo odchazeji, tim je i omezena vypovidaci hodnota,
kdy napfiklad investovana aktiva odnaseji ze spoleCnosti penézni prostiedky.
Pii zapornych hodnotach stupné oddluzeni z cash flow se spole¢nosti pomér vlastniho
a ciziho kapitalu prohlubuje. V doporu¢eném intervalu se spolecnost po vétSinu
sledované doby nenachazela, ale celkova hodnota kladnych hodnot oproti zapornym je
prizniva. Velkym nedostatkem téchto ukazateli je nestalost penézniho toku, ktery ma

U ocenované spolecnosti velké mezirocni vykyvy.

Bonitni a bankrotni model pfi vyrovnani trendu vykazoval mirn¢ klesajici trend, tedy
vV dlouhém obdobi pfi neménné situaci hrozi spolecnosti bankrot. Nejvice vyvoj
ovlivilovala rentabilita aktiv, kterd v poslednim minulém sledovaném obdobi méla
klesajici trend. Vzhledem k velikosti spole¢nosti je vSak moznost bankrotu miziva,

nebot’ jeji ekonomicka sila a moznost vyuziti svého potencialu je rozmanita.

Na zakladé¢ strategické a finan¢ni analyzy lze konstatovat, Ze spolecnost je financné

zdrava a predpoklada se jeji neomezené trvani do budoucna.
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2.5 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pted zahajenim samotného ocenéni je nezbytné rozd¢lit aktiva, ktera jsou provozné
potiebnd a ktera nejsou provozné potiebna. Ta aktiva, které jsou provozné nepotiebna, je

nutné vyloucit.
2.5.1 Kratkodoby finanéni majetek

V roce 2009 az 2011 vlastnila spolenost kratkodobé depozitni sménky vystavené
Ceskymi komercnimi bankami, které mély charakter strategické rezervy, a proto jsou
klasifikovany jako provozné nepotfebné aktivum a jsou z bilancni sumy vyjmuty.
Maximadlni urovei likvidity je stanovena podle doporuc¢ené hodnoty 0,2 (20 %). Kromé
roku 2009 a 2017 je nutné hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku upravit na

maximalni doporu¢enou uroven. Tyto Upravy jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka & 9: Uprava kratkodobého finanéniho majetku (Zdroj: Vlastni zpracovéni, vypoéty v systému

Excel)
WTCzK) | timantnt | cemné | Kritkodobé | Okamsiti | PIOMEE | BOnY
majetek | papiry | ZAvazky | likvidita | e i | fin, maj.
2009 2740405 2288046| 5352772| 845%| 20,00%| 452359
2010 3507354 1701277| 6678447| 2839%)| 20,00%| 1335689
2011 4109613| 2764404| 5355433| 2512%)| 20,00%| 1071087
2012 1264 881 0| 3716119 3404%| 2000%| 743 224
2013 1207 676 0| 4279121 28.22%| 2000%)| 855824
2014 798 682 0| 3835989| 2082%| 2000%| 767198
2015 1495 252 0| 3318168] 4506%| 20,00%| 663634
2016 714395 0| 2534080 2819%| 20,00%| 506816
2017 237 084 0| 2879207| 823%| 2000%| 237084

2.5.2 Dlouhodoby finanéni majetek

Veskeré dlouhodobé podily a ostatni cenné papiry souviseji s hlavni ¢innosti spole¢nosti
a piinaseji do spolecnosti vynosy. Propojeni téchto osob ma dodavatelsky charakter.
Zadny evidovany dlouhodoby finanéni majetek ocefiované spole¢nosti neni investovan

za ucelem docasného ulozeni finan¢nich prostiedk.
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2.5.3 Provozné potiebny investovany kapital

Ptedposlednim krokem v rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna je identifikovani
provozn¢ potfebného a nepotiebného investovaného kapitalu. Propocet provozné
pottebného investovaného kapitalu je uveden v ptiloze €. 4. V nasledujici tabulce jsou
pouze vysledné hodnoty. Provozné nenutny hmotny dlouhodoby majetek je spole¢nosti

odhadovén za sledované obdobi v primérné vysi 6 % z hodnoty dlouhodobého hmotného

majetku z divodu maximalni nevyuzitelnosti pti dosavadni Grovni kapacit zakazek.

Tabulka €. 10: Vysledné hodnoty propoétu provozné potiebného inv. kapitalu (Zdroj: Vlastni

zpracovani, vypocty v software Excel)

(v TCZK) Dlouhodobg'f maj e’tek Provozné nvut’n)’f kf'étkodob)’f Investovanvy kapi’tél
provozné nutny finan¢ni majetek provozné nutny
2009 2872717 452 359 2 096 342
2010 2913198 1 335 689 3 355 609
2011 2616 517 1071 087 2 143 547
2012 2382430 743 224 4 206 705
2013 2238 436 855 824 4 194 696
2014 2 240 920 767 198 3634 237
2015 2271769 663 634 3525 323
2016 2427 209 506 816 4 253 015
2017 2 640 447 237 084 5513 870

2.5.4 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Poslednim krokem této casti je stanoveni korigovaného provozniho vysledku
hospodateni. Odpisy dlouhodobého majetku jsou v propoctové tabulce jako rozdil mezi
odpisy v pivodni vysi a hodnotou odpisi v poméru k provozné nutnému dlouhodobému

majetku. Zaporny provozni vysledek hospodaieni v roce 2014, 2015 a 2017 je zptsoben

nelinedarnim zvySenim vykonové spotieby v porovnani se sumou vykoni.
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Tabulka €. 11: Propocet korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (Zdroj: Vlastni zpracovani,

vypocty v software Excel)

(v TCZK) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Provozni

VH 623 059 804603 | 617160|154694| 94116| -140653| -149996| 118149| -366 157

Trzby z
prodeje 41040 20096 61846 | 111132 51954 95 235 79039 37431 20374
DHM

Zustatkova
cena prod. 1624 2 550 20182 | 32042| 22686 63 669 53 651 622 7 480
DHM

Trzby
prodeje 21986 36 142 31004 | 36866 37581 55 452 55579 35439 72 035
materialu

Zustatkova
cena prod. 10 684 22 101 15618 | 36085 15398 41679 50 828 17 271 65115
materialu

Rozdil
hodnoty 19532 20 841 18759 | 15705 11 459 9780 7172 9264 9985
odpisi DHM

Vynosy

7 DEM 166 686 94550 | 417847 | 569224 | 628553 379 549 444088 | 825500| 825500

Korigovany

, 719 495 846 725 | 959 198 | 628 342 | 659 759 183 777 256781 | 879408 | 429544
provozni VH

KPVH pied

odpisy 1045113 | 1194233| 1272141890150 | 850813 346 838 395377|1033804| 601745

Tempo ristu 14,3 % 65%| -30%| -44% -59,2 % 14%| 1615%| -418%

Primérné
tempo ristu

7,6 %

2.6 Analyza generatori hodnoty

V nésledujici ¢asti jsou uvedeny generatory hodnoty, které velkou meérou ovliviuji
vysledné stanoveni hodnoty spolecnosti. Kazdy z generatort je analyzovéan za obdobi od
roku 2009 do roku 2017 a nasledna prognéza je vycislena pro obdobi od roku 2018 do
roku 2021.

2.6.1 Trzby

Progndza tempa riistu trzeb je zaloZena na prognoze rlstu trzeb relevantniho odvétvi
pozemniho a inzenyrského stavitelstvi. Zdrojovymi daty byly udaje z ¢eského
statistického utadu (21). Trzby v odvétvi pro nasledujici obdobi jsou vyrovnany pomoci

polynomu druhého stupné (graf ¢. 10).
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Graf ¢. 10: Trzby v odvétvi vyrovnané polynomem druhého stupné (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf

a vypocet v software Excel)

Podil spolecnosti na trhu pro budouci obdobi je také vyrovnan polynomem druhého

stupné (graf ¢. 11).
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Graf ¢. 11:Podil na trhu ocefiované spolecnosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf a vypocet v software

Excel)
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Hodnoty prognézy jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 12: Prognéza vyvoje trzeb (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

Trilv)y . | Tempo : Tri?y : T(impo rustu Prﬁmérlolé

Rok odvgtw riistu trieb Podil na | ocenované trzeb tempo ristu
\ rvnll. v 0dvEtyi trhu sp'oleélvlosti v oceﬁovvané' triebv .
K¢ mil. K¢ spolecnosti | spolecnosti

2009 184 298 - 9,55 % 17 604

2010 197 109 6,95 % 9,48 % 18 693 6,19 %

2011 179 107 -9,13 % 8,88 % 15901 -14,94 %

2012 149 157 -16,72 % 6,90 % 10 295 -35,25 %

2013 149 853 0,47 % 6,46 % 9675 -6,03 % -6,35 %

2014 185872 24,04 % 6,20 % 11515 19,03 %

2015 187 322 0,78 % 7,01 % 13139 14,10 %

2016 185 399 -1,03 % 4,87 % 9022 -31,33 %

2017 202 730 9,35 % 4,34 % 8793 -2,55 %

2018 235 887 16,36 % 4,75 % 11193 27,30 %

2019 258 861 9,74 % 4,38 % 11 338 1,29 % 10,83 %

2020 290 469 12,21 % 4,16 % 12 084 6,57 %

2021 326 652 12,46 % 4,00 % 13 066 8,13 %

2.6.2 Provozni ziskova marze

Pro vypocet provozni ziskové marze byla vyuzita metoda shora. Pro vypocet ziskové
marZe shora se nejdiive stanovi korigovany provozni vysledek hospodateni pted odpisy
a zdanénim, ze které¢ho se vyvodi ziskovd marze. Postup vypoctu je uveden v nasledujici
tabulce. Pro prvni budouci hodnotu korigovaného vysledku hospodateni pred dani
a odpisy byla vyuzita regresni analyza a polynomicky trend tietiho stupné. Zbylé budouci
obdobi je uréeno na zakladé expertniho odhadu z vysledki strategické analyzy. Meziroéni
rust je odhadovan o 22 %, 13 % a 4 %. Toto zpomaleni je zdlivodnéné zpomalovanim
ekonomiky, ptichodem dal$i ekonomickeé krize a snizovanim vladnich vydaji na pozemni
a inzenyrské stavitelstvi. Vyvoj trendu trzeb v odvétvi je sice rostouci, ale je nutné
uvazovat 1 tyto dilezité dalsi faktory, se kterymi statistické predikce ne vzdy pocitaji.
Ziskovou marzi zdola nebylo mozné bohuzel kviili nedostatku internich dat uréit. Pokud
by se k tomuto kroku pfikrocilo, marze uréend metodou zdola by neméla optimalni

vypovidaci hodnotu.
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Tabulka €. 13: Propocet ziskové marze (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

- . a . Priumérné
(v TCZK) Trzby KPVI: dp;iz;l Ziskova marzeb/z Tempo ristu | tempo
rustu

2009 17 604 060 1045 113 5,94 %

2010 18 693 237 1194 233 6,39 % 14,27 %

2011 15 900 700 1272141 8,00 % 6,52 %

2012 10 294 999 890 150 8,65 % -30,03 %

2013 9674517 850 913 8,79 % -4,42 % 7,6 %

2014 11515 344 346 838 3,01 % -59,23 %

2015 13 139 041 395 377 3,01 % 13,99 %

2016 9 022 296 1 033 804 11,46 % 161,47 %

2017 8792623 601 745 6,84 % -41,79 %

2018 11193 187 1295 748 11,58 % 115,33 %

2019 11 338 100 1580 812 13,94 % 22,00 % 38.58 %

2020 12 083 500 1786 318 14,78 % 13,00 % ’

2021 13 066 090 185770 14,22 % 4,00 %

2.6.3 Pracovni kapital

Pro polozky pracovniho kapitélu jako jsou zadsoby, kratkodobé pohledavky a zésoby,

je stanoven obrat za rok, ktery poslouzi pro naslednou prognézu budouciho vyvoje.

Tabulka €. 14: Prognéza a propocet pracovniho kapitalu — ¢ast prvni (Zdroj: Vlastni zpracovani,

vypocet v software Excel)

(v TCZK) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 17604 060 | 18693237 | 15900700 | 10294999 | 9674517 | 11515344 | 13139041
Zasoby 265 164 394124 323612 343179 | 564 833 635 761 213531
Kratkodobé

) 3824395 5379700| 3485357| 4538675| 4947666| 3865934 | 3854865
pohledavky

Ostatni aktiva

% , " 203 476 197 649 214 374 70 258 31184 95 005 19 870
(Casové rozliseni)

Kratkodobé

; 5352772 6678447| 5355433| 3716119 4279121| 3835989| 3318168
zavazky

Ostatni pasiva

o 2 o 168 997 186 305 211 966 154942 | 164126 134 592 180 177
(¢asové rozliseni)

Provozné nutny kr.

. . 452359 | 1335689| 1071087 743224 | 855824 767 198 663 634
fin. majetek

Upraveny

z g -776 375 442 410 -472 969 1824275| 1956260 | 1393317 1 253 555
pracovni kapital

Koef. naroénosti

~ -4,41 % 2,37 % -2,97 % 17,72% | 20,22 % 12,10 % 9,54 %
ristu trzeb
Primérny koef.
naroc¢nosti ristu -41,42 %
trzeb
Obrat zasob 5,56 7,70 7,43 12,17 21,31 20,15 5,93
Obrat kr. pohl. 78,21 103,60 78,91 158,71 184,11 120,86 105,62
Obrat kr. zav 109,46 128,62 121,25 129,95 159,23 119,92 90,92

81



Provozné nutny finan¢ni majetek jiz byl stanoven v této praci na uroven 20 % K vysi
kratkodobych zévazki. Casové rozliseni aktiv a pasiv bude v budoucim obdobi
kazdorocné rast o 10,83 % vic, nez je loiiskd hodnota, tak jako primérny rist trzeb
vV budoucim obdobi. Obrat zasob by chtéla spole¢nost udrzovat pod trovni 12,5 dne,
a kazdoro¢né tuto dobu zkracovat o alespon jeden a ¢tvrt dne. Obrat kratkodobych
pohledavek by meél diky zlepSené politice vymahéani pohledavek zacit opét klesat,
ato rychleji nez obrat kratkodobych zavazkti. Meziro¢ni pokles je planovan o 8,5 %
lonské hodnoty pohledavek a snizovani zavazkt diky vysoké hodnoté pohledavek

09,25 % rocné.

Tabulka €. 15: Prognéza a propocet pracovniho kapitalu — ¢ast druha (Zdroj: Vlastni zpracovani,

vypocet v software Excel)

(v TCZK) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby 9022296 8792623 11193187 11338 100| 12 083 500 | 13 066 090
Zasoby 208943| 293612| 388652 354316| 335653| 317579
LSOl 3858637| 5442902| 6339966| 5876172| 5730178| 5669465
pohledavky
(ORnlplaie 15671 20174 22 359 24 780 27 464 30 438
(Casové rozliseni)

LSSl 2534080 2879207| 3326250 3057652| 2957243 2901928
zavazky
(ORIl 230181| 241142 267258| 296202| 328280| 363833

(Casové rozliseni)

Provozné nutny kr. 506816| 237084| 665250| 611530 591449| 580386
fin. majetek

Upraveny 1825806| 2873423| 3822720| 3512945| 3399219| 3332107
pracovni kapital

LSt TR 2024% | 32,68%| 3415%| 3098% | 2813%| 2550 %
rustu trzeb

Prumérny koef.

naroc¢nosti rustu 10,73 %

trzeb

Obrat zésob 8.45 12,19 12,50 11,25 10,00 8,75

Obrat kr. pohl. 153,96 222,85 203,91 186,58 170,72 156,21
Obrat kr. zav. 101,11 117,88 106,98 97,08 88,10 79,95

2.6.4 Investice do dlouhodobého majetku

Tento generator hodnoty je posledni a nejnarocnéjsi z pohledu uréeni. Pro spolecnost je

dilezité, zda si investice na sebe dokazi vydé€lat, proto je tento generdtor hodnoty

vvvvvv

tvofeny podily v ovladanych osobach a dlouhodoby hmotny majetek, ktery je tvotren
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pfevazné stavebnimi stroji a nakladnimi dopravnimi prostiedky pfevazné k preprave
stavebniho materialu. Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii v poméru k celkovému
dlouhodobému majetku jen symbolickou ¢ast. Pro vypocet bude vyuzit globalni pfistup,
jelikoz investice piedev§im do vozového a strojového inventafe jsou kontinualni.
V citateli je vyuzita varianta netto hodnoty, nebot’ brutto hodnota u dlouhodobého
hmotného majetku koeficient narocnosti extrémné zkresluje do zapornych hodnot vlivem
vysoké hodnoty odpisti béhem celého sledovaného obdobi a propadem trzeb mezi roky

2009 a 2017 o témef 50 % (-8 811 437 TCZK).

Tabulka €. 16: Investice do dlouhodobého majetku — prvni ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v

software Excel)

2;"1.‘;{‘;’;‘(’\'/’-‘!}(:2@ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stav ke konci roku | 2 952 200 | 3 004 995 | 2 694 008 | 2 447 887 | 2 294 770 | 2 293 874 | 2 327 209
Odpisy 325618| 347508| 312796| 261808| 191054 163061| 138596
Investice netto 0| 52795| -310987| -246121| -153 117 896| 33335
Investice brutto 0| 400303| 1809| 15687| 37937| 162165| 171931
=

Planové investice a odpisy dlouhodobého majetku jsou vy¢isleny souhrnné v nasledujici
tabulce a podrobn¢ v ptiloze €. 5. Investice do dlouhodobého nehmotného majetku se
planuji v podobné urovni, jako tomu bylo do roku 2017. Investice do dlouhodobého
hmotného majetku jsou planovany v celkové netto hodnoté o objemu 152 361 TCZK a do
dlouhodobého finan¢niho majetku (zvySovani podild v ovladanych osobach
dodavatelského charakteru) o objemu 235 031 TCZK. Do dlouhodobého nehmotného
majetku je planovand investice v netto hodnoté¢ 28 TCZK. Prirlstek trzeb mezi roky

2017 a 2021 je planovan v hodnoté 4 273 467 TCZK.

Tabulka €. 17: Investice do dlouhodobého majetku — druha ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet
v software Excel)

Dlouhodoby majetek

(v TCZK) y maj 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stav ke konci roku 2491278| 2719828| 2925680| 3115877 | 3162605| 3107 248
Odpisy 154 396 166 416 124 810 150 650 152 908 150 320
Investice netto 164 069 228 550 205 852 190 198 46 727| -55 357
Investice brutto 2805219| 2916082 3225615| 3338357 | 3238400| 3078 640
Investi¢ni naro¢nost 2,64 % 14,41 %
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2.6.5 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Nyni je mozné predbézné ocenit spolecnost s pomoci jednotlivych generatorit hodnoty,
kterymi jsou tempo ristu trzeb, ziskova marze po odpisech a dani, ndroc¢nost riistu trzeb
na rast pracovniho kapitalu, dlouhodobého majetku a investice netto celkem. Nejdiive je
potieba stanovit primérnou ziskovou marzi po odpisech a danich, ktera je propoctena

V nasledujici tabulce.

Tabulka €. 18: Propocet prumérné ziskové marze (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

2018 2019 2020 2021
Ziskova marze pred odpisy 11,58 % 1394%| 14,78% 14,22 %
Podil odpisi na trzbach 1,12 % 1,33 % 1,27 % 1,15 %
Ziskova marZe po odpisech 10,46 % 12,61 % 13,51 % 13,07 %
Sazba dané 19,00 % 19,00% | 19,00 % 19,00 %
Ziskova marze po dani 8,48 % 10,22 % 10,95 % 10,59 %
Primérna ziskova marZe po odpisech a danich 10,06 %

Naroc¢nost je dana podilem rozdilt priristku jedné z téchto tii polozek za obdobi od roku
2017 az 2021 a ptirastkem trzeb za stejné obdobi. Hodnota podniku ocenénd pomoci
generatorti hodnoty bude ve tfech variantach, a to bézné, optimistické a pesimistické.
Kalkulovana trokova mira je predb&zné stanovena na trovni 17 %. Vysledna hodnota je
uvazovana za piedpokladu nekone¢ného trvani. K vypoctu je uzit vzorec, ktery byl
uveden vV teoretické casti této prace. V nasledujici tabulce je propoétena hodnota

spole¢nosti k 31. 12. 2018, ktera v béZzné varianté ¢ini 13 301 597 TCZK.

Tabulka €. 19: Stanoveni hodnoty na zakladé generatort hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet

v software Excel)

Pesimisticka Sti‘edni Optimisticka
Tempo ristu trzeb 8,66 % 10,83 % 13,00 %
Ziskova marZe po odpisech a po dani 8,05 % 10,06 % 15,09 %
Narocnorst rustu- t}'zeb na rist 10,19 % 10,73 % 13.41 %
pracovniho kapitalu
Naroc¢nost ristu trZeb na rust 0 0 0
dlouhodobého majetku 12,97 % 14,41 % 16,57 %
Narocnost rustu trzeb na investice 23.16 % 25,14 % 29,98 %
netto celkem
Kalkulovana urokova mira 19,00 % 17,00 % 17,00 %
Hodnota k 31. 12. 2018 5354974 | 13301597 43 500 965
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2.7 Sestaveni finan¢niho plianu

Pro budouci obdobi je vypracovan financni plan ve zkraceném rozsahu, ktery je pro

potteby prace dostatecny. Finanéni plan je sestaven z planu rozvahy, vysledovky

a penéznich tok.

Tabulka €. 20: Planovana vysledovka (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

Plinovani vysledovka (v TCZK) 2017 2018 2019 2020 2021
Vykony 8608 865 | 10 959 259 | 11 101 144 | 11 830 966 | 12 793 020
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby | 8792623 | 11193 187 | 11 338 100 | 12 083 500 | 13 066 090
Vykonovi spotieba 7532400| 9714704| 955222010 222 584 | 11 225 672
Ptidana hodnota 1260214 | 1478483 | 1785880| 1860916| 1840418
Osobni naklady 1305190| 1173011| 1320219| 1407014 | 1521428
Dané a poplatky 22 007 25343 25671 27 359 29583
Odpisy 172201| 174733| 186096| 188885| 185578
Xﬁ:ﬁ;;yﬁigl;l;?:&?ého 825500| 990600| 1188720 1426464| 1569110
gszt:r‘\'/‘)i provoznipolozky (zména | ¢ o065 | 55019 47898| 66689 747
Korigovany provozni VH 601745| 1295748 | 1580812 | 1786318 1857770
Nékladové uroky 31 29 28 27 25
Vynosové tiroky 466 1185 4825 6002 6161
xi‘g‘fiz“y vysledek hospodareni | ;5 o0y | 380681 | 456817 493362| 641371
g;:g”;:nzys‘edek LD IR 413095| 495714| 594857| 713828| 856594
Daii 62756| 94186| 68568| 59334| 47846
VH za Giéetni obdobi po dani 475851| 401528| 526289| 654494| 808748
Tabulka €. 21: Planovana rozvaha (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)
Plinovani rozvaha (v TCZK) 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 9323520 | 10 504 820 | 10 691 192 | 11 132 441 | 11 619 080
Dlouhodoby majetek 2719828| 2925680| 3115877 | 3162605| 3107248
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 20 50 40 28
Dlouhodoby hmotny majetek 1323024 | 1389175 1479472| 1501664 | 1475385
Pozemky 96965 96965| 96965| 96965| 96965
Stavby 322142| 283874| 245605| 207337| 169068
Samostatné movité véci 658662 | 775344| 903909| 964370| 976359
ﬁig}"e;lelzuhodoby hmotny 0 0 0 0 0
E;i?ﬁ;“lﬁg?ftg:("“h“d“by 225305 214125| 214125| 214125| 214125
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Poskytnuté zalohy na

o Bt T 19 860 18 867 18 867 18 867 18 867
Dlouhodoby finanéni majetek 1396804| 1536484| 1636356| 1660901| 1631835
Ob&Zn4 aktiva 6583518 | 7579140| 7575315| 7969836 8511832
Zisoby 203612| 388652| 354316| 335653| 317579
Pohledivky 6052822 | 6506073| 6590304| 7023570 7594703
Kratkodoby finanéni majetek 237084| 665250 611530| 591449| 580386
Casové rozliSeni 20174 19165 19 165 19 165 19 165
PASIVA CELKEM 9323520 |10 504 820 | 10 691 192 | 11 132 441 | 11 619 080
Vlastni kapitl 3318192 | 3734580| 4196509| 4617031| 5024233
Zikladni kapital 1386200| 1386200| 1386200| 1386200| 1386200
Fondy ze zisku 74296| 112948| 129806| 144422| 157069
Zikonny rezervni fond 0 23793 40 651 55 267 67 914
Statutarni a ostatni fondy 74 296 89 155 89 155 89 155 89 155
I‘;{s'edek hospodafeni minulych 1381845| 1833903| 2154214 | 2431914 | 2672216
Vysledek hospodafeni béZného 475851| 401528| 526289| 654494| 808748
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 5764186 | 6770240| 6494683| 6515411| 6594847
Rezervy 2523114 2724963| 2573576| 2522105| 2418698
Dlouhodobé zavazky 361865| 470425| 611552| 795017| 1033523
Kratkodobé zavazky 2879207 | 3326250| 3057652| 2957243 2901928
Casové rozliseni 241 142 248 603 251 903 241 045 240 698

Tabulka €. 22: Planovany penéZni tok (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

Plinovany CF (v TCZK) 2017 2018 2019 2020 2021
R JIOICn B D GG U el 714395| 237084| 965089| 1200419 1232275
pocatku obdobi

Odpisy dlouhodobého majetku 172201| 174733| 186096 188885| 185578
Zména zistatki rezerv 906 108 | -201849| 151387 51472| 103 406
Zména stavu pohledavek -1624819| -453251| -84231| -433266| -571133
AT U LS O e 345127| -447043| 268598| 100 408 55 316
zavazku

Zména stavu zasob -84 669 -95 040 34 337 18 663 18 074
f;‘lieezr;“ (oL 2 AT s “025474| -785366| 1521276| 1126581| 1023515
Nabyti dlouhodobého majetku -205852| -174733| -174733| -174733| -174733
Nakladové uroky -31 -29 -28 -27 -25
Vynosy z dlouhodobého financniho | o5 50, | 990600 | 1188720| 1426464| 1569 110
majetku

Vynosové tiroky 466 1185 4825 6002 6 161
I At GO (00500 [T 26657| -139680| -139680| -139680| -139 680
majetku

REN L B U0 LR 237084| 665250| 611530| 591449| 580386
konci obdobi
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2.8 Ocenéni na zakladé metody diskontovaného cash flow entity

Ocenéni spolecnosti je provadéno k1. 1. 2018 za predpokladu neomezeného trvani

spole¢nosti.
2.8.1 Diskontni mira - WACC

Pro potieby prace bylo zvoleno stanoveni diskontni miry metodou vazenych pramérnych
nakladii na kapital. Tato diskontni mira bude vyuzita i pii stanoveni hodnoty spolecnosti
pomoci ekonomické piidané hodnoty. Uroeny jsou pouze zavazky po splatnosti.
Vnitropodnikové tivéry uroceny nejsou. Celkovy uroceny cizi kapital je 228 765 TCZK.
Néklady na cizi kapital jsou stanoveny s pomoci pomérového ukazatele urokového kryti,
ktery diky absenci bankovnich uvért dosahuje hodnoty v fadu tisici — a uvazujme
prirazku 0,75 % k vysledné hodnoté nékladii na cizi kapital. Tato hodnota je urcena podle
rizikové pfirazky ratingu A. Damodarana. Hodnoty jsou dostupné online pod
bodem 22 v seznamu pouzitych zdroji. Bezrizikova vynosova mira statnich dluhopist
sdobou splatnosti dvou let je 1,68 %, dostupné online pod bodem 23 v seznamu

pouzitych zdroji. Vysledné néklady na cizi kapital jsou 2,43 %.
rq =0,75+ 1,68

Naklady na vlastni kapital jsou uréeny pomoci metody CAMP. Podle Damodarana je
rizikova piirazka pro Ceskou republiku 6,94 %, Beta koeficient pfepoéteny pro Eeskou
oceniovanou stavebni spolecnost je 1,15 %. Vynosnost desetiletych statnich dluhopist
Ceské republiky (bezrizikovy vynos) je 1,82 %. Déle uvazujme rizikovou piirazku za
velikost spole¢nosti 0,5 % a rizikovou pfirazku za poZzadovanou likviditu 1,5 %. Néklady
na vlastni kapitél jsou po propoctu metodou CAMP 9,69 %. Vysledné primérné vazené
naklady na kapital jsou 9,1883 %. Pomér cizich tirocenych zdroj, resp. vlastniho kapitalu

na celkovy (iroceny) kapital je 6,45 %, resp. 93,55 %.

re = 1,82 + 1,15 (6,94 — 1,82)
228 765 3318192

04) = — P 2 C46 O57
WACC (%) = 2,43« (1 = 019) » o + 9,69 * 312 057

= 9,1883 %
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2.8.2 Prvni faze

Jako prvni krok je nutné vyc¢islit provozné nutny investovany kapital budouciho obdobi,
ktery je dan souctem provozné nutného dlouhodobého majetku a upraveného provozné
nutného kapitdlu. Budouci hodnoty provozné nutného dlouhodobého majetku
a pracovniho kapitalu jsou vycisleny v planované rozvaze. Nasledujici tabulka ¢. 20

rekapituluje provozné nutny investovany kapital v budoucim obdobi.

Tabulka €. 23: Propocet provozné nutného investovaného kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet

v software Excel)

(vTCZK) 2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodoby nehmotny

majotek 0 20 50 40 28
Diouhodoby hmotny 1323024| 1389175 1479472 1501 664| 1475 385
majetek

Dlouhodoby financni 1396 804| 1536484| 1636356| 1660901| 1631835
majetek

WA, 1243643 1305825| 1390704|1411564| 1386862
majetek provozné nutny

Dlouhodoby majetek

. . 2640447y 2842329 3027110| 3072505| 3018725
provozné nutny

Upraveny pracovni kapital

(véetn& KFM) 2873423 3822720 3512945| 3399219| 3332107

Provozné nutny
investovany kapital

5513870 6665048 6540055| 6471725| 6350 832

Pro potieby prvni faze ocenéni je potieba zjistit ¢istou hodnotu volnych diskontovanych
penéznich tokd. Budouci hodnoty jsou pievzaty z generatort hodnoty a jejich
jednotlivych planid. Jednotlivé budouci toky jsou nasledné diskontovany hodnotou
vazenych nakladi na kapital. Daflova sazba piijml pravnickych osob je ocekdvana

i nadale 19 %.

Hodnota prvni faze ocenéni pomoci metody DCF entity k 1. 1. 2018 je 3 829 551 TCZK
(vypocet v tabulce €. 24). Nizka hodnota diskontovaného penézniho toku za rok 2018 je
dana zvySenim urovné kratkodobého provozné nutného finanéniho majetku oproti roku

2017, kdy jeho hodnota v poméru ke kratkodobym zavazkim byla nedostate¢na.
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Tabulka ¢. 24: Vypocet 1. faze hodnoty spoleénosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

(v TCZK) 2018 2019 2020 2021
Korigovany provozni VH pred

danémi (KPVHD) 1295748 | 1580812|1786318| 1857770
Upraven dai z prijma (KPVHD X o 10)|  309354| 339400| 352976
danova sazba)

Korigovany provozni vysledek

hospodateni po danich (KPVH) 1049555| 1280458 1446917 | 1504 794
Odpisy 117 322 141612 | 143734| 141217
Pi'edbéZny penéZni tok z provozu 1166 877| 1422070| 1590652 | 1646 011
Investice do upraveného prac. -949 297 309774| 113726 67 113
kapitdlu (provozné nutného)

Investice do porizeni dlouhodobého 2201 882 184781| -45 395 53 780
majetku (provozné nutného)

Volny penézni tok (FCFF) 15699 1547063| 1658982 | 1766 904
Odurocitel pro WACC (9,1883 %) 0,91585 0,83878| 0,76820| 0,70355
Diskontované FCFF k 1. 1. 2018 14 378 | 1297644 | 1274422 | 1243107
Soucasna hodnota 1. fize 3829551 TCZK

2.8.3 Druha faze

Druhd faze neboli pokracujici hodnota je vyjadienim ocekavanych penéZnich toki

spole€nosti donekonecna. Kalkulovana urokova mira je na tirovni primérnych vazenych

nakladi na kapital a pro vypocet druhé faze bude vyuZzit parametricky vzorec. Tempo

ristu druhé faze je sptihlédnutim na vysledky strategické analyzy a predev§im

o¢ekavaného zpomalovani ekonomiky a ptichodem ekonomické krize stanoveno na 3 %

oproti piedchazejicimu roku. Dale bylo pfihlédnuto k prognéze CNB o meziro¢nim

vyvoji realného HDP, které CNB predikuje ve vysi 2,8 %. Korigovany provozni vysledek

hospodateni pted danémi pro rok 2022 je 1 913 503 TCZK. Pro parametricky vzorec je

nutné stanovit rentabilitu investic v netto hodnoté a miru netto investic.

Rentabilita investic =

tempo ristu

mira investic netto

(14 g) xinv.kap.vroce 2021 — inv.kap.v roce 2021

Mira investic netto =

(1 + g) * KPVH po upravené dani v roce 2021
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Po dosazeni ziskame rentabilitu investic 24,41 % a miru investic netto 12,29 %.

Investovany kapital provozné nutny je 6 350 832 TCZK.

0,03

0,091883 — 0,03

PH = = 27120330 TCZK

Pokracujici hodnota spole¢nosti pro druhou fazi je 27 120 330 TCZK. Naslednym
diskontem pro rok 2022, ktery je 0,64435, ziskdme diskontovany penézni tok pro druhou
fazi ve vysi 19 080 535 TCZK.

2.8.4 Soucasna hodnota k datu ocenéni

Souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze ziskame brutto hodnotu spolecnosti,
po odecteni troCeného ciziho kapitalu ziskame netto hodnotu a naslednym pfi¢tenim
provozné nepotiebného majetku dosdhneme soucasné hodnoty k 1. 1. 2018, ktera je

22 760 703 TCZK. Propocet je rekapitulovan v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 25: Propocet sou¢asné hodnoty DCF entity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software

Excel)
PoloZzka Hodnota v TCZK
SH 1. faze + 3829 551
SH 2. faze + 19 080 535
Brutto hodnota = 22 910 086
Urodeny cizi kapital - 228 765
Netto hodnota = 22 681 321
Provozné nepotiebny majetek + 79 381
Hodnota spolecnosti k 1. 1. 2018 = 22 760 703

2.9 Ocenéni na zakladé Ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Tato metoda je postavena na tvorbé ekonomického zisku. Hodnoty NOPAT a NOA (C)
jsou totozné jako korigovany provozni vysledek hospodateni po dani a provozné nutny
investovany kapital jako u metody diskontovanych penéznich toka entity. Jejich ziskani
bylo uvedeno jiZ v pfedchézejicich kapitolach. Ocenéni ekonomickou ptidanou hodnotou

probiha také ve dvou krocich, tj. prvni a druhd faze ocenéni.
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2.9.1 Prvni faze

Hodnota NOA (C) Vv principu bilan¢ni kontinuity vychazi pii propoc¢tu s hodnotou roku
predchazejici, tedy pro ekonomickou hodnotu roku 2018 se vyuzije hodnota NOA 2017
(stav k 31. 12. 2017 = 1. 1. 2018). Primérné vazené naklady na kapital jsou stejné jako
u metody DCF entity 9,1883 %.

Tabulka €. 26: Propocet 1. faze EVA (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software Excel)

(v TCZK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT 601 745| 1295748 | 1580812| 1786318| 1857770| 1913503
NOA (C) 5513870 6665048 | 6540055| 6471 725| 6 350 832

WACC * NOA 506 631| 612405 600920 594642| 583533
EVA 789 117 968407 | 1185398| 1263129| 1329970
Oduirocitel pro

WACC (9,1883 0,915849| 0,838779| 0,768195| 0,703551| 0,644347
%)

LI niie i) 722712| 812280 910617| 888675

EVA

Soucéasna

hodnota 1. faze 3334284 TCZK

(TCZK)

Soucasna hodnota prvni faze ocenované spolecnosti na zakladé souctu diskontovanych

ekonomickych ptidanych hodnot pro jednotlivé roky je 3 334 284 TCZK k 1. 1. 2018.
2.9.2 Druha faze a soucasna hodnota

Nartast hodnoty NOPAT pro rok 2022 je kalkulovan s ohledem na vySe zminéné divody
u predeslé varianty na 3 %, tj. 1 913 503 TCZK. Nasledny propocet ekonomické ptidané
hodnoty pro rok 2022 udavé hodnotu 1 329 970 TCZK. Pokracujici hodnota, ktera je dana
Gordonovym vzorcem, je nasledné diskontovéana a vysledkem je sou€asna hodnota druhé

faze ocenéni.

B 1329970
"~ 0,091883 — 0,03

PH = 21491684 TCZK

Po diskontovani ziskdme hodnotu druhé faze, kterd je 15 120 495 TCZK.

91



2.9.3 Soucasna hodnota k datu ocenéni

Soucet souCasné hodnoty prvni a druhé faze udava trzni pfidanou hodnotu, ke které je
pficten provozné nutny investovany kapital k datu ocenéni, ¢imZ ziskdme provozni brutto
hodnotu spolecnosti. Néasledujici postup upravy brutto hodnoty na netto hodnotu je stejny

jako u metody diskontovanych penéznich tokd.

Tabulka ¢&. 27: Propocet sou¢asné hodnoty EVA entity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet v software

Excel)

3334 284
15 120 495
18 454 780

5513870
23 968 650

228 765
23 739 885
79 381

23 819 266

Vysledna hodnota ocenéni metodou ekonomické ptidané hodnoty k 1. 1. 2018 je
23 819 266 TCZK.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

V nasledujici kapitole diplomové prace se zaméfim na shrnuti v§ech podstatnych aspekti,
které ovliviiovaly vyslednou hodnotu ocefiované spole¢nosti. Podkladem budou zjisténa
Setfeni z praktické cCasti této prace. Spolecnost byla podrobena Strategickému
a finan¢nimu hodnoceni, dale spole¢nosti byla rozdélena aktiva na provozné nutna
a nenutnd, stanoveny generatory hodnoty a nasledné ocenéni na zaklad¢ generatort
hodnoty, financni pldn a stézejni stanoveni objektivizované hodnoty metodou

ekonomické ptfidané hodnoty (entity) a diskontovanymi penéznimi toky (entity).

Strategickému Setfeni bylo podrobeno vnéjsi okoli spolecnosti SLEPT a Porter analyzou
a vnitini prostfedi analyzou 7S. Vné&jsi faktor, ktery nejvice negativné ovliviiuje
spolecnost, je predev§im aktudlni nedostatek dostatecné kvalifikovanych a spolehlivych
pracovnik®l. S timto problémem se viak potyka drtiva vétsina spoleénosti v Ceské
republice napfi¢ podnikatelskym spektrem. Dale také silné konkurence, kterym
oceflovana spolecnost konkuruje pfedevS§im kvalitou a pfiznivou cenou. StézZejni
negativni faktor je i odpovédnost za provedené stavebni prace, kdy reklamace pfi
stamilionovych zakazkach mohou byt problém v fizeni financ¢nich tokt. Dale pfi
reklamacich dochazi ke zpozdovani jinych zakazek z diivodu omezené kapacity,
nasledné mize byt spolecnost penalizovana za zpozdéni dodavky. Alarmujici je 1 faktor
vykonnosti ekonomiky, ktera se nachazi na svém vrcholu a je zcela jisty jeji propad.
Naopak pozitivnim faktorem jsou stale trvajici dotace z fondii Evropské unie, diky
kterym ma moznost Ceska republika vypisovat vét$i objem stavebnich zakazek, o které
se miZe analyzovana spole¢nost uchdzet. Jako negativni i pozitivni faktor se mize zdat
to, Zze témet vyhradnim odbératelem je stat. Na jednu stranu je zde jisty odbératel
s velkym mnoZstvim potencialnich projektti, ale naopak monopolni odbératel mtize byt
i velké riziko. Pozitivni je situace v dodavatelské siti, nebot’ spolecnost ovlada pod
majoritnim nebo minoritnim podilem své klicové dodavatele predevS§im stavebniho
materidlu. Spolecnost je také Clenem nadnarodni skupiny, diky které mé v piipade

negativnich vlivii podporu.

Financ¢ni Setfeni pfineslo zjiSténi o nedostatecné urovni okamzité likvidity v poslednim

zkoumaném obdobi, kterd by méla byt zvySena na hranici hodnoty 0,2, a to naptiklad
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lepsim systémem vymahani pohledavek, poptipadé vyjednanim delSich dob splatnosti
svych zavazku. Je vSak dilezité podotknout, ze velké mnozstvi pohledavek je ve skuping,
kde riziko nesplaceni je mensi nez u naprosto cizich subjekt. U ukazateld rentability je
vzdy zadany rostouci trend. Pro tento trend je nezbytné nutné efektivné fidit svij
dlouhodoby majetek, vlastni i cizi kapitdl. Maximalni mozné vyuziti vloZzenych
prostiedkii je stézejni, napiiklad efektivné nastavenou politikou zéasob, pohledéavek,
zévazki, investicemi do dlouhodobého majetku a zajisténi vyuziti jeho maximalni
kapacity (u dlouhodobého hmotného majetku). V pfipadé nedostatecné kapacity
stavebnich stroju je nutné uvazit, zda potfebny stroj ptikoupit (zhodnotit jeho dlouhodobé
vyuziti), nebo alternativné vyuzit leasing na dobu nezbytné nutnou. Celkové zadluzeni by
bylo vhodné udrZovat na hranici 60 % — naptiklad zadrzovanim zisku a nevyplacenim
podilti matetské spole¢nosti. Mira zadluZenosti je ovlivnéna predevsim velkym objemem
dlouhodobych a kratkodobych zévazk. Neni vSak alarmujici, podil pohledavek po
splatnosti na celkovém objemu je nizky a nevznika tim velké urokové zatizeni. Velice
pozitivni je absence bankovnich uvért, které nezatézuji penézni tok pravidelnymi
platbami a zvysuji kredibilitu spole¢nosti bankam. Pokud by byla uvazovana expanze na
dalsi zahrani¢ni trh, poptipad€ rozsifeni pokryti na stavajicich trzich, je potieba vétsi
kapitalova sila, nez kterou spole¢nost disponuje. Tato potieba mize byt feSena dvéma
zpusoby. Pjckou od matetské spole¢nosti nebo jinych spolecnosti v koncernu, popiipadé
bankovnim uvérem. S ohledem na stavajici mizivé zadluzeni ziskd spolecnost uvér
S pfiznivymi podminkami diky niz§imu riziku, které je pro banku rozhodujici, zda jeji
dluznik bude nebo nebude schopny splatit poskytnuty avér. Vyuzitelnost bankovniho
uvéru muze byt uplatnéna i na stavajicich trzich pti ziskavani strategickych zakazek, jako
jsou nové dalnice nebo dlouho planovand vysokorychlostni Zzelezni¢ni trat,
kterd uz ddvno méla byt statem realizovana, jelikoz nékteré Zelezni¢ni spoje dopravci
(Viden—Berlin) radéji vedou celym Rakouskem a Némeckem, coz je sice delsi,
ale rychlejsi. V dopravé je Cas rozhodujici, dal$im potencialem pro spolecnost bude
vysokorychlostni trat’ z centra Prahy na letist¢ Vaclava Havla. Bohuzel vize téchto
kli¢ovych projektli (nejen pro ocefiovanou spoleénost, ale i pro Ceskou republiku)

je nestala z finan¢nich a zejména politickych divodi a bojii odpovédnych organd.

Spolecnost dava prednost financni stabilité, kterd je patrnd zukazatele kryti

dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem. Z ukazatele kryti dlouhodobého majetku
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dlouhodobymi zdroji je vidét ke konci sledovaného obdobi uz velké ptekapitalizovani.
Tato situace je pro spolecnost bezpecna a méné rizikova za cenu vyssich nakladd, nebot
kratkodoba aktiva jsou financovana dlouhodobymi zdroji. Vhodné je mirné snizovani
k hodnot¢ dva napiiklad snizovanim dlouhodobych zavazku. Obrat aktiv ma klesajici
trend a hodnota klesla pod uroven jedna. ZvySeni je mozné provést kromé¢ zvySovani
trzeb, které jsou ptfimo spojené se ziskavanim novych stavebnich zakazek, i prodejem
majetku, ktery neni vyuzitelny. Tim se snizi n¢které naklady na drZeni a udrzovani, zvysi
se celkové vyuziti maximalni mozné kapacity a soubézné je tato maximalni kapacita
snizena. Dalsi dilezity faktor je druhotna platebni neschopnost a systém vymahani
pohledavek a splaceni svych zavazkl. Spolecnost je oproti svym odbératelim
zodpoveédnéjsi v dostani svych zadvazkl. Pohledavky (pfedevsim dlouhodobé) mohou byt
Vv piipad¢ nouze podstoupeny faktoringové nebo forfaitingové spolecnosti. Tento systém
je sice nakladngjsi a ponizuje ziskanou hodnotu penéznich prostifedkt. Spole¢nost ma
svou finan¢ni silu a muze uzaviit dlouhodobou smlouvu o podstupovani téchto
pohledéavek a tim minimalizovat mozné ztraty (z druhotné platebni neschopnosti, ziskéni
prosttedkli na klicovou zakadzku aj.). Dalsi dualezity faktor, ktery snizuje ztratu
Z podstoupent, je struktura dluznikt spole¢nosti. Témét vyhradnim dluznikem je vefejny
sektor. Pro spolec¢nosti odkupujici pohledavky tento faktor zvySuje bonitu a snizuje riziko
z odkoupené pohledavky. Diky tomu mulze ocefiovani spole¢nost velmi efektivné
minimalizovat ztraty a optimalizovat svlij penéZzni tok. Z pohledu zéavazku, které
spole¢nost ma, je mozné platit v nejvzdalenéj§im mozném terminu, ktery si dohodne,
a pritom nevznikne penalizace a Uroky z prodleni. Stalé sloZzeni dodavatell je dalezitym
faktorem. Pokud s dodavatelem spolupracuje spole¢nost dlouhou dobu a jesté dlouhou
dobu bude, je zde vétsi prostor pro nastaveni del$i doby splatnosti nez u dodavatelti
jednorazovych nebo novych. U novych dodavatelli je tato situace rizikovéjsi, ale
s nastavenim dlouhodobého dodavatelského kontraktu pti ovéfeni spolehlivosti dodavek
je také moznost vyjednat pro sebe optimalnéjsi podminky. Déle je pomérna Cast zavazki
ke spole¢nostem ve skuping, kde je vyjednavani ohledné¢ doby splatnosti 0 mnoho
jednodussi. Systém fizeni zasob by mél byt optimalizovan, aby byla sniZzena doba drzeni
surovin a fixace platebnich prostiedkti. Pfedev§im planovani dodavek a jejich objem

harmonizovat s planovymi vykony.
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Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd pfinesla tato zjisténi. Pfi rozdélovani
kratkodobého finanéniho majetku méla spole¢nost v roce 2009 az 2011 kratkodobé
depozitni sménky, které byly klasifikovany jako provozné nenutné a vylouceny
z provozné nutného finanéniho majetku. Provozné nutna likvidita byla stanovena na
uroven 20 % kratkodobych zavazki. Pii stanoveni trovné je potfebné brat ohled zejména
na velikost spole¢nosti, jeji zaméfeni nebo z jakého titulu spolecnost vlastni kratkodobé
zavazky. Pti klasifikaci dlouhodobého financniho majetku je nutné rozklicovat, zda
investovany majetek ma charakter pouze docCasné ulozenych finan¢nich prostiedki.
Ocenovana spolecnost své finan¢ni prostfedky investovala do spolecnosti, které maji
dodavatelsky charakter a jsou s hodnocenou spolecnosti takto propojeny a piipadné
vynosy a naklady je nutné zahrnout do korigovaného provozniho vysledku hospodareni.
Pti urovani, zda tyto investice jsou nebo nejsou provozné nutné, je potieba detailné znat
vztah mezi hodnocenymi spole¢nostmi. Pokud existuje diivodna pochybnost, Ze tento
podil v ovladané spole¢nosti nemd charakter dodavatelského vztahu nebo vztahu
obdobného, je vhodné tu ¢ast z provozné nutného finan¢niho majetku vyloucit a s nim

I spojené vynosy a naklady.

Provozné potiebny investovany kapital byl upraven na zaklad€ udaji spolecnosti.
Dlouhodoby nehmotny a finan¢ni majetek byl klasifikovan z celé ¢asti jako provozné
nutny. Hmotny dlouhodoby majetek na urovni 94 % tucCetni hodnoty majetku.
Uskali v uréovani, zda investovany majetek je nebo neni provozné nutny, je v posouzeni
jednotlivych sloZzek dlouhodobého majetku (ktery je vyuZit jen z €asti) a jeho vyuZiti
v poméru k jeho maximalni kapacité. Pfi jeho ur¢eni mize dojit bohuzel i k jeho vétSim
odchylkdm od skute¢nosti, pfedevS§im v zavislosti na jeho objemu, zvlasté¢ u stavebni
spolecnosti této velikosti, ktera disponuje v fadu stovek raznymi osobnimi automobily,
dodavkami, pozemky, budovami, skladovacimi prostory, nakladnimi auty, bagry a stroji
podobného charakteru. S timto problémem se poji iproblém s odpisovymi plany.
Napfiklad klasicky nakladni automobil Tatra, ktery je téméf neznicCitelny a pro zékladni
vyuziti (pfeprava stavebnich surovin — Stérku aj.) dokaze slouzit desitky let. Pfi propoc¢tu
korigovaného vysledku hospodatfeni je po klasickych upravach nutné nezapomenout
pfipocitat (popfipad¢ odecist) i pfijmy a naklady z dlouhodobého finanéniho majetku,
pokud byl klasifikovéan jako provozné nutny, a upravit odpisy dlouhodobého majetku ve

stejném poméru, jako byl upraven dlouhodoby majetek provozné nutny.
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Dalsi stézejni oblasti je analyza generatori hodnoty (trzby, provozni ziskova marze,
pracovni kapital, investice do dlouhodobého majetku a ptipadné ocenéni na jejich
zéklad¢€). Prvnim generatorem hodnoty jsou trzby, které jsou stanoveny na ristu trzeb
relevantniho odvétvi. Urceni budouciho vyvoje mé nékolik tskali, nebot’ regresni analyza
uvazuje pouze minulé obdobi bez kontextu k Sir§im souvislostem (minuly a ocekdvany
vyvoj ekonomiky, politickd situace aj.) a je nutné vyrovnat hodnoty i s pfihlédnutim
k ostatnim relevantnim faktorim ziskanych naptiklad ze strategického Setfeni. Druhym
generatorem hodnoty je provozni ziskova marze, kterd byla ur¢ena na zédkladé kombinace
regresni analyzy (trend polynomu tfetiho stupné) a expertniho odhadu, diky kterému
nedoslo k vyraznému zkresleni budoucich hodnot. Pfi stanoveni provozni ziskové marze
byla vyuZita pouze metoda shora, pro metodu zdola nebylo ziskdno dostatecné mnozstvi
internich dat. Pfi stanovovani marze shora bylo jiz na tento problém brano ohled. Tietim
generatorem hodnoty je pracovni kapital. Jeho hodnota za sledované i prognézované
obdobi rostla. Budouci hodnoty byly stanoveny na zékladé minulého vyvoje,
podnikovych plant fizeni a doby splatnosti pohledavek, zavazkii, zdsob a nasledné
korekce zalozené na expertnim odhadu podlozenym finan¢nim a strategickym Setfenim.
stanoveni je dilezité vychazet z podnikového planu ndkupu. Na zaklad¢ generatort
hodnoty lze piedbéZné spole¢nost ocenit. Spole¢nost ma hodnotu na zéklad€ generatorti
hodnoty ve stfedni variant¢ 13 301597 TCZK. Hodnota byla stanovena i pro
optimistickou a pesimistickou variantu, kdy jednotlivé generatory hodnoty byly upraveny
expertnim odhadem pifedevs§im na zaklad¢ vystupt strategického Setfeni. Velkym
problémem pfi stanoveni je ureni kalkulované miry. Stfedni hodnota tirokové miry byla
stanovena expertnim odhadem na rovni 17 %. Struktura vzorce ve jmenovateli uvadi
rozdil kalkulované turokové miry a tempa ristu trzeb. Pfi uvazovani véazenych
prumérnych nakladi na kapital (WACC — 9,1883 %) a tempa ristu trzeb ve stiedni

varianté¢ 10,83 % by vyslednd hodnota dosahovala extrémnich zdpornych hodnot.

Pted samotnym ocenénim byla stanovena diskontni mira na trovni primérnych vazenych
nakladii na kapital. Naklady na cizi tro€eny kapital, ktery byl tvofen pouze zavazky po
splatnosti, byly urceny souctem rizikové ptirazky 0,75 % podle ratingu A. Damodarana
a vynost dvouletych statnich dluhopisti Ceské republiky 1,68 %. Néaklady na vlastni
kapital byly uréeny metodou CAMP, kde byl beta koeficient A. Damodarana upraven.
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Uprava se tykala piedevsim kapitalové struktury a jeho hodnota po tpravé je 1,15 %.
Rizikova piirazka pro Ceskou republiku je 6,94 %, soudet piirazky za velikost spole&nosti
a pozadovanou likviditu jsou 2 %. Bezrizikovy vynos byl stanoven na trovni vynosnosti
desetiletych statnich dluhopist Ceské republiky. Vysledné naklady na vlastni kapital jsou
metodou CAMP 9,69 %. Po propoctu jsou vazené primérné naklady na kapital 9,1883 %.
Literatura doporucuje vyuzivat pro vypocet jednotlivych hodnot spiSe americké sazby.
Pro potieby ¢eské spolednosti, pasobici na trhu Ceské republiky, ktera se na tomto
dostava do stfetu s konkurenci, jsou relevantnéjsi data ceského prostredi, které vice odrazi

skutecnost, a proto byla zvolena.

Ocenéni metodou diskontovanych penéznich toka probéhlo ve tiech krocich. Propocet se
sklada z prvni faze, pokracujici hodnoty a nasledné Gpravy souctu prvni faze a pokracujici
hodnoty. Hodnota prvni faze byla vycislena jako soucet diskontovanych hodnot
budoucich penéznich toki, a to 3 829 551 TCZK. Pro stanoveni téchto tokl byla vyuzita
zjisténa data z jednotlivych generatorti hodnoty. Pokracujici hodnota byla stanovena na
zaklad¢ parametrického vzorce. Tempo rastu (3 %) pro pokracujici hodnotu bylo uréeno
s ohledem na meziro¢ni vyvoj redlného HDP. Naslednym diskontovanim byla zjisténa
hodnota druhé faze 19 080 535 TCZK. Finalnim krokem bylo odecteni Gro¢eného ciziho
kapitalu a pficteni provozné nepotiebného majetku. Soucasnd hodnota spolecnosti
zjisténa metodou diskontovanych penéznich tokd entity k1. 1. 2018 byla
22 760 703 TCZK.

Ocenéni metodou ekonomické ptidané hodnoty bylo také provedeno Vv totoznych tiech
krocich. Pro hodnotu NOPAT byl vyuzit korigovany provozni vysledek hospodareni po
dani a pro hodnotu NOA provozné nutny investovany kapital. Hodnota prvni faze po
diskontovani byla 3 334284 TCZK. Hodnota pokracujici faze byla stanovena
Gordonovym vzorcem a po nasledném diskontovani byla zjisténa hodnota druhé faze
15120495 TCZK. U finalniho kroku je potieba pfi€ist provozné nutny investovany
kapital (NOA) k datu ocenéni. Vysledné ocenéni metodou ekonomické ptidané hodnoty

entity bylo 23 819 266 TCZK.

Vysledné ocenéni téchto dvou metod by mélo dosdhnout stejné hodnoty. Vysvétleni je

uvedeno v nasledujici kapitole.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanoveni objektivizované hodnoty spolecnosti
EUROVIA CS, as. k 1. 1. 2018. Spole¢nost byla ocenéna vynosovymi metodami. Jako
nejvhodnéjsi byla zvolena metoda diskontovaného penézniho toku a ekonomické pridané
hodnoty. Spole¢nost EUROVIA CS, a.s. je jednim z kli¢ovych hrac¢i na trhu pozemniho

a inzenyrského stavebnictvi v Ceské republice a obecné zakazek velkého rozsahu.

Jako parcialni cile prace byly stanoveny zpracovani strategické a finan¢ni analyzy, jejichz
celkové vyznéni bylo pro spolecnost pozitivni. Na zdkladé zhodnoceni finan¢niho
a strategického Setfeni bylo mozné konstatovat, ze spolecnosti nehrozi existencni ani

finanéni tisen.

Mezi dalsi parcialni cile patiilo rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna, stanoveni
generatortl hodnot a ocenéni na zdklad¢ generatorti hodnot. Aktiva byla rozdélena na
provozné¢ nutnd a nenutnd, nasledné urceni generatorii hodnot a ocenéni pfineslo
predbéznou hodnotu spolecnosti 14 030 376 TCZK. Vyslednd hodnota byla silné

ovlivnéna stanovenim kalkulované trokové miry.

Pro potieby ocenéni bylo zvoleno urceni diskontni miry metodou vaZenych primérnych
nakladli na kapital. Spole¢nost operovala k datu ocenéni pouze s Grofenymi zavazky
z obchodnich vztahti po splatnosti. Naklad na tento troceny cizi kapital byl stanoven
souc¢tem vynosové miry statnich dluhopisti s dobou splatnosti dvou let a rizikové ptirazky
podle ratingu. Naklady na vlastni kapital byly ur¢eny metodou CAMP a naslednou
modifikaci. Néklad na vlastni i1 cizi kapitdl byl modifikovan podle profesora

A. Damodarana.

Objektivizovana hodnota ocefiované spole¢nosti EUROVIA CS, a.s. pro potieby
managementu byla k31. 12. 2018 na zakladé diskontovanych penéznich toku
22760 703 TCZK a metodou ekonomické piidané hodnoty 23 819 266 TCZK.
Podle teoretickych poznatkti z odborné literatury by se mély tyto hodnoty zvolenych
metod rovnat, ale u spolecnosti s Sirokou a velkou kapitalovou strukturou tomu tak
zpravidla neni. PfedevS§im u zemédé€lskych a stavebnich spolecnosti, které vlastni Sirokou

Skalu druht dlouhodobého odepisovaného majetku, se vysledné ocenéni rizni.
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Dalsim moznym vysvétlenim je to, ze EVA pracuje s hodnotou ¢istych operacnich aktiv,
zatimco DFC vyuzivé investice jako ristovou, poptipadé¢ klesajici polozku. Piedni ¢esky
odbornik na ocenovaci problematiku profesor Milo§ Matik se této problematice bude
vénovat ve své nové publikaci, ktera bohuzel zatim vydana nebyla. Pokud by
management uvazoval o mozném prodeji spolecnosti, fidil by se zjisténou hodnotou
ekonomické ptidané hodnoty, ale jelikoz se jednd pouze o zjisténi pro potifeby fizeni,
doporucuji hodnotu primérnou, tedy 23 289 985 TCZK. Pokud by ocenovatel byl
v pozici kupujiciho, pak doporucuji zjisténou hodnotu podle metody diskontovanych
penéznich tokl. Ocenéni je vSak vzdy silné ovlivnéno subjektivnim expertnim nazorem

ocenovatele.

Hodnota, kterd byla stanovena, naplnila primarni cil této prace.
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Ptiloha 1: Rozvaha (Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Excel dle: 15)

Aktiva 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 11032763 | 13547374 | 12051221| 9389690 | 9727812 | 8529179 | 8548 752 | 7858 290 | 9 323 520
B. Dlouhodoby majetek 2952200| 3004995| 2694008| 2447887 | 2294770 | 2293874| 2327209 | 2491278 | 2719828
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 216 169 79 258 195 132 55 7 0
3 | Software 89 38 0 0 0 0 0 0 0
4 | Ocenitelna prava 127 131 79 258 195 132 55 7 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 1324712 1529946| 1291520 1090955| 938901 | 882568| 924007 | 1067810 1323024
1| Pozemky 104 349 121 714 121157 119423| 119008| 117427 106706 96 965 96 965
2 | Stavby 424 665 567 141 540136| 509733| 482077 405830| 366289| 341224 322142
Samostatné movité véci a soubory movitych
3| vé&ci 775 002 792 235 603016 | 431245| 285804| 332849| 394327| 518384| 658662
7 | Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 8183 1847 7015 21717 39 025 26 462 55596 | 111237| 225395
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
8 | majetek 12 513 2144 2 306 8 837 12 987 0 1089 0 19 860
9 | Oceiiovaci rozdil k nabytému majetku 0 44 865 17 890 0 0 0 0 0 0
B. Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 1627272 1474880| 1402409| 1356674 1355674 1411174 | 1403147 | 1423461 | 1396804
1 | Podily v ovladanych a fizenych osobach 1420265| 1263488| 1207697 | 1207697 1207697 1207697 | 1207705| 1225019 | 1207 362
Podily v ucetnich jednotkach podstatnym
2 | vlivem 122 177 138 177 138177| 133177| 133177| 178677 179642 179642| 179642
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
3| (vklady) 800 800 800 800 800 800 800 800 800
Pujcky a Gveéry — ovladajici a fidici osoba,
4 | podstatny vliv 84 030 72 415 55 735 15 000 14 000 24 000 15 000 18 000 9 000
C. Obézné aktiva 7877087 10344730| 9142839| 6871545| 7401858 | 6140300 | 6201673| 5351341 | 6583518
C. 1l Zasoby 265 164 394 124 323612| 343179| 564833| 635761| 213531| 208943 293612




1 | Material 69 094 132 554 77436 91843| 119234 1781 58 564 57 402 74 996
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 164 843 223 595 226191 | 239211| 435689| 477809| 153457| 148904| 215433
3 | Vyrobky 31 227 37975 19 985 12 125 9910 1781 1510 2 637 3183
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 1047123 973552 | 1224257| 724810| 681683 839923| 638025| 569366 609920
Pohledavky z obchodnich vztaht (z
1 | obchodniho styku) 750 986 607 429 790457| 311029| 267013| 410746| 212478| 193369| 171272
7 | Jiné pohledavky 3346 3276 16 428 4 833 5179 10999 17 099 2397 1476
8 | Odlozena daniova pohleddvka 292 791 362 847 417372 408948| 409491| 418178| 408448| 373600 437172
C. Ill. | Kratkodobé pohledavky 3824395| 5379700| 3485357| 4538675| 4947666 | 3865934 | 3854865| 3858637 | 5442902
Pohledavky z obchodnich vztaht (z
1 | obchodniho styku) 3299625| 4799695| 3039935| 3047391| 2394441 | 2116360 | 466348| 227398| 957032
2 | Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0] 1000034 | 1900079 1470080 | 3030589 | 3343438| 4100000
6 | Stat — danové pohledavky 323774 272 498 266800 | 254332| 151164 50 806 68815 153924| 118364
7 | Kratkodobé poskytnuté zdlohy 25 625 76 152 35582 58801 | 136224 16 984 84 086 14132 | 127561
8 | Dohadné ucty aktivni 171 960 231 220 142455 170791 | 365236| 208656| 202254| 119585| 131863
9 | Jiné pohledavky 3411 135 585 7326 522 3048 2503 160 8 082
C. IV. |Finanéni majetek 2740405| 3597354| 4109613| 1264881| 1207676| 798682| 1495252 714395| 237084
1 | Penize 3722 4091 2 666 2 404 2170 2 309 1960 2136 2021
2 | Uty v bankéch 448637 | 1891986| 1342543| 1262477| 1205506| 796373| 1493292| 712259| 235063
3 | Kratkodobé cenné papiry a podily 2288046 1701277| 2764404 0 0 0 0 0 0
D. I Casové rozligeni 203 476 197 649 214 374 70 258 31184 95 005 19 870 15671 20174
1 | ndklady pfistich obdobi 138 246 105 587 52 520 34 380 22 800 18 282 17 811 14 561 15 095
3 | Pfijmy ptistich obdobi 65 230 92 062 161 854 35878 8 384 76 723 2059 1110 5079




Pasiva 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 11 032 763 | 13547 374 | 12051221 | 9389690 | 9727812 | 8529179 |8548752| 7858290 | 9323520
A | Vlastni kapital 3123338| 3619771| 3263697 2697441| 2652041 | 24171982 266236 | 3139791 | 3318192
A. . | Zékladni kapital 1386200 1386200| 1386200| 1386200| 1386200| 1386200/ 1386200| 1386200| 1386200
1 Zakladni kapital 1386200 1386200| 1386200| 1386200| 1386200| 1386200/ 1386200| 1386200 1386200
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost.
[1l. | fondy ze zisku 354286 | 355592 355257 | 356494| 354812 353434 | 74848 74 405 74 296
1 Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 277 240 | 277 240 277240 | 277240| 277240| 277 240 0 0 0
2 Statutarni a ostatni fondy 77 046 78 352 78 017 79 254 77 572 76 194 74 848 74 405 74 296
A , e
Iv. | V¥sledek hospodateni minulgch let 768702| 1184910| 552691| 252288| 196744| 456003| 595582| 799238| 1381845
1 Nerozd€leny zisk minulych let 768 702 | 1184910 552691 | 252288| 196744| 456093| 595582| 799238 1381845
A Vysledek hospodatena bézného ucetniho
V. |obdobi 614 150| 693 069 969279 | 702459| 714285 221471| 209606| 879948| 475851
B. | Cizi zdroje 7740428 | 9741298| 8575558 | 6537307 | 6929645| 5977389 |6 102339| 4488318 | 5764 186
B. . | Rezervy 1853552 | 2380942| 2405090 | 2176849 | 2042082 | 1756698 |2382560| 1615891 | 2523114
1 Rezervy podle zvlastnich pravnich

predpisii 13 104 0 0 0 0 0 0 0 0
4 Ostatni rezervy 1840448 | 2380942| 2405090 | 2176849 | 2042082 | 1756698 |2382560| 1615891 | 2523114
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 534104 | 681909 815035| 644339| 608 442 384702| 401611 338347| 361865
1 Zavazky z obchodnich vztahi 534104 | 681909 815035| 644339| 608 442 384702| 401611 338347| 361865
B. Il. | Kratkodobé zavazky 5352772 | 6678447| 5355433| 3716119| 4279121 | 3835989 | 3318168 | 2534080 | 2879 207
1 Zavazky z obchodnich vztaht 4820952 | 4692253| 3427553| 2580623| 2373720| 2190469 | 1880964 | 1304898 | 1664769
2 Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0 962 371 971 183 0| 320047 370000| 490000| 553000| 223000
3 Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 15 0
4 Zavazky ke spolec¢niklim, ¢lenim

druzstva 985 0 0 0 0 0 0 0 0




5 Zévazky k zam€stnancim 64 877 79 146 100 700 55 308 48 720 44929| 50670 53 290 53 257
6 Zavazky ze socidlniho a zdravotniho

zabezpedeni 37 014 51 236 54 549 26 840 28 455 29137| 32878 31643 32928
7 Stat — dafiove zdvazky a dotace 14 000 19 648 25 694 10 717 10 289 11155| 33004 11 879 12 554
8 Kratkodobe prijate zalohy 24 273 18 391 7096| 114332| 280579 21414 | 186536 35242 | 288496
10 | Dohadné ucty pasivni 359130 546781 705919| 822010| 1190193| 1079919| 664034| 542617| 604203
11 | Jiné zavazky 31541 38 621 62739| 106 289 27 100 88 966 82 1496 0
C. I. | Casové rozliseni 168997 | 186 305 211966| 154942| 164126| 134592| 180177| 230181 241142
1 Vydaje pristich obdobi 168997 | 186 018 211966| 154533| 140535| 134452| 180177| 230181 241142
2 Vynosy pfistich obdobi 0 287 0 409 5591 140 0 0 0




Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty (Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Excel dle: 15)

Vykaz zisku a ztraty 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Il. | Vykony 17533987 18736824 | 15896 750 | 103137419891 775| 11583502 | 12 787 735 | 8 993 345 | 8 608 865
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 17 604 060 | 18 693 237 | 15900 700 | 10294999 | 9674517 | 11515344 | 13139 041 | 9022 296 | 8 792 623
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni
2 | vyroby -73 017 36 995 -5 147 4955| 197876 50963 | -352409 2198| -67230
3 | Aktivace 2944 6 592 1197 13787 19 382 17 195 1103 -31149| -116528
B. | Vykonové spotieba 14 930 869 | 15603 508 | 13 365 054 | 8868 240 | 8 679509 | 10 701 546 | 11 118 707 | 7729986 | 7 532 409
1 | Spotteba materialu a energie 2869882 3487130| 3836352| 2595495|2634680| 3107218| 3350956 | 2405362 | 2408 794
Sluzby 12060987 12116378 | 9528702 | 6272745|6044829| 7594328| 7767751|5324624|5123615
+ Pfidana hodnota 2603118 3133316| 2531696 144 501 | 1 212 266 881956 | 1669028 | 1263359 1076456
Osobni naklady 1335678| 1650489| 1636038| 1208858|1104010| 1106304 | 1226188|1271615| 1305190
1 | Mzdové néklady 989488 | 1188979| 1204809 861718 | 792123 793 104 882 155| 906 067 | 925776
Odmény ¢lentim orgénd spolecnosti a druzstva 216 180 180 169 180 3750 7464 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
3 | pojisténi 303 358 401 925 374 542 293703 | 268 949 269 933 290346 | 306475| 314743
Socialni naklady 42 616 59 405 56 507 53 268 42 758 39517 46 223 59 073 64 671
D. |Dang a poplatky 18 999 22871 23182 22 429 24 552 25478 22 059 22 752 22 007
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. majetku 325618 347508 312 943 261808 | 191054 163 061 138596 | 154396 172201
I1l. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 63 026 56 238 92 850 147 998 89 535 150 687 134618 | 158 043 92 409
1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 41 040 20 096 61 846 111 132 51 954 95 235 79 039 37431 20 374
Trzby z prodeje materialu 21 986 36 142 31 004 36 866 37581 55 452 55 579 35439 72035
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 12 308 24 651 35800 68 127 38 084 105 348 104 479 17 893 72 595
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1624 2 550 20182 32 042 22 686 63 669 53 651 622 7480

\




2 | Prodany material 10 684 22101 15 618 36 085 15 398 41679 50 828 17 271 65 115
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
G. | provozni oblasti 504 861 432 991 46538| -192455| -11890| -253306 540546 | -770862| 906 108
IV. | Ostatni provozni vynosy 478 207 540 092 267 740 160841 | 297274 162 495 208 514 85173| 643069
Ostatni provozni naklady 323 828 446 533 220580 160841 | 159149 188 906 130288 | 655922 103429
* Provozni vysledek hospodaieni 623 059 804 603 617 160 154 694 94116| -140653| -149996| 118149 -366 157
VI. | Trzby z prodeje CP a podilt 402 000 0 68 000 0 0 0 12 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 392 298 0 63 400 0 0 0 2 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 166 686 94 550 417 847 230609 | 628553 379549 444088 | 825500| 825500
1| Vynosy z podilti ovlddanych a fizenych osobach 166 686 94 550 417 847 569 224 | 628 553 379 549 444088 | 825500| 825500
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. | finan¢ni oblasti 0 0 0 20 675 -3500 -3 500 -4 000 -1 500 0
X. | Vynosové Groky 8530 16 831 18 215 10 427 2 686 1855 1275 1746 466
N. | Nékladové uroky 10 492 4 408 10 950 4 796 171 337 241 178 31
XlI. | Ostatni finanéni vynosy 93 036 138 209 176 300 28287| 100188 23 393 7845 891 27 646
Ostatni finanéni naklady 116 287 188 199 143 803 65457 | 108860 44 055 41 473 22 886 56 672
* Finanéni vysledek hospodaieni 151 175 56 983 480 209 517 010| 625896 363 905 415504 | 806439| 779252
Q. | Dat z ptijmi za béZznou ¢innost 160 084 168 517 128 090 45 160 5727 1781 55 902 44640| -62 756
1| Splatna 251 206 240 655 182 615 36 160 6 269 10 469 46 172 9792 816
2 | Odlozena -91 122 -72 138 -54 525 8424 -542 -8 688 9730 34848| -63572
** | Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost 614 150 693 069 969 279 702459 | 714285 221 471 209606| 879948| 475851
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT) 614 150 693 069 969 279 702459 | 714285 221471 209606 879948| 475851
**** | Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 774234 861586 | 1097 369 747619 720012 223 252 265508 | 924588| 413095

Vi




Ptiloha 3: Cash flow (Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Excel dle: 15)

Cash flow 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéznich prostedki a penéznich
pP. 1. ekvivalentii na zacatku ucetniho obdobi 0| 2740405 0 0 0 0 0 0 0
PtirGstek penéznich prostfedkt a ekvivalenti v
P. 2. dusledku fuze 0] 484367 0 0 0 0 0 0 0
Pocatecni stav penéznich prostfedkti a penéznich
P. ekvivalentil 1821395|3224772| 3597354| 4109613|1264881| 1207676 798 682 | 1495252 | 714395
Penézni toky z hlavni vydélecné Cinnosti
(provozni ¢innost) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost pred
Z. zdanénim 774234 861586| 1097369 747619 720012 223252 265 508 924588 | 41095
Al Upravy o nepenézni operace 717208 | 636403| -136323| -563449| -684323| -586 095 223109 | -1434 201 | 220 361
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 325618 | 347508 312 943 261808 | 191054| 163061 138 596 154 396 | 166 416
A. 1. 2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv 504861 | 432991 46583| -171780| -15390| -256 806 536 389 | -757228| 877085
A. 1. 3. | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -49118| -17546 -64 264 -79090| -29268| -31566 -25 388 -36 809 | -560 084
A. 1. 4. | Vynosy z podilii na zisku -166 687 | -94550| -417847| -569224| -628553| -379549| -444088| -764937|-260653
A. 1.5. | Nakladové a vynosové iroky 1962 -12423 -7 265 -5 631 -2 515 -1518 -1 034 -1 568 -435
A. 1. 6. | Opravy o ostatni nepenézni operace 100572 | -19577 -6 473 468| -199651| -79717 18 634 -28 055 -1 968
Cisty provozni penézni tok pred zménami
A * pracovniho kapitalu 14914421497 989 961 046 184 170 35689 | -362843 488617 | -509613| 633456
A. 2. Zména stavu pracovniho kapitalu 374633 | -694014 620435| -1150675| 433753| -374716| 1712786| -468 868 | -157 346
Zmeéna stavu pohledavek a ¢asového rozliseni
A2 aktiv -713128| -51190| 1673777| -231366| 279414| 370914| 2154449 326 061 | -770 217
A. 2. 2. | Zména stavu zavazku a ¢asového rozliSeni pasiv. | 1091763 | -603 770 | -1124567| -895851| 198242| -728359| -575327| -825810| 698573
A.2 Zména stavu zésob -4002| -39054 71225 -23458| -43903| -17271 133 664 30881| -85702
Cisty provozni penézni tok pred zdanénim a
A. ** | mimotadnymi polozkami 1866075 803975| 1581481| -966505| 469442| -737559| 2201403| -978481| 476110

Vil



A. 3. Vyplacené uroky -10 492 -1504 -10 950 -4 796 -171 -337 -241 -178 -31
A. 4. Piijaté troky 8530 16 831 18 215 10 427 2 686 1855 1275 1746 466
A. 5. Zaplacend dan z ptijmi za béznou Cinnost -176533| -199652| -222275| -263095| 179445 37 145 -25 562 -44329| 10217
AT Ptijaté podily na zisku 166 687 94 550 417 847 569224 | 628553| 379549 444 088 964 937 | 260 653
A. *** | Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 1856267 714200| 1784318 -654745|1279955| -319347| 2620963 | -256305| 747415
Penézni toky z investi¢ni innosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -623896 | -713688| -111232 -86281| -52931| -202020| -215355| -310009 | -434 888
B. Piijmy z prodeje stalych aktiv 443 040 20 096 147 846 111132 51 954 95 235 79 039 37431 | 585221
B. Zapujcky a uvéry sptiznénym osobam -47 557 | 959 467 16680 | -946123| -896545| 423499|-1547509| -308581 | -747 609
B. *** | Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -237 413 | 265875 53294 | -921272| -897522| 316714|-1683825| -581159]-597 276
PenéZni toky z finan¢nich ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. 1 Zména stavu zavazkl z financovani 0] -45699 0 0] 320047 49 953 120 000 63 000 | -330 000
C.2 Dopady zmén vlastniho kapitdlu -699 844 | -561794| -1325353| -1268 715| -759685| -456314| -360568 -6 393 | -297 450
C. 2. 5. | Pfimé platby na vrub fondu -6 744 -7314 -8 463 -7 273 -8 364 -7 185 -7 087 -6 393 -6 348
C. 2. 6. | Vyplacené podily na zisku -693 100 | -554480| -1316890| -1261442| -751321| -449129| -353481 0]-291102
C. *** @isty penézni tok z finanéni ¢innosti -699 844 | -607493| -1325353| -1268715| -639638| -406361| -240568 56 607 | -627 450
Cista zména penéznich prostfedkl a penéznich
F. ekvivalentil 919 010| 372582 512259| -2844732| -57205| -408 994 696 570 | -780857 | -477 311
Konec¢ny stav penéznich prostiedktl a penéznich
R. ekvivalentil 2740405]| 3597354 4109613 1264881|1207676| 798682 | 1495252 714 395| 237084
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Ptiloha ¢. 4: Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu za sledované obdobi (Zdroj: Vlastni zpracovani v software Excel)

provozné nutny

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby nehmotny
majetek 216 169 79 258 195 132 55 7 0
Dlouhodoby hmotny majetek | 1 324 712 | 1529 946 1291 520| 1 090 955| 938901| 882568| 924007| 1067 810| 1323 024
22‘}‘;&?(‘10"3’ fuie 1627 272| 1474880 | 1402 409 | 1 356 674| 1355 674 | 1411 174 | 1403 147| 1423 461 | 1 396 804
Dlouhodoby hmotny majetek | ; , o 59| 1 438 149| 1214 029| 1025 498| 882567| 829614| 868567 | 1003741 | 1243 643
provozne nenutny
LLJOULDE 0L 7T PGS 2872717 | 2913198 2 616 517 | 2 382 430 | 2 238 436 | 2 240 920 | 2 271 769 | 2 427 209 | 2 640 447
provozne nutny
Zasoby 265164| 394124| 323612 343179| 564833| 635761 213531| 208943| 293612
Kratkodobé pohledavky 38243955379 700 | 3485357 | 4538 675 | 4 947 666 | 3 865 934 | 3 854 865 | 3 858 637 | 5 442 902
gsztﬁg;?)k“va (Casove 203476 197649| 214374| 70258| 31184 95005| 19870| 15671| 20174
Kratkodobé zavazky 5352772 | 6678 447 | 5355 433| 3716 119 | 4 279 121 | 3835989 | 3 318 168 | 2 534 080 | 2 879 207
S)Sztfi‘g;‘n%ama (Casove 168997| 186305| 211966| 154942| 164126| 134592| 180177| 230181 241142
Provozn€ nutny krdtkodoby. | 455 359 1335689 | 1071087| 743224| 855824| 767198 663634| 506816| 237084
finan¢ni majetek
L P 2096 342 | 3355609 | 2 143 547 | 4 206 705 | 4 194 696 | 3 634 237 | 3525 323 | 4 253 015 | 5 513 870




Ptiloha ¢. 5: Vypocet a prognoza investovaného kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani v software Excel)

DNHM 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stav ke

Ronci roku 216 169 79 258 195 132 55 7 0 20 50 40 28
Odpisy 77 160 142 57 63 63 47 48 7 4 9 7 5
nuesies -47 -90 179 -63 -63 77 -48 7 20 30 -10 -12
netto

nviesies 113 52 236 0 0 -30 0 0 24 39 -3 7
brutto

Investi¢ni naroénost 0,002 % 0,000491 %

DHM 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
im;ikfoku 1324712 |1529946 | 1291520|1090955| 938901 | 882568| 924007|1067810|1323024| 1389175| 1479472| 1501664 | 1475 385
Odpisy 325541| 347348| 312654| 261751| 190991| 162998| 138549| 154348 166409| 124807| 150642 152901| 150226
:]’;‘t’teosme 205234 | -238426| -200565| -152054| -56333| 41439| 143803| 255214 66 151 90 296 22192| -26279
Lrl‘r‘l’ﬁf;'ce 552582 | 74229| 61186| 38937| 106665| 179988| 298151| 421623| 190958| 240938| 175003| 123946
Investiéni naro¢nost 0,019 % 9,54 %

DFM 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
if)?l\::ikfoku 1627 272| 1474880 | 1402400 | 1356 674 | 1355674 | 1411174 | 1403 147 | 1423461 | 1396804 | 1536484| 1636356| 16609011 631835
Odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
:]g‘t’fj“ce 152392 | -72471| -45735| -1000| 55500| -8027| 20314| -26657| 139680 99 871 24545| -29066
Lrl‘r‘lﬁi;'ce 151371| -70450| -24039| 17196| 70196 2669| 25314| -21657| 145180| 105729 30491| -23224
Investiéni naroénost 2,616 % 4,48 %
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