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Cile prace

Cilem prace je ocenéni vybraného podniku na zakladé vhodné zvolenych metod. Hlavniho cile prace bude
dosazeno prostrednictvim dilCich cil(, které jsou nasleduijici:

syntéza teoretickych vychodisek ocenovani podniku,

zhodnoceni jednotlivych metod a jejich komparace,

definovani riznych zplsobl ocenéni podniku v zavislosti na jeho vyuziti.

Metodika

Diplomova prace je ¢lenéna do dvou ¢asti. Prvni, teoreticka c¢ast, je zamérena na studium odborné lite-
ratury daného tématu, predstaveni zakladnich pojmU souvisejicich s problematikou ocenovani podniku,
charakteristiku obvyklych ucell ocenéni podniku a také cill ocenéni, véetné procesu ocenéni. V zavislosti
na zvoleném Ucelu a cili ocenéni budou rozebrany jednotlivé bézné vyuzivané metody ocenovani.

V praktické ¢asti bude charakterizovan ocenovany podnik a zpracovano jeho ocenéni na zakladé dopo-
ru¢eného postupu. Konkrétné bude stanoven Ucel a cil ocenéni, proveden sbér vnitfnich a vnéjsich dat
o podniku, analyza dat, v rdmci které bude zpracovana a vyhodnocena strategicka a finan¢ni analyza pod-
niku, analyza a progndza generatord hodnoty, nasledné bude vytvoren financni plan, vybér vhodné metody
ocenéni véetné jejiho zdlvodnéni, interpretace vysledk(l vzeslych z vypoct.
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Ocenovani podniku

Abstrakt

Diplomova prace ,,Oceniovani podniku* se zabyvéa ohodnocenim podniku.

V teoretické Casti této prace jsou Ctendii seznameni s obecnou koncepci ohodnoceni
podniku za pouziti riznych metod a popisuje rozdil mezi nimi. Jednotlivé metody jsou
rozebrany na urovni ndvodu k ohodnoceni, tedy obsahuji postup a ptredpoklady pouziti.

V druhé ¢asti je pak analyzovan vybrany podnik, Stavebni spole¢nost RBK a.s., ktery
je ocenén pomoci dvou metod predstavenych v teoretické ¢asti této prace.

Zavér prace je vénovan zhodnoceni vysledki ohodnoceni a jejich komparace.

Klicova slova
Podnik, ocenovani podniku, finan¢ni analyza, strategickd analyza, metody oceniovani

podniku.



Business Valuation

Abstract

Diploma thesis “Business Valuation” discuss about theme business valuation.

In the theoretic part of diploma thesis is presented general concept of business
valuation to readers while using different methods and describe differences between it.
Every single method is presented like a manual for valuation, so it contains procedure and
assumption for using.

In the second part of this thesis is analyzed selected company, Stavebni spole¢nost
RBK a.s., which is valuated via two methods presented in the theoretic part.

Conclution is dedicated to assessment of the evaluation and it’s comparation.

Key words
Company, Business Valuation, financial analysis, strategic analysis, methods of

business valuation.
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1 Uvod

Ocenovani podniku je téma, které je v ramci trhu feSeno kazdy den, a to
z nejriiznéjsich divodi. Ocenéni podnikil je predpokladem kazdé fuze, akvizice, likvidace,
prodeje a nékdy i nastrojem pro rozhodovani managementu.

vvvvvv

akademické pidé, tak ze strany consultingovych spolec¢nosti, investicnich bank nebo

napiiklad znaleckych tstavu.

V dnesni dobé¢ silné konkurence, je akvizice zejména mensich spolecnosti ze strany
téch velkych, ¢asto i nadndrodnich, zcela béznou praxi. Jedna se bezesporu o efektivni
nastroj, jak se zbavit hrozby ze strany konkurence at’ uz nové ¢i stavajici. Bez kvalitniho
ocenéni by se vSak mohla stat akvizice poveéstnym poslednim hiebic¢kem do rakve i velké a
stabilni firmy. Pfesto existuji spolecnosti, u kterych jsou akvizice pfedmétem podnikani. Bez

diikladného ocenéni podniku by tomu tak jist¢ nemohlo byt.

Samostatnou kapitolou je likvidace podnikli, kdy disledky mohou byt velmi
dalekosdhlé. Neni tomu tak dlouho, co se v prostiedi ceského trhu fesila likvidace podniku
OKD, ktery momentalné prochazi restrukturalizaci za statni ucasti. Likvidace takového
podniku by se jisté negativné projevila ve statnim rozpoctu. Ocenéni tedy hraje zcela

klic¢ovou roli.

Vzdy tedy zalezi, pro€ je k ohodnoceni podniku ptistoupeno. Podle toho je zvolena
ocenovaci metoda, ktera by méla reflektovat zaméry spole¢nosti, u n€kterych metod i vnéjsi

a vnitini vlivy a samoziejmé také uzivatele, kterému ma ohodnoceni poslouzit.

2 (il prace a metodika

Cilem prace je ocenéni vybraného podniku na zakladé vhodné zvolenych metod.
Hlavniho cile prace bude dosaZeno prostiednictvim dil¢ich cill, které jsou nésledujici:
syntéza teoretickych vychodisek ocefiovani podniku, zhodnoceni jednotlivych metod a
jejich komparace, definovani riznych zptisobli ocenéni podniku v zévislosti na jeho vyuZziti.

Diplomova prace je ¢lenéna do dvou Casti. Prvni, teoretickd ¢ast, je zaméfena na
studium odborné literatury daného tématu, ptedstaveni zdkladnich pojmi souvisejicich
s problematikou ocenovani podniku, charakteristiku obvyklych ucelit ocenéni podniku a také
cilti ocenéni, v¢etné procesu ocenéni. V zéavislosti na zvoleném ucelu a cili ocenéni budou

rozebrany jednotlivé bézné vyuzivané metody ocenovani.



V praktické ¢asti bude charakterizovan ocefiovany podnik a zpracovéano jeho ocenéni
na zékladé doporuceného postupu. Konkrétné bude stanoven tcel a cil ocenéni, proveden
sbér vnitfnich a vnéjSich dat o podniku, analyza dat v rdmci které bude zpracovana
a vyhodnocena strategickd a finan¢ni analyza podniku, analyza a progndza generatord
hodnoty, nasledné bude vytvofen finan¢ni plan, vybér vhodné metody ocenéni vcetné jejiho

zdivodnéni, interpretace vysledkil vzeslych z vypocti.

3 Teoreticka ¢ast

3.1 Ocenovani podnikl

Nutnost oceniovani podnikii v ¢eské ekonomice ziskalo na vyznamu po roce 1989,
tedy po padu komunismu a s tim spojené transformace ¢eské ekonomiky na trzni typ. Svou
roli pfi transformaci sehrala i planovana privatizace statnich podnikd.

Vysledkem oceniovani podniku by mél byt vérny a nezavisly odhad hodnoty podniku,
kterd vyplyva z faktl a specifickych faktori ocenované spolecnosti. Podobné jako u
nemovitosti, ma zésadni vliv na odhadovanou cenu ucel, za jakym se ocenéni provadi.
V dnes$ni dobé, kdy privatizace statnich podnikli probihd jen sporadicky, nejcastéjSim
diivodem ocenéni je prodej mezi soukromymi subjekty. V takovém piipadé se tedy jedna o
ocenéni potencidlni trzni ceny podniku. Vysledek odhadu je i pfes to orientacni, jelikoz

zasadni dopad na prodejni cenu maji vyjednédvaci schopnosti obchodnich stran.

3.1.1 Du0vody k ocenéni

»Duvodit pro ocenéni konkrétniho podniku miize byt mnoho, patri mezi né napr.
transformace spolecnosti, prodej, slouceni, financni tisen apod. Pricinou ocenéni je

nerovnost mezi ucetni a trzni hodnotou. “ (Kislingerova, 2001)

Fuze a akvizice jsou v souCasné dob¢ stale CastéjSim tématem v neustile se
rozvijejicim konkurenénim prostiedni. Podniky skupuji ty konkurencni, zbavuji se tak
konkurence a k absorpci jiné spolecnosti je samoziejmé zapotiebi znat jeji hodnotu.

Profesorka Kislingerova jako dalsi, jest¢ nezminéné diivody k ocenéni uvadi tyto:

e Poskytovani tvéru
e Zména pravni formy spole¢nosti
e Vstup podniku na burzu cennych papiri

e Hodnoceni tspéSnosti podniku
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e Likvidace ¢i insolvence podniku

e Pojisténi spolecnosti
(Kislingerova, 2001)

3.1.2 Predpoklady pro ocenéni podniku

Ke spravnému vypoctu hodnoty podniku je nutné si nejdiive spravné urcit nékolik
kritérii, podle nichz bude ocenovani probihat.
e Zamysleni uzivatelé
e Zamyslené pouziti odhadu
e Podnik, ktery je pfedmétem ocenéni
e Typ podniku
e Obchodni podil
e Kategorie hodnoty
e Piedpoklad hodnoty
o Cas, kdy ocenéni probiha
(https://www.ivsc.org/files/file/view/id/646)
Dale je nutné stanovit, jaké ¢asti podniku se ocenéni tyka. Ocenovat je totiz mozné
jak celé spolec¢nosti, tak pouze jejich mensi ¢asti (jednotlivé zavody, divize apod.) Ocenéni
lze provadét jako ocenéni souhrnu aktiv, ale i jen dilciho aktiva nebo napf. investovany
kapital. Podle toho, co je ti€elem ocenéni dochdzi ke stanoveni metody ocenéni. Ze ziskané
hodnoty lze vychazet pouze po omezenou dobu, jelikoz hodnota podniku mulze byt
v nékterych ptipadech rychle se ménici veli€ina.
3.1.3 Pravniramec
Pravni rdmec pro ocenovani se samoziejmé lisi dle zemé, kde se ocenéni provadi.
Pro tuto diplomovou praci, ktera souvisi pouze s pravnim prostiedim Ceské Republiky je
dilezité fici, Ze zadny zakon ani jiny legislativni ndstroj konkrétné neupravuje problematiku
ocenovani podnikti. Ocenéni by sice m¢l provadét ¢lovek, ktery ma znalosti z Gcetnictvi,
ekonomické teorie a prostfedi trhu, na némz se dany podnik nachézi, ale nafizené to neni.
Zakon, ktery alespon ¢astecné s ocenovanim podnikl souvisi je Zakon ¢. 151/1997
Sb. o ocenovani majetku, ve znéni pozdejsich predpisii a s nim souvisejici vyhlasky

ministerstva financi Ceské Republiky.

Zakon je velmi zevrubny, avSak najdeme v ném obecné zdvazné piedpisy pro
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ocenovani konkrétnich majetkovych slozek podniku.

S timto zdkonem souvisi Vyhlaska ¢. 441/2013 Sb. Vyhlaska k provedeni zdkona o

ocenovani majetku.

Déle lze v souvislosti s ocenovanim podniku zminit tyto zadkony:

W

o Zakon €. 125/2008 Sb., o pfeménéch obchodnich spole¢nosti

o Zakon €. 90/2012 Sb. O obchodnich spole¢nostech a druzstvech
o Zakon €. 89/2012 Sb. Zakon obcansky zakonik

o Zakon €. 182/2006 Sb. O upadku a zptisobech jeho feSeni

o Zakon €. 99/1963 Sb. Obcasny soudni fad

Dalsimi dvéma dilezitymi dokumenty zabyvajici se ocetlovanim podnikll jsou

standardy. VSeobecné platné jsou dva dokumenty, a to EVS a IVS.

EVS

Zkratka pochédzi z anglického ,,European Valuation Standards®, tedy evropské
ocenovaci standardy. Vydava je organizace TEGoVA a usiluji o objektivnéjsi trzni odhady
nemovitosti a jiné druhy nemovitosti. EVS slouzi k ocefiovani na uzemi celé Evropy. Bylo
tedy nezbytné vytvofit standardy, které budou k oceflovani dodrzovany a jejich vysledky tak

budou moc byt porovnavany napti¢ Evropou.

IVS
Z anglického International Valuation Standards, tedy mezinarodni ocenovaci
standardy. Vydavany jsou vyborem pro mezinarodni oceniovaci standardy. Princip je totozny

jako u EVS, avSak v méfitku celé¢ho svéta.

3.2 Hodnota a cena podniku

Nejprve je dilezité vymezit si pojmy hodnoty a ceny podniku. Hodnota podniku je
zavisla na budoucim uzitku, nikoliv na jiz uplynulych vynosech ¢i ndkladech. Jak popisuje
profesor Martik ,,Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi, budoucimi prijmy
diskontovanymi na jejich soucasnou hodnotu.”. (Matik, 2011) Zjednodusen¢ popisuje
hodnotu podniku takto ,,...hodnota podniku neni viastne nic jiného, nez urcita vira v

budoucnost, kterd je vyjadrena v penézich.* (Marik, 2011)
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Budouci ptijmy podniku nejsou samoziejmé zadnou konkrétni hodnotou a jedna se
tedy o odhad. Ocenéni hodnoty podniku je tedy jakasi predikce budouciho vyvoje, proto dva

odhady stejné spolecnosti od riiznych odhadcii nebudou s nejvétsi pravdépodobnosti stejné.

Pokud budeme vychazet z ekonomické teorie, mtizeme hodnotu podniku rozlisit na
hodnotu sménnou a uzitnou. Hodnota uzitna ma uspokojovat lidské potieby, ale velikost
uzitku nebude pro kazdého spotiebitele stejné velkd. Zplisobena rozliSnost je dana predevsim
rozliSnymi preferencemi kazdého spotiebitele. Naproti tomu hodnota sménna by méla byt

pro kazdého v podstaté stejna. Penézni vyjadieni sménné hodnoty je teoreticka trzni cena.
Profesor Matik déli hodnoty podniku do tii zdkladnich kategorii:

. Hodnota trzni
o Hodnota subjektivni
J Hodnota objektivizovana

) Kolinska skola
(Marik, 2003)

3.2.1 Trzni hodnota

Jak bylo jiz zminéno v pfedchozim odstavci, trzni hodnota je potencialni (teoreticka)
cena podniku. Tato cena by tedy m¢la byt takova, jakou je potencionalni kupujici ochoten
zaplatit nebo kolik by mohl potenciondlni prodavajici za svlij podnik ¢i podil dostat penéz.
Mezinarodni organizace pro ocetlovani IVSC stanovila definici, kterou pievzal a publikoval

1 profesor Matik a zni nasledovné¢:

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smenen k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany

Jjednaly informované, rozumné a bez natlaku. “ (Matik, 2011)

Stanoveni trzni hodnoty by m¢l pfedchazet dikladny prizkum trhu, z néjz by mély
vzejit adekvatni informace o konkrétnim trhu a jeho dotéeném odvétvi, které by mély slouzit
jako srovnavaci nastroj k ocenéni. Tyto informace by mély byt v souladu se zdsadami
prizkumt, tedy nezkreslené, pravdivé a mély by tvofit dostate¢nou datovou zakladu pfi

srovnani. Pfi porovnani odhadce pfihlizi k medidanu (sttedni hodnoté) datové fady.
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Medianem se rozumi hodnota, kterd déli hodnoty z datové fady, které jsou sefazeny podle

velikosti, na dvé stejné pocetné poloviny.

Ocenéni trzni hodnotou je vyuzivano v piipadé, kdy neni zndma protistrana obchodu.
V praxi to znamena, Ze touto hodnotou je oceniovan podnik, ktery vstupuje na burzu nebo
podnik, u néjz jesté neni znam kupujici. Vyslednd hodnota je tedy jakasi primérna,
o¢ekavana hodnota v budoucnosti.

3.2.2 Subjektivni hodnota

Nékdy téz oznacovana jako investicni hodnota se zdsadnim zptisobem li$i od hodnoty
trzni, proto by nikdy nemélo dojit k jejich vzdjemnému zaménovani. Subjektivni hodnota
nahlizi na podnik z pohledu konkrétni osoby. VétSinou stavajiciho spole¢nika ¢i konkrétniho

kupujiciho. Definici subjektivni hodnoty publikuje profesor Matik nasledovné:

,Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu
investoru pro stanovené investicniho cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem, skupinou investorii nebo jednotou s urcitymi investicnimi cili a
kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota
majetkového aktiva. “ (Matik, 2011)

Ocekavani konkrétniho investora jsou reakci na jeho plany se spolecnosti, jako jsou
rozvoj, fuze, zachovani stavajiciho trzniho postaveni apod. Zaméry s podnikem znd vétSinou
pouze konkrétni investor, a proto jen on mize odhadovat budouci cash-flow a s tim spojenou

vyhodnost investice.

3.2.3 Objektivizovana hodnota

Pii pouziti objektivizované hodnoty je nutné si uvédomit, Ze se nejednd o
objektivni hodnotu. Ackoliv se jedna o opak metody subjektivni, pojmenovani objektivni
by bylo nadnesené a neptesné. Proto byl zaveden pojem objektivizovand hodnota. Premisou
je, ze se nejednd o zcela objektivni metodu, ale méla by byt co nejméné spornd. Proto by
mély byt dodrzovany alespont zékladni pravidla. Pokud bychom mluvili o objektivnim
ohodnoceni podniku, museli by nutné vSichni nezévisli odhadci dojit k naprosto totoznému
vysledku. Néco takového je vSak v praxi nedosazitelné. (Marik, 2003)

Objektivizovand metoda vznikla proto, aby byl eliminovan rozptyl v jednotlivych
odhadech a pro jeji vypocet je tedy nutné dodrzovat zasady a pozadavky, které¢ toho dosahuji.

Také by pfi vypoctu mélo byt vyuzito co mozna nejvice vSeobecné uznavanych dat.
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Objektivizovand metoda tedy pracuje s jednoznaénymi daty a s ohledem na
soucasnost, jelikoz budoucnost je vzdy nejasnd. Z diavodu snadné dolozitelnosti a
prokazatelnosti je tato metoda vyuzivana napiiklad bankami pfi schvalovani avért.

, Irzni hodnotu je mozné hledat z pohledu priimérného investora, kdy, jsou
ocekavané vynosy diskontovany diskontni mirou na urovni vynosnosti pozadované trhem.
Subjektivni hodnota diskontuje vynosy ocekdavané konkrétnim investorem, jeho poZadovanou
vynosnosti. Objektivizovand hodnota pracuje pouze s vynosy, které se k datu ocenéni jevi
Jjako jisté a jsou dolozZitelné, a to pri stejném konceptu, stavajicim vedeni a zpiisobu

financovani podniku. “ (Matik, 2011)

Zakladni zasady, které by mély byt dodrzovany pii vyuziti metody objektivizované

hodnoty jsou nasledujici:

Udrzovat substanci — z podniku smi byt vyvadeéno jen tolik prostiedki, aby nebyla

ohroZena jeho majetkova podstata

e Volny zisk — ta ¢4ast zisku, kterou mohu vybrat, aniZ by byla ohroZena substance

e Nepotrebny majetek — vynosové ocenéni se tyka pouze ¢asti majetku nezbytnou pro
provoz podniku

e MozZnosti zmén — zdsada udrZeni stdvajictho stavu v momenté ocefiovani, s vyjimkou
napiiklad rozestavéné investice, ktera je vSak soucasti stavajici situace

e Metoda ocenéni — jednoznacnd a jasnd metoda ocenéni (moZznd replikace vysledku)

e Neménny management — pretrvani stavajictho managementu pii vyuZiti vynosové

metody

e Zdanéni — zdanéni na drovni vlastnika podniku (Vochozka, Mulac, 2012)

3.3 Proces ocenéni

Jak jiz bylo zminéno nékolikrat na pfedchozich stranach, pfi rozhodovani odhadce

vvvvvv

odhadce zvoli vhodnou metodu pro ocenéni. Postup je dale mozné modifikovat dle dalSich
konkrétnich podminek jako je kategorie hodnoty, zvolené metody nebo napiiklad

dostupnych dat. Obecné vSak profesor Matik doporucuje tento postup:
1) ,,Sber vstupnich dat

2) Analyza dat
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a) Strategicka analyza
b) Financni analyza pro zjisténi financniho zdravi podniku
¢) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutnd
d) Analyza a prognoza generatorii hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zdklade generatorii hodnoty
3) Sestaveni financniho planu
4) Oceneni
a) Volba metody
b) Oceneéni podle zvolenych metod
¢) Souhrnné ocenéni*
(Mafik, 2003)

3.3.1 Sbér vstupnich dat

Jiz v prvni fazi musi ocenovatel vychézet z toho, za jakym tcelem ocenéni provadi
a také cas, kdy je ocenéni provadéno. Na dikladném sbéru relevantnich dat je zaloZen
ptedpoklad spravného stanoveni hodnoty podniku. Informaci je nutno nahromadit co mozna
nejvetsi mnozstvi.

Sbér dat se tyka jak podniku samotného, ale i dat z odvétvi, a nakonec data

makroprostfedi. Nahromadénd data jsou déle postoupena analyze. (Kislingerova, 2001)

3.3.2 Analyza dat

Analyza dat je ndrocny proces zahrnujici né€kolik dil¢ich tkoli, které budou

rozebrana na nasledujicich tadcich. Profesor Matik (2003) povazuje analyzu dat za

3.3.2.1 Strategickd analyza
. Ukolem strategické analyzy je zanalyzovat vyvoj makroprostiedi a mikroprostiedi
konkrétniho podniku. Makroprostredi podniku Ize zkoumat z politického, ekonomického,
socidlniho nebo technologického prostiedi. Ucelem strategické analyzy je identifikace
zakladnich charakteristickych znakii odveétvi a prognoza jejich vyvoje. “ (Kislingerova, 2001)
Profesor Matik (2003) zastava nazor, ze hlavnim ukolem strategické analyzy je

identifikace celkového vynosového potencidlu. Dale uvadi, ze celkovy vynosovy potencial
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je dan vné&jSim (potencial odvétvi) a vnitinim (podnikovym) potencidlem. Vnéjsi potencial
oznaGuje Maiik za $ance a rizika. Sancemi lze oznadit potencialni vynos nebo také
potencialni poptavku na trhu, kterou je podnik schopen uspokojit. Riziky rozumime hrozby
konkurence, tedy potenciondlni zakaznici, které konkurence podniku piebere. Vnitinim
potencialem podniku je jeho schopnost ¢elit rizikiim trhu, a naopak schopnost vyuzit Sance,
které trh nabizi. Nazorna ukazka fungovani vyvoje potencialu ukazuje nésledujici obrazek,

ptevzaty z knihy profesora Mafika.

Potencial vyvoje podniku

RN

Vné;jsi potencial Vnitini potencial

e

Obrazek 1 — Analyza vyvoje potencialu podniku (Marik, 2003)

Strategicka analyza je zakladnim piedpokladem pro vérohodné vysledné ocenéni a

m¢éla by pfinaset odpoveéd’ na tii nasledujici otazky.
1) Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2) Jaky vyvoj trhu, konkurence, a predevsim vyvoj podnikovych trzeb lze v souvislosti

s odpovedi na prvni otazku ocekavat?
3) Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

(Matik, 2003)

Mozny postup strategicke analyzy miiZe sestdvat z nasledujicich krokui:
1) Relevantni trh, jeho analyza a prognoza (analyza vnéjsiho prostredi)
2) Analyza konkurence a vnitrniho potencidalu podniku
3) Prognoza trzeb oceniovaného podniku (tento krok je vysledkem predchozich dvou krokit)

(Matik, 2003)
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Nejprve je nutné definovat relevantni trh, ¢imz se rozumi stanoveni jeho velikosti,
segmentace a vyvoj v Case. Analyza relevantniho trhu znamend identifikace jeho Sanci a
rizik. Prognozu je vhodné pfizplisobit pfistupu ocenéni tedy trznimu, subjektivnimu a
objektivizovanému. Prognéza by méla také zahrnovat porovnani s vyspélejSimi
ekonomikami.

Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu znamend zmapovat konkurenc¢ni sily
v odvétvi. K tomu lze vyuzit napiiklad Porteriv model péti sil, ktery preferuje naptiklad
profesorka Kislingerova. Profesor Matik naproti tomu uptednostituje tabulkové srovnéni.
Dale je vhodné urcit miru, do jaké je podnik schopen vyuzit Sance, které poskytuje rostouci
trh.
3.3.2.2 Financni analyza

Finanéni analyza je diilezitou a neoddélitelnou soucasti ocenéni podniku, nebot’ ndm
podava report o finanénim zdravi oceniované¢ho podniku a také slouzi k tvorbé finan¢niho
planu podniku. Podklady pro finan¢ni analyzu mé kazdy podnik dobfe ptipravené, jelikoz
podle nichz je podnik fizen po finan¢ni strance. (Kislingerova, 2001)

Ackoliv pfi finan¢ni analyze pracujeme s minulym vyvojem podniku, Ize podle nich
vyvodit dalsi jeho sméfovani. Pravé progndza do doby minulé je podstatnd pro ocenéni.

Diive nez ocenovatel za¢ne s finan¢ni analyzou m¢l by si uvédomit, Ze vypocteni
jednotlivych ukazatell referuje o zdravi podniku jen velmi malo. K této problematice se ve

své knize vyjadiuje i profesor Maftik nasledovné.

wFinancni analyza by z hlediska ocenovani méla z financniho pohledu doplnit

‘

predbezny vyrok strategické analyzy o perspektivnosti podniku a doplnit jiz zjisténa rizika.
(Marik, 2011)

Zakladnimi vstupnimi daty jsou zadkonem stanovené ucetni vykazy, tedy rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a cash-flow. Ackoliv sestavovani téchto dokumentt podléha zakonu o
ucetnictvi a jsou kontrolovany, i pfesto by mél ocenovatel provést jejich kontrolu a pfipadné
doplnéni. Pokud jsou podklady v potadku, poté se ptistoupi k vypoctu ukazateld (pomerové,
rozdilové, absolutni). VSechny absolutni ukazatele nalezneme ve finan¢nich vykazech.
Z pom¢érovych miizeme zminit tyto:

1) Ukazatele rentability — ROA, ROE, ROS, ROCE

(Zdroj:https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-

statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf)
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Hospodarsky vysledek
Celkova aktiva

Hospodarsky vysledek
Celkova aktiva

Hospodarsky vysledek
Triby

Hospodarsky vysledek
Vlastni kapital + dl. zavazky

Zde se da hovotit jako o nejzdkladnéjSich ukazatelich z oblasti finan¢ni analyzy.
Referuji o ispésnosti podniku v ohledu tvorby zisku a veli¢iny, kterych bylo k jeho dosazeni

zapotiebi a v jaké vysi. Pro jednoduchost a ptehlednost uvedu vzorce v nasledujici tabulce.

2) Ukazatele aktivity — Obrat aktiv, obrat zasob, doba obratu zasob, obrat pohledavek, doba

obratu pohledavek.
Tyto ndm podavaji obraz o cyklech podniku, a to hned ve dvou rovinach. Na jedné
stran¢ ukazuji rychlost, s jakou podnik dokaze provést jeden cyklus obratu. Na stran¢ druhé
podavaji informace o tom, kolik cyklt obratu je podnik schopen uskutec¢nit za jedno Gcetni

obdobi, tedy jeden rok. Vypocty jsou opét uvedeny v nasledujici tabulce.

Trzby
Aktiva
Trzby

Zasoby

365
Obrat zasob

Trzby
Pohledavky

365
Obrat pohledavek

(Zdroj:https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/2016/11/metodika-vypoctu.pdf)

3) Ukazatele likvidity — okamzitd, pohotova, bézna

Likvida je ukazuje schopnost aktiva rychle se pfeménit na penize a pokryt tak

kratkodobé zavazky. Spolu s ukazateli rentability se jedna o nejbéznéj$i pomérové ukazatele.
Penéini prostiedky
Kratkodobé zavazky
1
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Obéina aktiva — zasoby

Likvidita pohotova
R e Kratkodobé zavazky

e e, Obéznéa aktiva
Likvidita bézna

Kratkodobé zavazky

(Zdroj:https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf)

4) Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovéhy — podil vlastniho kapitalu na celkovém, podil

dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, kryti dlouhodobého majetku celkovym
dlouhodobym kapitalem, kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

soucasné zadluzeni je porovnavano s doporucovanymi hodnotami. Na tomto

zaklade je pak odhadovana mozna velikost dalsiho zadluzeni. To je diilezité vedet pri

nasledném sestavovani planu. *“ (Matik, 2003)

Podil vlastniho kapitilu na celkovém Viastni kap.

Celkova aktiva

Dlouhodoby majetek

Podil dl. majetku na celk. aktivech -
Celkova aktiva

Kryti dlouhodobého majetku celkovym V. kapital + dlouhodoby cizi kap.

dlouhodobym kapitalem Dlouhodoby majetek
kryti dlouhodobého majetku vlastnim Vlastni kapital
kapitalem Dlouhodoby majetek

(Zdroj:https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-

statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf)

3.3.2.3 Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd

»Vychdzime z predpokladu, ze podnik ma jedno zakladni podnikatelské zaméreni, pro
které byl zrizen. Pokud jde o podnik s vice podnikatelskymi aktivitami, pak by meél byt
ocenovan jako souhrn podnikatelskych jednotek, pricemz kazda jednotka by mela byt
ocenovana zvlast. “ (Marik, 2003)

Pro své priméarni zaméteni pottebuje ocenovanad spolecnost aktiva v urcité vysi, ktera
se méni dle oboru podnikéni. Tato aktiva jsou oznaovana za provozné nutnd. Pokud je
mozné rozdéleni aktiv na nutna a nenutna provést, mélo by nasledné dojit k separaci vynost
a nakladi plynoucich z provozné nenutnych aktiv. Typicky lze povazovat za provozné
nenutnd aktiva finan¢niho charakteru (obligace, drzené¢ dluhopisy, drzené akcie apod.) nebo

pfimo penize, které vSak pfesahuji nezbytn€ nutnou vysi k zajisténi chodu podniku.
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Dalsim typicky nenutnym aktivem jsou drZené akcie, podilové cenné papiry,
realizované cenné papiry, ptjcené penize a ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek, coz je ucet,
na némz jsou zpravidla vedena aktiva ur¢ena k pronajimani.

Provozné nenutnym aktivem mohou byt i nemovitosti, jeZ piimo nesouvisi
s vykonem hlavni podnikatelské cCinnosti, napf. pozemky, podnikové byty apod..
Nadbytecné zasoby jsou taktéZ oznaCovany za provozné nenutné aktivum, jelikoz ho podnik
bezprostiedné nepotiebuje ¢i nevyuziva nebo jen v malém mnoZzstvi.

Z tadkt vySe plyne, Ze nenutné aktivum je takové, které podnik k hlavni
podnikatelské ¢innosti bezprostiedné nepottebuje nebo takové aktivum, které je ve vyssi
hodnotg, nez je pro provoz podniku nutné. Tato poucka by méla postacit k spravné separaci
nutnych a nenutnych aktiv. (Matik, 2003)
3.3.2.4 Analyza a progndza generdtori hodnoty

Ke spravnému provedeni této dil¢i faze je nutné interpretovat generatory hodnoty.
Generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych velicin,
které ve svéem souhrnu urcuji hodnotu podniku. (Matik, 2003)

Typickymi generatory hodnoty jsou:

1) Trzby a jejich rtst

2) Marze u provozniho hospodarského vysledku,

3) Investice do pracovniho kapitalu,

4) Investice do dlouhodobého majetku (provozné nutného)
5) Diskontni mira,

6) Rozdé€leni kapitalu (cizi a vlastni),

7) Predpokladand doba existence podniku

Po spravné identifikaci generatorti hodnoty dochézi k jejich vypoctu. Ten by mél byt
zalozen na piedchozich vypoctech zejména z finan¢ni analyzy. Pii vypoctech generatort
odkazuji zejména na kapitolu 3.2.3, kde bylo rozebrano rozd¢leni aktiv na provozné nutnd a
nenutna. Praveé s vysledkem hospodateni o€iSténym o provozné nenutné néklady a vynosy
pocitame generatory hodnoty. Nazyvejme jej ,,.korigovany provozni vysledek hospodateni®.
S vzeslymi vysledky z analyzy ptichdzi faze progndzy. Jednotlivé generatory hodnoty

podrobime postupu, ktery je ilustraéné vyobrazen pro ziskovou marzi.
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Minuly vyvoj ziskové marze

Faktory ziskové marze

Prognoza faktori

Progn6za marze

Obrazek 2 — Prognoza ziskové marze (Mafik, 2003)

Vysledek ziskové marze je vypocten v souladu s pfistupem shora. Pocitd se tedy

procentudlni marze =z prodejni ceny (trzeb). Vzorec vypoctu je nésledujici:

;. , v Korigovany provozni vysledek hosp.
Provozni ziskova marze (%) = gop —ro Y 2. 100

Pristup zdola pocitd procentudlni marzi z ndkladové ceny, neboli skladové.
V takovém piipad¢ je procentudlni marze vyssi, avsak v penéznim vyjadienim to je naprosto
totozny vysledek.

Jednotlivé faktory se budou lisit v zavislosti konkrétniho generatoru hodnoty, a i
konkrétniho odvétvi, v némz ocenovany podnik piisobi. Prognoza je také prvni fazi sestaveni
finan¢niho planu.
3.3.2.5 Orientacni ocenéni na zdkladé generdtor( hodnoty

Za ptedpokladu, Ze jsou generatory hodnoty podlozeny finan¢ni analyzou, lze
pfistoupit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto ocenéni je zaloZzeno na metodé¢
penéznich toki, ktera bude vice rozebrana v kapitole metody ocefiovani podniku 3.4.2.2. a
3.4.2.3. V zajmu zachovani posloupnosti je vSak tato metoda jiz zminéna zde. K vypoctu je
nutné si definovat proménné a rovnici vypoctu. Hovofime o vynosové hodnoté podniku

(vychéazi z predpokladanych vynosit) v nasledujicich letech. (Matik,2003)

X — velikost trzeb za zbozi a vyrobky

g — tempo rustu trzeb

rzpx — provozni ziskova marze (pocitano s korigovanym VH)

d — sazba dan¢

kwc — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist prac. Kapitalu

kpmx — koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku
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t — aktualni rok
Hy, — vynosova hodnota podniku

_ Xee1 (A4 g) 1rzpy - (1 —d) = Xe—1 - g (kwe + kpux)
ik—4g

b

(Maiik, 2003)

3.3.3 Sestaveni finanéniho planu

Pokud ocenovatel vybere pro ohodnoceni jednu z vynosovych metod, mél by byt
soucasti ocenéni kompletni finan¢ni plan. Finan¢ni plan se sklada ze tfech dobfe znamych
ucetnich vykazi a to:

1) Rozvaha,
2) Vykaz zisku a ztraty,
3) Vykaz cash-flow,

Vzhledem k tomu, Ze ocetiovatel nemlize znat zaméry podniku, je pfi sestavovani
vykazli nutnd konzultace s vedenim ocefiovaného podniku. Slepé piebirani existujicich
vykazu spole¢nosti by v§ak mélo byt tabu. Ocenovatel nese odpovédnost za ocenéni a z toho
diivodu by se nemél spoléhat na materidly vytvorené n€kym jinym, navic kdyz smysl jejich
uziti ma zcela jiny charakter.

Z kapitoly o rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd mame jiz k dispozici
nékteré hodnoty, které budeme pro sestaveni finanéniho planu pottebovat. Patii mezi né
trzby z prodeje hlavnich produktii, ziskova marze, planovana vyse zasob, pohledavek a
zavazkl, plan investic do provozné nutnych dlouhodobych polozek majetku.

wJednotlivé vykazy financniho planu pro ocenéni pritom obvykle postaci sestavit
v agregovanéjsi podobé, nez jakd se pouziva napriklad v ucetnim vykaznictvi nebo pri
kratkodobéjsim planovani podniku. *“ (Matik, 2003)

Po dokonceni finan¢niho planu by méla nasledovat jeho zestruénénd financni
analyza. Zamérem této analyzy je ndasledné potvrdit nebo vyvratit predpoklady o
perspektivnosti podniku. Déale by méla tvofit ¢ast z podkladi ke stanoveni miry rizika, ktera

nakonec bude zapotiebi ke stanoveni diskontni miry.

3.3.4 Ocenéni
Vsechny kroky zminéné v kapitole 3 — ,,Proces ocenéni‘ smetovaly k této, zaveéreéné
fazi, kdy dojde k vlastnimu ocenéni spolecnosti. Jak jiz bylo zminéno v této praci nékolikrat,

pro kazdé ocenéni je tfeba urcit podnét na jehoz zaklad¢ ocenéni vzniklo (icel) a dale urcit

23



kategorii hodnoty a jeji troven. DalSimi faktory majici vliv na uziti konkrétni metody jsou
faktor rizika, situace podniku a ¢as. Dle metody a také vstupnich veli¢in mizeme metody
rozdélit do 3 zadkladnich skupin, které se dale dé€li. Pro lepsi ptehled jsou vyobrazeny

v nasledujicim organiza¢nim diagramu.

Majetkové Vynosové
metody metody
s N p N P
Likvidaéni Metoda trzniho
I z ’
B hodnota ] EVA porovnani

eSrovnatelnych
N J L Y, transakci

eSrovnatelnych

- DFC podnik
Substanc¢ni e *Metoda
] hodnota ] Equ'lty odvétvovych
eEntity multiplikatorG
N J N Y, -~
s ~ - N

Kapitalizace

 Uégetni hodnota L | Tapiidlizdte
Cistych vynos(

- J g )

Diagram 1 — Déleni zékladnich metod oceniovani (vlastni zpracovani dle: Matik, 2011)

3.3.4.1 Majetkové metody

., Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova
hodnota podniku je definovana jako souhrn individualné ocenénych polozek majetku. Od
tohoto souhrnu je pak odpoctena suma individualne ocenénych zavazku. ** (Matik, 2003)

Z vyse zminéné citace je patrné, ze majetkové metody neberou v uvahu nic jiného
nez jen soubor majetku. V praxi jsou tyto metody vyuzivany zejména v likvidaci ¢i
insolvence podniku. V takovém ptipade se majetek podniku rozprodé a z financi ziskanych
prodejem se uspokojuji pohledavky véfiteli za podnikem. Tim se dostavame v prvni
z majetkovych metod ocenéni.
3.3.4.2 Likvidacni hodnota

Pti wvziti likvidaéni hodnoty hodnotime podnik dle vynost vzniklych z prodeje
majetku podniku. Uziti likvidaéni metody mé smysl v momenté, kdy se jeho vlastnik
rozhoduje o setrvani na trhu ¢i ukonceni podnikéni a ziskani financi z prodeje majetku.

Samoziejmé jen za predpokladu, ze podnik nema zévazky ptrevysujici hodnotu majetku.

24



K tomu by vSak dochazet nemélo. Od souhrnné hodnoty majetku je tedy nutné odecist krome
celkovych zavazku také ndklady spojené s likvidaci.
,»Nevyhodou této metody je pritbéh likvidace aktiv, ktery musi probéhnout v urcitém

casovém intervalu a za zlomkovou cenu. “ (Kislingerova, 2001)

Tvrzeni profesorky Kislingerové je platné zejména pro nucenou insolvenci, kdy
vétitelé vyviji natlak na rychlé ukonceni insolvencniho fizeni. Za ptedpokladu dobrovolné

insolvence je rychlost zpravidla nizsi.

3.3.4.3 Substancni hodnota

Tento piistup zachycuje do jisté miry vyvoj hodnoty v ¢ase. Substan¢ni hodnota
totiz znamena, kolik by stidlo vybudovani stejného podniku v soucasnosti. Dopliuje tak
nedostatky ti¢etni hodnoty, kterd nepracuje s aktualnimi cenami.

Profesor Matik dale rozdé€luje substan¢ni hodnotu na brutto a netto.

wubstancni hodnotu brutto ziskame, zjistime-li aktualni reprodukcni ceny stejného
nebo obdobného majetku a ty snizime o pripadné opotrebeni.* (Matik, 2003) Dale pise:
»Pokud od této hodnoty odecteme dluhy, zjistime substancni hodnotu netto.* (Matik, 2003)

Dale profesor Maftik d¢li substan¢ni hodnotu tplnou a netiplnou. Pocita totiz s tim,
ze néktery, zejména nehmotny majetek, jako know-how, jsou Spatné vycislitelné. Dale jako
tézko vycislitelné uvadi dodavatele, odbératele nebo zaméstnance. Dullezité je poznamenat,

ze uplna i neuplna substanéni hodnota se déli na brutto a netto.

3.3.4.4 Metoda ucetni hodnoty

,»UCetni hodnota je zaloZena na historickych cendach, které lze nalézt v rozvaze.
V ramci ocenéni podniku se jedna pouze o doplitkovou metodu, jejiz podstatou je porovnani

s trzni hodnotou.* (Kislingerova, 2001)

Jelikoz je smyslem podnikani rozvoj ucetni hodnoty, i po kratké dobé by méla byt
hodnota podniku vys$i, nez jakd je jeho ucetni hodnota. Samoziejmé za piedpokladu
ziskového plisobeni na trhu. Profesor Matik popisuje tuto problematiku nasledovné: ,,Pokud
by ucetni hodnota byla zretelné vetsi neZ vynosovd, mohlo by to naznacovat, Ze i likvidacni
hodnota by mohla byt veétsi.* (Marik, 2011)

Kdyby platil vySe zminény paradox znamenalo by to, ze by bylo pro majitele
spolec¢nosti vyhodnéjsi podnik rozprodat. V praxi je tato metoda pouzivana tedy jen jako

podpiirnd nebo se nepouziva. Nepodava vérny obraz o skutecné hodnoté podniku.
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3.3.5 Vynosové metody

Z pohledu ekonomické teorie jsou vynosové metody povazované za jediné spravné
ke stanoveni hodnoty podniku. Zejména z toho diivodu, Ze na vynosy podniku pohlizi jako
na uzitek majitele podniku. Dal§im divodem je piedpoklad pokracovani spolecnosti
v podnikédni i v budoucnosti (tento ptredpoklad je pojmenovan jako going concern). Ke
zvoleni vhodné vynosové metody musime nutné védét, co se v kazdém konkrétnim piipadé
pod vynosy nachazi.
3.3.5.1 EVA—(ekonomickd pfidand hodnota)

Ukazatel EVA je vlastné Cisty vynos z provozni oblasti podniku (NOPAT), o¢istény
o naklady na kapital, a to jak vlastniho, tak i ciziho. K vypoctu EVA je zapotiebi si definovat
jednotlivé parametry rovnice.

NOPAT - ¢isty provozni zisk z provozni ¢innosti

Jako vSechny zkratky i tato pochazi z anglického jazyka a znamena nett operating
profit after taxes. Problém u ukazatele NOPAT je ten, Ze naSe legislativa neumoziuje
naprosté ztotoznéni s americkym vykladem. V Ceské Republice by mél byt tedy pouZivano
ptresnéjsi oznaceni hospodarsky vysledek z operacnich ¢innosti. Vypocteme jej ze vzorce:

NOPAT = EBIT - (1 — t)

WACC — primérné vazené naklady na kapital

Weighted average cost of capital, neboli primérné vazené néklady na kapital.
Zahrnuji zejména procentudlni trokovou sazbu ciziho kapitalu, hodnotu inflace pokud jde o
vlastni kapital (u ciziho je inflace zapoctena jiz v irokové sazb€), nebo potencialni usly zisk,
ktery se vyuZziva na stanoveni ceny vlastniho kapitalu. Vypocet neni nikterak slozity, avSak
vzorec obsahuje mnoho veli¢in. Za¢néme jejich definovanim.
rq4 — uroky (naklady na cizi kapital)
t —dan z piijmu
D — vySe ciziho kapitalu
C — celkovy kapital (souhrn vlastniho a ciziho)
r. — néklady na vlastni kapital (ROE)

E — hodnota vlastniho kapitalu

Pokud zname hodnoty téchto veli¢in, dosadime do nésledujiciho vzorce:

WACC =1, - (1 t)D+ £
=Ta C TeC

(Kislingerova, 2001)
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Capital — neboli NOA, kapital vazany v aktivech slouZzicich k hlavni ¢innosti podniku
Ukazatel NOA se bude lisit dle povahy podniku. K dosazeni opera¢niho vysledku

hospodateni neni v kazdém odvétvi zapotiebi stejnych aktiv. Je vSak nutné upozornit na

souvislost s NOPAT. Hodnota NOPAT by m¢la vychazet z aktiv, které jsou soucasti NOA.

Proto pozor na pouhé pfevzeti hodnoty aktiv z rozvahy, to by mohla byt Spatnd hodnota.

K vypoctu EVA dosadime do nasledujiciho vzorce:
EVA = NOPAT — NOA -WACC
Vyse zminény vzorec je vSak jen obecny a je nutné zavést do rovnice ¢as. Upraveny

vzorec tedy vypada nasledovné:

EVA; = NOPAT; — NOA;_, - WACC;

Vyslednd hodnota je tedy vzdy k pocatku roku, jelikoz se pocitd s uzavienymi
hodnotami z rozvahy.

Interpretace vysledku je jednoducha. Pokud je hodnota EVA>0, pak podnik vytvaii
hodnotu pro vlastniky. Pokud je EVA<O0, pak podnik hodnotu netvoii a bylo by lepsi jej
uzavfit.
3.3.5.2 Metoda DCF entity

Jedné se bezesporu o nejcastéji uzivanou metodou ocenovani. Zjednodusené lze fici,
ze je zalozena na vypoctu vynosu investovaného kapitalu.

., Postup stanoveni hodnoty metodou DCF entity se sklada z vymezeni volného
penézniho toku pro viastniky a véritele a jeho naslednym diskontovanim. Diskontovanim v
metodé DCF entity se ziska hodnota podniku brutto, od které je nutno odecist cizi kapital a

teprve pak se ziska pozadovand hodnota podniku netto. Na rozdil od DCF equity, kde je

diskontovanim ziskana primo hodnota netto. “ (Matik, 2011)

Nejprve je vSak nutné dojit k hodnoté korigovaného provozniho vysledku
hospodateni, zminéného jiz v kapitole 3.2.4. této prace. Spolu s investicemi jsou to slozky

pro vypocet volnych penéznich tokt (FCF). Vypocet 1ze ucit dle nasledujiciho schématu:

Tabulka 1 - Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (Marik, 2003)

Provozni vysledek hospodateni (z vysledovky)

- Provozni vynosy jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+  Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
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+  Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného

majetku

- Finan¢ni néklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH)
(Zdroj: Marik, 2003)

Vypocet FCF

Zakladnim podkladem pro metodu DCF je tzv. volny penézni tok FCF. Timto
pojmem rozumime ¢ast penéznich prostfedkti podniku, kterou lze z podniku vybrat, aniz by
tim byl ovlivnén ptedpokladany budouci vyvoj podniku.

Profesor Matik ve své knize zndzortiuje vypocet v prehledné tabulce.

Tabulka 2 - Vypocet provozniho penézniho toku

I. + Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH)
2. - Upravena dan z ptijmt (=KPVD x danovéa sazba)
3. = Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich
4. + Odpisy
+ Ostatni ndklady zapocCtené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném
> | obdobi
6. = Pfedbézny penézni tok z provozu
7. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
8. - Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
9. = Volny penézni tok (FCF)

(Zdroj: Matik, 2003)

V piipadé metody DFC entity se rozumi volné penézni prostfedky, které jsou
k dispozici pro:
o Vlastniky
J Vetitele
V odborné literatufe jsou tyto prostfedky pojmenovany jako free cash-flow to firm,
neboli FCFF. V ptekladu tedy volné penézni toky do firmy. Jednd se o ptesnéjsi verzi
vypoctu FCF, kde je navic zapoctena veli¢ina primérnych vazenych nékladl na kapital

WACC. Pro vypocet dosadime do nasledujici tabulky:
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Tabulka 3 - Vypocet volného penézniho toku do firmy (Marik, 2011)

Korigovany provozni vysledek hospodareni KPVH

+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi
+/- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penéZzni tok do firmy (FCFF)

(Zdroj: Marik, 2011)

Vypocteny vysledek volného penézniho toku do firmy v sob¢ tedy zahrnuje objem
penéz pro vlastniky (podil na zisku) a pro véfitele (Groky a splatky dluhi).
Investice — V této metod¢ se pod pojmem investice rozumi objem penéz, ktery byl
investovany do dlouhodobého majetku. Investice lze rozde€lit do dvou skupin, a to na
roz§ifovaci a investice do obnovy.
3.3.5.2.1 Vlastni ocenéni

Vysledna hodnota podniku je v praxi nejcastéji vypoctena tzv. dvoufazovou
metodou. V prvni fazi je ocenovatel schopen predikovat vysi volného penézniho toku
v jednotlivych letech. V Evropé€ byva tato faze ¢asto omezovana na maximalné 6 let.

Druhé faze zahrnuje obdobi zacinajici na konci prvni faze a pokracuje nekonecné
dlouho. Pro volny penézni tok ve druhé fazi je predpokladan stabilni a nekonecny rist.
Dvoufazova metoda vypoctu

K ocenéni spolec¢nosti dvoufazovou metodou je vyuzivan nésledujici vzorec.

Prvni faze Druha faze

kde:

T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

1x = diskontni mira
Vysledna hodnota je brutto
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(Maiik, 2003)

Vvpoéty pokracujici hodnoty zaloZené na vynosovych modelech

K vypoctu pokracujici hodnoty nezbytné pro stanoveni hodnoty podniku lze pouzit
nékolik zplsobil vypoctu, avsak ne vSechny mohou byt pro dané ocenéni vhodné.
1. Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéznimi piijmy

Gordonuv vzorec

Pti uziti Gordonova vzorce se predpoklada, Ze riist penézniho toku bude stabilni a
také trvaly. Tzn. Ze se jednéd o nekone¢nou fadu penéznich toki. Jejich souc¢asna hodnota
udava hodnotu pokracujici. Vypocet dle vzorce:

PH v CaseT = —F,CFTH
k=9
kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi
1, = kalkulovana trokova mira
g = ptedpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem celé druhé faze
FCF = volny penézni tok
Tento vypocet mlze byt realizovan za ptedpokladu, ze kalkulovana Grokova mira je
vy$si nez predpokladané tempo riistu volného penézniho toku.

Parametricky vzorec

Parametricky vzorec pracuje s proménnymi faktory tvorby hodnoty, napt. ocekavana
rentabilita ¢istych investic, tedy investice do pracovniho kapitalu a do provozné nutného
dlouhodobého majetku. Druhym faktorem je tempo rlstu korigovanych provoznich
vysledki hospodafeni sniZzeny o dané. Rentabilita investic se vypoc€itd pomoci
nasledujici rovnice.

prirtstek korigovaného VH po danich

r' = vz (e} . 7 . 7
' prirGstek investovaného kapitalu v roce T — 1

(Matik, 2003)
Nyni lze jiz pfistoupit k samotnému parametrickému vzorci, ktery vypada

nasledovné.

l

KVPryy (1= 1)
PH = -

lk—9
Z poméru g/t; Ize vyc€ist miru investic. Pod timto pojmem se rozumi ta cast zisku,
kterd je vénovana na Cisté investice. Pii vypoctu hodnoty je ptfedpoklad, Ze tento pomér

zustane po celou dobu druhé fdze neménny.
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Vvpocéet pokracujici hodnoty zaloZenv na jinych nez vvnosovych modelech

e Likvida¢ni metoda
e Substan¢ni metoda
e Trzni hodnota stanovend pomoci majetkovych nasobitelil
o Ucetni hodnota
3.3.5.2.1.1 Trifazova metoda vypoctu
V této Casti jiz umime vypocitat vSechny proménné. Jak jiz ndzev napovida, tady
metoda pocita se tfemi fazemi. Prvni je faze rychlého rastu, druhd je faze pfechodna a treti

op¢t faze stability. Vzorec pro vypocet je nasledujici.

T;
FCF, FCF, FCF.
Hp = z t .t n .T2+1 .
(1 + lk)t 4 (1 + lk)t (1 + lk)T2 "l

T1

kde:
FCF = volny penézni tok
1x = diskontni mira
T, = pocet let rychlého ristu
T, = soucet poctu let rychlého a prechodného ristu
3.3.5.3 Metoda DCF equity
Metoda DCF equity se lisi od piedchozi, entity zejména v téchto bodech:
e Zplsobem vypocti volnych toki
e Vysledkem, ktery ziskame diskontovanim téchto toki

e Pouzitou diskontni mirou

Ackoliv se jedna o méné Castou variantu vypoctu, stale se s ni 1ze neziidka kdy setkat.
Jak bylo zminéno vyse, 1i$i se, mimo jiné metoda vypoctu volnych penéznich tokt. S ptipadé
vypoctu DCF equity je ozna¢ovana jako FCFE. Vypocet je opét uveden v tabulce.
Tabulka 4 - Vypocet hodnoty FCFE

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (ZP)
+ Odpisy
+ Ostatni ndklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydajt
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného
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= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy §tit, tj. urok-(1-dafiova sazba)
- Splétky uroceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ piijaty uroCeny cizi kapital

= FCFE

(Zdroj: Matik, 2003)

»Ivto penezni toky pak diskontujeme pouze naklady viastniho kapitdlu, které jsou
stanoveny pro danou miru zadluzeni. “ (Matik, 2003)

Vzeslé vypocty dale dosadime do rovnice Gordonova modelu. Vypocet bude vypadat

nasledovné:

FET+1

ZFCFE (4 i)t + T (] 4 )T

kde:  ix=kalkulovana trokovéa mira vlastniho kapitalu pfi stanovené miie zadluzeni
g = ptedpokladané tempo ristu FCFE
3.3.5.3.1 Diskontni mira
Diskontni mira je velmi dilezitou polozkou ve vypoctu ocenéni podniku metodou
DCF. Zachycuje budouci vynos kapitalu a zasadné ovliviiuje hodnotu ocenéni podniku. Je
to zejména z toho divodu, ze umoznuje prevést budouci vynosy i nédklady na soucasnou
hodnotu. Diskontni mira se d4 rozd¢lit na brutto hodnotu a netto hodnotu.
e |, Hodnota brutto, ktera urcuje hodnotu podniku jak pro vlastniky, tak pro veritele, se
vypocita diskontovanim FCFF pomoci vadzZeného pruméru ndkladu na kapital
(weighted average cost of capital, dale jen WACC).

e Hodnota netto, ktera zahrnuje hodnotu podniku pouze pro viastniky, se ziska
diskontovanim FCFE pomoci ndkladu na viastni kapital re ,, (Kislingerova, 2001)

Dvé zékladni veli¢iny urcujici diskontni miru jsou riziko a ¢as jejichz plsobeni bude

detailnéji rozebrano nasledovné.

Faktor ¢asu pii vypoctu diskontni miry

To, Ze se cena aktiv v Case vyviji, a tedy hodnota kapitdlu v ¢ase neni linearni veli¢inou
nejspise neni nutné néjak vice rozvadet, tento fakt bude nejspisSe kazdému ziejmy. Podivejme
se vSak, ¢im je tento jev zpisobovan. Zakladem pro vypocet diskontni miry jsou budouci
vynosy, které je ovSem nutné pievést na hodnotu v soucasnosti. Vypocet diskontni miry

pocita s reinvestovanim vynost a to okamzité, kdy je podnik ziska a dochézi tedy k jejich
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opétovnému uroceni.

Vypocty diskontni miry jsou zalozeny na slozeném troceni a abychom ziskali soucasnou
hodnotu, musime vypocitat bud’ odurocitele, hodnotu perpetuity nebo zasobitele. At se

rozhodneme jakkoliv, ve vypoctu bude nezndmou vzdy praveé diskontni mira. (Matik, 2011)

Faktor rizika pfi vypo¢tu diskontni miry

Riziko zasadnim zplsobem ovliviiuje vyS$i diskontni sazby. Plati zde pfima uméra, ¢im
vy$$i je riziko investice, tim vyssi je 1 hodnota slozky rizika v diskontni mife (poZzadované

wev

hodnota slozky rizika v diskontni mifte.

Profesor Martik ve své knize (2011) piSe: ,,Riziko chapeme v ramci ocenovani jako miru

presnosti, s niz jsme schopni pocitat vysledky hospodareni podniku. *“ (Matik, 2011)

Ackoliv je v kone¢ném disledku riziko vzdy jednim a tim samym faktorem, mlzeme

rozli$it rizné druhy rizika s ohledem na pfi¢inu vzniku a to na:

e Systematické — vyplyva z celkového ekonomického vyvoje (pro vSechny stejné)

e Nesystematické — specifické riziko, nepostihuje vSechny subjekty

e Obchodni — postihuje zejména poptavku na konkrétnim trhu a schopnost podniku ji
uspokojit, potazmo v jaké mife je podnik tuto poptavku uspokojit

e Finan¢ni — vyplyva ze zadluZenosti podniku
(Marik, 2011)

3.3.5.3.1.1 Naklady na cizi kapital
Vypocet ndkladl na cizi kapital je snadnéjSi nez naklady na vlastni. Vypocet je vazeny
primér trokovych sazeb, které podnik plati z ciziho kapitdlu. Platby, které podnik odvede

jako cenu ciziho kapitdlu obsahuyji tii slozky.

1. Uroky
2. Disazio

3. Dalsi vydaje

Uroky a disazio jsou zapocitany jiz v urokové mite. Pod pojmem dalsi vydaje rozumime
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naklady na administrativu, provize a jiné vydaje, spojené se ziskdnim ciziho kapitalu. I toto

je nutné zapocitat.
Vypocet probiha dle nésledujiciho vzorce:
n

G R
D—Z (1+0)t

t=1

Kde:
D = cista ¢astka ciziho kapitalu
U, = urokové platby
d = sazba dané z piijmu
Si = splatka dluhu po uplynuti lhity
n = pocet obdobi, po které se za kapital plati
1 = hledan4 trokova mira/vyse efektivniho Groku
Jednd se v podstaté o obecny zapis pro vypocet vynosit do doby splatnosti dluhu, ktery
muzZeme pouZzit pro jakykoliv typ uroceného ciziho kapitalu. Piijde-li napriklad o dluhopisy
se splatnosti az na konci zivotnosti, bude velicina S v letech v pritbehu Zivotnosti papiru

nulova a az v roce n bude za S dosazena celd nominalni hodnota dluhopisu. “ (Matik, 2003)

Dale lze naklady na cizi kapitdl vypocitat jednoduseji, a to jako soucet bezrizikové
vynosové miry a rizikové pfirazky. Ta je stanovena na zékladé rizikové tfidy daného dluhu.

Vypocet je nasledujici:
rq = 17 + RP

Tuto metodu vSak nelze pouzit vzdy. Podnik, do n&jz je investovano musi podléhat

ratingu. Mezi spolecnosti, které podléhaji ratingu vSak malé a stfedni podniky nepatii.

vvvvvv

zcela bézné, rozsifené a informuje investora o bezpe€nosti své investice. Pro ukazku

nasledujici je prilozena nésledujici tabulka.
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Tabulka 5 - Rating vybranych zemi k datu 29.8.2018

MOODY'S

STANDARD & POOR'S

Investic¢ni stupné

Aa2

Aa3

Al

A2

A3

Baal

Baa2

Baa3

Australie, Dansko, Kanada,

Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, N. Zéland,
Norsko, Singapur,

Svédsko, Svycarsko, USA

Finsko, Rakousko

Francie, Hongkong, Korea,
Kuvajt, Spojené kralovstvi

Belgie, Chile, Tchaj-wan

CESKA REPUBLIKA, Cina,
Estonsko, Izrael, Japonsko,
S. Arabie

Irsko, Polsko, Slovensko

Island, Litva, Lotyssko,

Malajsie, Malta, Mexiko

Slovinsko, Spanélsko

Bulharsko, Indie,
Indonésie, Italie
J. Afrika, Kazachstan,

Madarsko, Rumunsko

(Zdroj: webové stranky CNB)

AAA

AA+

AA

AA-

A+

BBB+

BBB

BBB-

Australie, Dansko, Kanada,

Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko,
Norsko, Singapur, Svédsko,

Svycarsko

Finsko, Hongkong, Rakousko,
USA

Belgie, Francie, Korea,
Kuvajt, Novy Zéland, Spojené

kralovstvi
CESKA REPUBLIKA,

Estonsko, Izrael, Tchaj-wan

Cina, Irsko, Chile, Japonsko,
Slovensko, Slovinsko

Island, Litva

Lotyssko, Malajsie, Malta, S.
Arabie, Spanélsko

Mexiko, Polsko

Italie

Bulharsko, Indie, Indonésie,
Kazachstan, Madarsko,
Portugalsko,

Rusko

Rumunsko,

Dansko, Kanada,
Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, Norsko,
Singapur, Svédsko,

Svycarsko, USA, Austrélie

Finsko, Hongkong,
Rakousko
Belgie, Francie, Kuvajt,

Novy Zéland, S. Arabie,
Spojené kralovstvi

CESKA REPUBLIKA,
Korea

Cina, Estonsko, Chile,
Irsko, Izrael, Malta,

Slovensko, Tchaj-wan
Island, Japonsko

Litva, LotySsko, Malajsie,

Polsko, Slovinsko,
Spanélsko

Mexiko

Bulharsko, Indonésie,
Italie, Kazachstan,
Portugalsko

Indie, Madarsko,
Rumunsko, Rusko

Z vy$e zminéné, ilustraéni tabulky lze vypozorovat, e Ceska Republika je ve tfeti az

ctvrté skupiné nejbezpecnéjSich investicnich prilezitosti. Nasleduje tabulka, kterd

vyobrazuje doporucenou ptirdzku k aktualni vykonosti dlouhodobych statnich dluhopist

v ndvaznosti na ratingovou skupinu. Tabulka Cerpd data z webovych stranek profesora
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Domodarana.

Tabulka 6 - Rizikové prirazky ndkladii ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu

Rozmezi Urokového kryti Rozmezi Urokového kryti Ratingova Doporucena

Pro velké firmy s hranici trhu | Pro velké firmy s hranici trhu |tfida pFirazka k

pod 5 miliard nad 5 miliard 2LSHTE L
vynosnosti
dlouhodobych
statnich

od do od do dluhopist

-100000 0,499999 -100000 0,199999 D2/D 18.60%

0,5 0,799999 0,2 0,649999 Cc2/Cc 13.95%

0,8 1,249999 0,65 0,799999 Ca2/ccC 10.63%

1,25 1,499999 0,8 1,249999 Caa/CCC 8.64%

1,5 1,999999 1,25 1,499999 B3/B- 4.37%

2 2,499999 1,5 1,749999 B2/B 3.57%

2,5 2,999999 1,75 1,999999 B1/B+ 2.98%

3 3,499999 2 2.,2499999 Ba2/BB 2.38%

35 3,9999999 225 2.,49999 Bal/BB+ 1.98%

4 4.,499999 2,5 2.,999999 Baa2/BBB 1.27%

4.5 5,999999 3 4.,249999 A3/A- 1.13%

6 7,499999 425 5,499999 A2/A 0.99%

7,5 9,499999 5,5 6,499999 Al/A+ 0.90%

9,5 12,499999 6,5 8,499999 Aa2/AA 0.72%

12,5 100000 8,5 100000 Aaa/AAA 0.54%

(Zdroj: vlastni zpracovani, data od prof. Domodarana)

K nakladiim na cizi kapital 1ze zavérem konstatovat, Ze pouh¢ uroky nemusi byt zcela

pfesnym vyjadienim ndkladl tohoto kapitdlu. Profesor Matik ve své knize uvadi, ze je

muzeme pouzit za predpokladu, Ze:

2

o Ze sejedna o velmi solventni firmu

o Ze uvér byl prijat neddvno a odrdzi tedy soucasné podminky

o Ze se podminky 1véru vyrazné nelisi od obvyklych podminek pro podobné iivéry na

trhu

o Ze vypocteme efektivni nirok* (Maiik, 2003)
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3.3.5.3.1.2 Naklady na vlastni kapital

Pojem naklady na vlastni kapitdl miize n€ékomu pfijit matouct, jelikoz se domniva,
ze vlastni kapitél je zadarmo. To je vSak zdsadn€ milné pfedstava a pfi stanoveni hodnoty
WACC, finan¢niho plénu a jinych hodnot by zptlisobilo zésadni zkresleni, kdyby kdokoliv
nepocital s ndklady na vlastni kapitadl. Vzhledem k tomu, Ze ndklady na vlastni kapital
dosahuji hodnot na trovni n€kolika procentnich bodl, mohlo by byt zkresleni tak markantni,
ze by vysledky byly zcela nepouzitelné. Profesor Matik néklady na vlastni kapital vysvétluje
takto:
»Naklady na tento kapital jsou dany vynosovym ocekdavanim prislusnych investorii.
Vynosové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu
s prihlédnutim k riziku. Princip je tedy stejny jako pri posuzovani nakladi na cizi kapital
(Matrik, 2003)

Zpusobt, jak vypocitat naklady na vlastni kapital je né€kolik, avSak v praxi se
pouzivaji zejména metody CAPM (z anglick¢ého Capital Asset Pricing Method) a
stavebnicova metoda.

Stavebnicova metoda

Nékdy také oznacovana jako build-up model, je velmi jednoducha. Zakladem pro
vypocet je vynosova mira ,,bezrizikovych® cennych papiru. K nim se déale pfipocitdva
pfirazka za riziko a souctem téchto hodnot ziskame cenu za uziti vlastniho kapitdlu.
Abychom ziskali sumu pfirdzky za riziko, je nutné si jednotliva rizika nejprve identifikovat
a nasledn¢ kvantifikovat, tj. pfevést je na ¢iselnou hodnotu. Profesor Mafik ve své knize
publikuje n€kolik nasledujicich druhii rizika, které by mély byt ohodnoceny. Jde podle n¢j
o:

e Riziko oboru

¢ Riziko konkurence

¢ Riziko managementu

¢ Riziko vyrobniho procesu
e Riziko trhu

e Obchodni riziko

¢ Finan¢ni riziko

e  riziko* za mens$i likviditu
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Ministerstvo prumyslu a obchodu uvadi pro vypocet ceny vlastniho kapitalu nasledujici

rovnici: Te = T + 74+ Tpop + TrinsTaB T+ TRINSTRU
(https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-

statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf)

kde:

r. = cena vlastniho kapitalu

r¢ = bezrizikova vynosova mira

r.a = pfirdzka za malou velikost firmy, ktera je zavisla na objemu celkové zpoplatnéného
kapitalu

rpop = prirazka za podnikatelské riziko

rrINsTAB = prirazka za finanéni stabilitu, kterd zohlediiuje béznou likviditu

rrNsTRU = prirazka za finanéni strukturu

Profesor Marik (2003) ve své knize publikuje n¢kolik nasledujicich druhti rizika,

které by mély byt ohodnoceny. Jde podle néj o:

e Riziko oboru

e Riziko konkurence

¢ Riziko managementu

¢ Riziko vyrobniho procesu

e Riziko trhu

e Obchodni riziko

¢ Financni riziko

e  riziko* za mens$i likviditu

Metoda CAPM

Jedna se v praxi o nej€astéji vyuzivanou metodu vypoctu ceny vlastniho kapitalu.
Vyjadiuje zéavislost o¢ekavané vynosnosti cenného papiru na bezrizikové trokové mite,
prémii za trzni riziko a koeficientu B. Jak je z vySe uvedeného patrné, zavislost je zptisobena
zejména faktory trhu, konkrétniho podniku se tyka pouze koeficient . Naklady na vlastni

kapital 1ze vypocitat dosazenim do nasledujici rovnice publikovanou profesorem Maiikem.

(2003)
ERy) =1y - by

Prémie za trzni riziko

kde:
E(Ra) = stfedni o¢ekavana vynosnost
r¢ = bezrizikova vynosnost
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E(Rwm) = stfedni ocekévana vynosnost kapitdlového trhu
Ba = koeficient beta A
»Beta je vyjadrenim urovné jednotlivéeho cenného papiru (akcie), a to relativné

k riziku kapitdalového trhu jako celku.” (Matik, 2003) To potom znamend, Ze bude-li platit
B=1, pak je riziko, potazmo prémie za riziko na stejné Grovni jako je trzni pramer.
Prémie za riziko se v praxi nejcastéji pouziva nésledujicim postupem:
e zjisténi dlouhodobégjsiho trovenn vynosnosti akcii na trhu (Ry), vychazime tedy
z bézné publikovanych trznich vynosovych indexti
e spocitat primérnou vynosnost statnich dluhopisi (rr)

e R,,-rr=hledand rizikova prémie

»Za nejmeéné rizikovy vynos v dané zemi se povazuji 10ti a viceleté statni dluhopisy.
Pro prémii za trzni riziko Ize pouZzit ratingové hodnoceni. Jednda se o rating celé zemé, na
jejimz uzemi funguje kapitalovy trh a ocenovany podnik. Ratingové hodnoceni spolecnosti
Standard & Poor’s pocita zdkladni prémii za riziko akcionare v modelu CAPM u nejvyssiho
ohodnoceni AAA 5,5 %. Pokud ma zeme nizsi rating, nez AAA k zakladni prémii se
pripocitava dodatecnd prémie, kterd vyjadruje zvySenou miru rizika pro investora v dané

zemi.* (Kislingerova, 2001)

Dale by méla rovnice zahrnovat pfirdzku za mensi velikost ocefiovaného podniku.
Stanoveni jeji vySe se zabyva nékolik instituci, mezi nez patii napt. Ministerstvo primyslu
a obchodu CR, Duff & Phelps, New York University Stern School of Business (zde ptisobi
prof. Domodaran),spod.

Ministerstvo prumyslu a obchodu ve spolupraci s Vysokou skolou ekonomickou
vytvofili model, podle néjz 1ze hodnotu ptirazky za velikost vypocitat. Lze ji najit v metodice
INFA.

(https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf)

»Rizikova prirazka za velikost podniku (rr4) je navazana na velikost uplatnych zdrojii
podniku (UZ), tj. soucet viastniho kapitalu, bankovnich uveri a dluhopisii.
Kdyz UZ<=100 mil. K¢, pak rr4 = 5.00%

Kdyz UZ >= 3mld. K¢, pak ri4 = 0.00%

(3-U2)?
1682

Kdyz 100 mil. Kc<UZ<3 mld. K¢ pak 14 = pricemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.
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Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: Nejit s dolni hranici pod 50 mil. K¢ a s hodni
hranici nad 10 mld. K¢.* (Ministerstvo primyslu a obchodu — metodika Benchmarkingovy

diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA)

Koeficient B
Definice koeficientu B byla zminéna jiz na ptedeslé strané. Pokud tuto definici
generalizujeme, 1ze fici, ze koeficient B je tedy hodnota citlivosti investice v ur¢itém odvétvi
na zménu hospodarského cyklu. Je tedy ukazatelem toho, o kolik se zméni vynosnost
investice, pokud dojde ke zméné na trhu o jeden procentni bod. Pti odhadovani koeficientu
B je pocitano pouze se systematickym rizikem (tim, které ovliviiuji v§echny podniky).
Koeficient  miize nabyvat hodnot:
o [ > 1 -cenny papir je rozkolisanéjsi nez trh, vyssi rizikovost cenného papiru
o [p <1 - akcie se pohybuje ve stejném smeéru jako trh, ale pomaleji
o p =1 - akcieje neutralni, meni se s trhem
o S =0 -nereaguje na trh* (Kislingerova, 2001)
Pro odhad koeficientu 3 jsou k dispozici 3 nésledujici moznosti.
1. Historické 3
Zakladem této metody je zjiSténi regresni zdvislosti vynost akcie ocefiovaného
podniku a vynosy trhu jako celku, dale pak pouzit sklon regresni ptimky (sklon = hodnota
B) (Marik, 2003)
Historické 3 ma vSak nésledujici nevyhody, které jeho uziti neztidka kdy znemozni.
o Ocenovana spolecnost musi mit akcie obchodovatelné na kapitalovém trhu
J Za spolehlivé propoctené hodnoty 3 se daji povaZovat jen hodnoty z Britanie,
USA a Némecka
J Ani na stabilnich trzich neni stabilita koeficientu B pfili§ vysokd (Mafik,
2011)
2. Metoda analogie
Jak jiz nazev napovida, jedna se o analogii (ztotoznéni) s jinymi podniky. Jedna se o
to, Ze najdeme na trhu spole¢nosti, které jsou tomu ocefilovanému velmi podobné, avsak jeho
akcie jsou obchodovany na kapitadlovych trzich a zaroven jejich obchodni ¢innost neni
diverzifikovéna. Pak uz jen zminény koeficient odhadce ,,pfevezme®. Alternativou miize byt

uziti primérného koeficientu 3 pro dané odvétvi. Pak je ovSem nutné hodnotu koeficientu
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pfepocitat v souladu s kapitdlovou strukturou ocenované spolecnosti. Koeficienty jsou
pramérné za celé odvétvi a jsou uvadény bud’ v podobé zcela nezadluzené (s témi pracuje i

prof. Domodaran) nebo zcela zadluzené. K dopocitani  pro konkrétni podnik vyuzivame

nésledujiciho vzorce. By =—22
(1+(1-d) X

Kde: By = beta nezadluzené spolecnosti
Bz = beta zadluzené spolecnosti

d = sazba dan¢ z ptijmu (Maftik, 2003)

Pokud bude ocenovatel pracovat s nalezenou hodnotou [ zadluzené spolecnosti,
vzorec si musi samoziejmé upravit.

3. Metoda na zéklad¢ analyzy faktort

Pfi tomto postupu je odvozovana [ od analyzy financniho a obchodniho rizika.
Piedpokladem je, Ze hodnota =1 a je k této hodnoté pfipocteno riziko finan¢ni a obchodni
zvlast, a to dle tiidy, do které je podnik, ptipadné odvétvi zatazeno. Nejprve je nutné spravné
zatadit spolecnost do rizikové tiidy. PFi€emZ je nutné vzit v uvahu, Ze tfeti tfida tvofi
primér trhu, a jednotlivd odvétvi reaguji na zmény ve vynosech jinak. Je na uvéazeni

odhadce, do které kategorie podnik zatadi.

Tabulka 7 - Tridy systematického obchodniho rizika

Ttida systematického obchodniho rizika Rizikové tiprava 3
1 -0,50
2 -0,25
3 0
4 +0,25
5 +0,50

Zdroj: Matik, 2003

Finan¢ni riziko je naproti tomu jasné identifikovatelné. Vychézi totiz z hodnoty
zadluZenosti oceniované spolecnosti. Pfedpoklad, ktery dal vzniku téchto tfid je ten, Ze vice
zadluzena spolecnost bude vice ovlivnéna zménami na trhu, nebot’ jeji zatizeni v dusledku

splaceni zavazki je vetsi.
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Tabulka 8 - Zavislost financniho rizika na zadluzeni spolecnosti

Zadluzent spoletnosti Rizikova uprava f3 oproti zmén¢ pii
zakladnim zadluZeni
0 % -0,20
20 % -0,10
40 % 0
60 % +0,1
80 % +0,2
100 % +0,3
120 % +0,4
140 % +0,5

(Zdroj: Matik, 2003)
Pokud si pozorné prostudujeme tabulky vyse, je patrné, ze touto metodou miize
koeficient 3 nabyvat hodnot z intervalu <0,3;2>, pficemz ¢im niz$i hodnota, tim lepsi situace

pro podnik.

3.3.5.3.1.3 WACC — primérné vazené ndaklady na kapital

Ackoliv byla tato veli¢ina zminéna jiz v kapitole ,,EVA®, z tematického hlediska je
nutné ji zminit i zde. VSechny propocty u kapitol ,,Néklady na vlastni kapital* a ,,Naklady
na cizi kapital“ sméfovaly k tomu, aby byl nyni odhadce sto vypocitat WACC neboli
primérné vazené ndklady na kapital. Je to jeden z velmi dilezitych ukazateld podnik, podle
n¢hoz by méla probihat i pfipadnd optimalizace ndkladl, pokud je to mozné. Celkové

primérné néklady na kapital 1ze vypocitat dosazenim do nasledujici rovnice.

CK VK
WACC —nCK-(l—d)-7+nVK-7
kde:
nck = naklady na cizi kapital
d = sazba dan¢
CK = cizi kapital
K = kapital celkem
nyg = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital
(Matik, 2003)
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S ohledem na to, Ze se jednd o velmi dilezity vypocet, nasleduje legenda pro

alternativni popis veli€in.

Tabulka 9 - Alternativni popis velicin (vlastni zpracovani)

Velicina Znaceni dle mezinarodnich Znateniv CR
standarda
Sazba dané z ptijmu t d
Vlastni kapital E VK
Cizi kapital D CK
Kapital celkem C K
Néklady na vlastni kapital Te nyg
Néklady na cizi kapital Iq nck

S mezinarodnim znac¢enim se lze setkat i v ¢eské literatufe. Pracuje s nim i profesorka
Kislingerova, z jejiz knihy bylo ¢erpano v kapitole metody ,,EVA®.
Struktura Kapitalu

S vypoctem prumérnych vazenych nékladl na kapital iizce souvisi urCeni kapitalové
struktury. Ackoliv je jsou vahy v propoctu zahrnuty, rdd bych jim vénoval samostatny
odstavec.

Strukturou kapitdlu rozumime procentudlni podil vlastni a ciziho kapitalu vici
celkovému. K ovéfeni vypoctu lze uplatnit logicky matematicky princip, Ze soucet
procentudlni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu musi dat hodnotu 1, jinak feceno 100 %.
K ur€eni struktury kapitalu se uziva nasledujici rovnice.

VK CK
“K K
3.3.5.4 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Tato metoda je bézné rozdélovana do dvou rovin. Prvni, je tzv. akademicky pfistup.
Ten je ve své podstaté totozny s metodou DCF equity, jelikoz také pocita hodnotu podniku
na zaklad¢ cash-flow.

Druhy pfistup je pfistupem praktickym, uzivanym zejména v némecky mluvicich
zemich. V Ceské republice je z diivodu legislativnich restrikci rozd&lovani podilt na zisku
jeji uziti o néco komplikovangjsi. Metoda je nicméné postavena na zékladé Ucetnich

vysledkl hospodareni, jinak feceno z rozdilu vynost a nakladi. (Matik, 2003)
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Uziti metody kapitalizovanych Cistych vynosl je na misté¢ zejména pifi ocenovani
pramyslovych podnikd, jelikoz planovani investic a potazmo i zivotnost dlouhodobého
hmotné majetku je v fadech desetileti.

Postup ocenéni podniku probihd dle nésledujiciho schématu.

1. wAnalyza a uprava dosavadnich vysledkii podniku

2. Prognoza budoucich cistych vynosii a propocet financni potieby a korekce

cistych vynosu

3. Odhad kalkulované urokove miry

4. Vlastni propocet vynosové metody ** (Matik, 2003)
3.3.5.4.1 Analyza a Uprava dosavadnich ukazatell

V této Casti by mél byt kladen dlraz zejména na zdkladni podminky. Zejména je
nutné delit majetek na provozné nutny a nenutny, dale by mély byt vSechny polozky
zatfazeny do toho obdobi, do které¢ho vécné a casové patii. To je i zakladni podstata
ucetnictvi, v praxi na toto zatfazeni vSak neni Casto kladen dostatecny diraz. Zejména se
jedné o nedokoncenou vyrobu, ze které¢ by méla byt do vynosti zafazend odpovidajici ¢ast
realizovand v daném ucetnim obdobi. Dal§im aspektem je vyfazeni vynosii a nakladi
nepravidelné povahy. Tim rozumime zejména odprodej ¢i ndkup majetku. Déle je dilezité,
aby ucetni disledky ze zmén v uzivanych ucetnich pfistupech (metody ocenovani zésob,
odpisova politika a jiné). Dale je zapotiebi z ucetnich vykazi exportovat polozky, které
souvisi s konkrétnimi osobami.

Pokud vyse popsané upravy ucetnich vykazi né¢jakym zpisobem zasahuji do zékladu
dané, a tedy ¢astka placend na danich by byla jina nez ta zaplacena, je nutné prepocitat i tuto
hodnotu.
3.3.5.4.2 Volba metody a nasledny dopocet hodnoty podniku

V tomto kroku je nutné se rozhodnout pro jeden ze dvou moznych zpiisobii ocenéni.
Bud’ odhadce zvoli pausalni, anebo analytickou metodu.

PausSalni metoda

Ta je pouZzivana zejména v ptipadé, kdy je obtizné nebo dokonce nemozné predikovat
budouci vyvoj spolecnosti. Typickou ukdzkou takového podniku jsou male spolecnosti
pracujici na zakazku. U nich je redlné¢ mozné, Ze budou expandovat stejné tak, jako Ze
v nedaleké dobé ukonci ¢innost. Pro pausalni metodu jsou typické nésledujici rysy.

e Zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni

¢ Budouci riistové moznosti nejsou brany v tivahu.
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e Piedpoklad udrzeni dosavadniho potencialu investicemi ve vysi odpisi
e Zakladem ocenéni je odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu k rozdéleni (tzn.
Vysledku hospodateni, ktery se da rozdélit, aniz by byla naruSena majetkova
podstata spolecnosti
e Soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z hodnoty vynost v poslednim roce ptred
datem ocenéni. Tento vynos by mél byt objektivizovany tak, Ze jsou zkoumany
vynosy za poslednich 3-5 let. Pro vypocet trvalého vynosu je pak kalkulovano
s prumérem za celé zkoumané obdobi, kde vzdalengjsi roky maji mensi vahu nez
roky posledni.
(Marik, 2003)
Prvnim krokem je pfi uziti pausalni metody, jako u vétSiny Uprava predeslych
vysledkd hospodateni. Ta probihé dle nasledujiciho postupu.
Tabulka 10 - UPRAVA VYSLEDKU HOSPODARENI (MARIK, 2003)

Vysledek hospodaieni pted zdanénim

+ Odpisy

- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

+ Zustatkova cena prodaného dl. majetku

+ Mimoiadné provozni naklady-restrukturalizace
- Mimotadné vynosy

+ Mimotadné naklady

Upraveny vysledek hospodareni UVH pied odpisy
Cenovy index fetézovy

Cenovy index bazicky vztazeny k patiicnému roku

UVH upraveny o inflaci (UVH/Bazicky cenovy index)
Viahy

UVH upraveny o inflaci e vahy

Po dokonceni tohoto kroku nasleduje vypocet trvalé odnimatelného ¢istého vynosu.

Pro vypocet této hodnoty je vyuZzivan nasledujici vzorec.

q: - CVt
1

Trvale odnimatelny Cisty vynos =

K
t=

kde:
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q: = vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok
CV, = minulé upravené &isté vynosy
K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu
(Marik, 2003)

V dalsim, tedy tietim kroku je ur€ovana trokovéa mira. Ta vSak musi byt poniZena o
inflaci, jelikoZz je poc€itano ve stalych cendch (v cenach referen¢niho roku).
Pokud odhadce uspésné dopocital vSechny vySe zminéné veliCiny, lze pfistoupit
k vypoctu hodnoty podniku, a to dosazenim do nésledujici rovnice.
TCV
"
kde:
TCV = trvale odnimatelny &isty vynos
ix = kalkulovand urokova mira
Pausalni metoda je pon¢kud specidlni. Jak je patrné z predchézejicich fadkd, ze vSeho
predevsim je velmi opatrnd. Kalkuluje zejména s jiz realizovanym vysledkem hospodarent,
popiipad€ vynosovy potencial, ktery je vSak vztazen k datu oceniovani. Dalsi bod, ve kterém
mizeme spatfit opatrnost této metody je fakt, Ze se jednd vlastné o odhad dolni hranice
hodnoty vynost, tedy je odhadovan podnik bez moznosti expanze.
Na uplny zavér pausalni metody je vhodné podotknout, ze je vhodna pro ocenéni
objektivizované hodnoty. Hodnota ristovych moznosti, neboli o¢ekavanych vynost, by totiz
v hodnot€ trzni a subjektivni v Zddném piipad€ nemély chybét.

Analyticka metoda

Analytickd metoda je do jisté miry s metodou DCF. Ob¢ jsou zalozeny na vypoctu
o¢ekavaného vynosu, avSak zatimco u metody DCF se kalkuluje s prognézou vynosti z cash-
flow, u analytické metody dochazi k propoctu ocekdvanych a upravenych vysledkl
hospodateni. Vysledkem jsou odnimatelné ¢asti vysledkt hospodateni, tedy ¢astky, které 1ze
kazdy rok z podniku vyvést, aniz by byl narusen vynosovy potencial spolecnosti.

3.3.6  Trzni metody

V Evropég, kde nemé obchodovani na burze takovou tradici jako napf. v severni
Americe, se jedné o nastroj ocenéni, ktery je pouzitelny pouze pro pomérné malé mnoZzstvi
podnikd (mysleno procentudln¢). Z hlediska chapani pro ¢lovéka je vSak nejjednodussi.
Jedna se o porovnavani podnikt ¢i transakci za urcitych podminek. Tou zékladni je, Ze mezi

porovnavanymi podniky ¢i transakcemi musi byt co mozna nejmensi rozdil. Pokud vSak
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z predchozich fadkl, metody zaloZené na trznim porovnani mizeme rozdélit do dvou skupin.
1.  Metoda srovnatelnych podnikti
2. Metoda srovnatelnych transakci

3.3.6.1 Metoda srovnatelnych podnikdi

Tato metoda je uzivana v ptipadé¢, kdy neni zndma aktudlni cena akcii. To znamena,
kdy cenu akcii neurcuje kapitalovy trh. Podnikt, které nemaji vefejné obchodované akcie je
v CR vétsina. Tuto metodu lze uZit i u spoleénosti s jinou pravni formou, nez je akciova
spole¢nost. Pfedpokladem pro uziti této metody je, Ze hodnota akcii podniku, se kterym je
ten oceflovany srovnavan, je zndma. Je vSak tfeba si uvédomit, ze hodnota akcii
realizovanych na kapitalovém trhu jesté zcela nevypovidaji o hodnoté podniku.

Zakladnimi podklady pro srovnani je strategicka a finan¢ni analyza podnikl. Z nich
by mélo byt mozné jasné identifikovat znaky, které by mél hledany podnik ke srovnani
spliiovat. Mezi elementarni znaky patii vynosnost, miry rizika a budouci expanze. I na
nejvétSich trzich je vSak Sance najit takovy podnik pomérné malé. Proto by méla byt hleddna
shoda alespon v nasledujicich znacich (Mafik, 2003).

Odvétvi a obor podnikéani
Vyrabéné produkty
Velikost

Pravni forma

Struktura financovani
Zakladni technologie

Struktura dodavateld a odbératelu

Vykonnost

A R A i

Perspektiva

Aby m¢l ocenovatel alespon Sanci takovy podnik najit, je nutné hledat kompromis
mezi mirou podobnosti a dostate¢nym poctem podnikl ke komparaci. Za predpokladu, Ze
bude ocenovatel prespfili§ striktni pfi dodrzovani maximalni miry podobnosti, nepiimo
umérné tomu bude klesat mnozstvi podnikd, které bude moci ke srovnani pouzit. Optimalné
by mélo byt ke srovnani nalezeno alespon 8 podnikd.

Pokud dojde k nalezeni dostatecného mnozstvi srovnatelnych podnikil, je nutné

identifikovat postaveni ocefiovaného podniku vic¢i ostatnim. Tim se rozumi to, zda
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oceniovany podnik je spiSe nadprimérny ¢i dokonce Spickovy, zda je podprimérny nebo
zcela zapada do priiméru vybranych podnik.

Dalsim krokem ke stanoveni hodnoty podniku je volba tzv. nasobitelii. Tento pojem

Trini cena akcie

vyjadiuje pomér trzni ceny akcie ku vybrané veli¢iné, tedy: Nasobitel = —
Vztahovavelicina

Za nasobitele si mizZe ocenovatel vybrat opravdu z velkého mnozstvi. Nejcastejsi

Cena akcie v , , . 1o v .
—. Casto se Ize setkat s délenim nésobitelii na dvé skupiny.

pouzivany nasobitel je ———
Zisk na akcii

e Vynosové (EBIT, EBITDA, trzby apod.)
e Majetkové (vlastni kapital, ziroCeny investovany kapital)

Paklize jsou vybrany nasobitele, je zapotiebi zjistit jejich hodnotu pro vSechny
vybrané podniky ke srovndni. Vypocty se provadi pro kazdého nasobitele zvlast' a tyto
hodnoty jsou oznac¢ovany jako dil¢i odhady.

Samotné ocenéni probiha dle nasledujiciho vzorce (jedna se o ukazku pouze pro

nasobitele cena akcie a zisk na akeii):

P
HA =Zop " (E)SP

&
kde:

Zor) = zisk na akcii pfepocteny na ocefiovany podnik (stavova veli¢ina)
(P/E)(sp) = hodnota nasobitele P/E vyvozena ze souboru srovnatelnych podnik (nasobitel)

(Marik, 2003)

Hodnotu, ktera je vypocitana z rovnice vyse je nutné vyndsobit poctem akcii podnik.
3.3.6.2 Metoda srovnatelnych transakci

Postup je zde velmi podobny, jako u metody srovnatelnych podniki. Rozdil spoc¢iva
v tom, Ze v tomto piipad¢é se pocitd nasobitel z ceny, kterd byla skutecné¢ zaplacena za
podobné podniky a prodej byl realizovan v nedavné dob¢. Vyhoda této metody tkvi v tom,
ze je zjisténa hodnota podniku jako celku a neni tedy nutné ji pfepocitavat na jeden kus
akcie.

Na zaklad¢ zvoleného nésobitele pak ocenovatel ziskd bud hodnotu vlastniho
kapitalu celkem, nebo hodnotu investovaného kapitalu.
3.3.6.3 Metoda odvétvovych ukazatelli

Tato metoda mé& jen podplrny, nebo orientacni charakter. Vychazi totiz

z prumérnych hodnot ndsobitell za celé dané odvétvi. Pfesnost vypoctu hodnoty podniku je
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dosti neptesnd, jelikoz datovéd zakladna pro vypocet ndsobitelli je velmi Siroka, a tedy

podobnost s ocenovanym podnikem bude naopak nejspise mala. (Matik, 2011)

4 Analyticka Cast
4.1 Predstaveni podniku

Predmétem ocenéni bude Stavebni spole¢nost RBK a.s., kterd byla vznikla jiz v roce
1991 nejprve jako spolecnost s ru¢enim omezenym a roku 1998 byla transformovana na
akciovou spolecnost. Nyni je vedena u Méstského soudu v Praze pod spisovou znackou B
15502. Spole¢nost momentalné sidli na adrese Dédinska 893/29, Praha 6, Ruzyné — 161 00.
Identifikacni ¢islo spolecnosti je 250 30 884 a je drzitelem Zzivnostenskych opravnéni
k provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani, k silni¢éni motorové dopravé — nakladni
vnitrostatni provozovand vozidly o nejvysSi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné,
k projektové Cinnosti ve vystavbe, a nakonec k vyrobé obchodu a sluzbam neuvedenych
v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

Jakozto akciova spolecnost je jeji zmeéni rozdéleno do 45 kust kmenovych akcii na
jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté¢ 200 000KE. Z vySe zminéné vyplyva, ze
zakladni kapital spolecnosti ¢inni 9 000 000KE z néjz je splaceno 100 %. Spolecnost je
vlastnéna tifemi akciondii v poméru 44,44 %, 33,33 %, 22,22 %. Nejvétsi podil vlastni Ing.
Milan Rékosnik, tfetinovym vlastnikem je spole¢nost Nordack Master s.r.0. a zbyvajici podil

drzi Ing. Miroslav Marek.

4.1.1 Ddavody k ocenéni a metody

Dlvody k ocenéni podniku je potfeba akciondit k vyc€isleni hodnoty jejich
stavajicimu majetku. Mozna dokonce dojde k odprodeji jedné €asti podilu a tato prace by
mohla poslouzit jako podklad k vyjednavéni o cené.

S ohledem na dfivod ocenéni bude vyuzita jednak metoda DCF entity a dale pak

metoda ucetni hodnoty.

4.2 Strategickd analyza

vvvvvv

Portertiv model péti konkurencnich sil, SWOT analyzy. Vysledkem bude uceleny ptehled o

situaci jak makroprostfedi, mikroprostiedi i postaveni sledovaného podniku na trhu.
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4.2.1 PEST analyza

Pest analyza zkouma makroprostfedi a vlivy, které ho ovliviiuji. Mezi zkoumané
veli¢iny patii politické, ekonomické, socialné-ekonomické a technologické.
4.2.1.1 Politické vlivy

Co se tyka pravniho rdmce stavebnictvi, obecné je nejvetsi prekazkou stavebni fizeni.

Primérna doba ziskéni stavebniho povoleni, jakozto posledniho stupné zdlouhavého
procesu, je 247 pracovnich dni. Soucésti tohoto je zajisténi kladného stanoviska mnoha
instituci. Sledovany podnik stavi pfevazné vyrobni a skladovaci haly, které ¢asto stoji mimo
mésta a misto vystavby jsou tak Casto na mistech, které jsou v momenté planovani chranéné
zemédé€lskym plidnim fondem. Vyjmuti z néj je mozné, ale administrativné velmi naro¢né a
zdlouhavé. Dale je zapotiebi ziskat vyjadieni od energetické spole¢nosti, technické spravy
komunikaci, v p¥ipadé nového napojeni na silniéni sit’ vyjadfeni policie CR, stanovisko
meésta ¢i obce s rozSifenou pusobnosti a mnoho dalSiho. VSe, co je zminéno vyse se
sledovaného podnik v drtivé vétSing ptipadd netyka, jelikoz k podpisu smlouvy vétSinou
dochazi az po ziskani stavebniho povoleni. V piipadech, kdy podnik provadi také projekt
management, je to vSak velmi dulezita ¢ast.

Mnohem vice se ma na podnik vliv zejména pracovni pravo. I ndkladové predstavuje

pomérné znacné zatiZzeni. Je zapotiebi délniky vybavit velkym mnozstvim ochrannych
pomtcek, zafizeni toalet na stavenisti a dalSich véci. Na stavenisti je tfeba striktné dodrzovat
BOZP, jinak by mohlo dojit k vaZznym, n¢kdy i smrtelnym zranénim.

Co se tyka politické stability, v tomto odvétvi je stabilni. V uplynulych letech nedoslo

k vétSim zménam, které by podnik ¢i jeho fungovani ovlivnilo.

Dale je dulezitym aspektem ochrana Zivotniho prostiedi. Zejména u zakézek, kdy

dochazi i k demolici stavajici budovy s ochrannou Zivotniho prostfedi vznikaji n€kdy dosti
vysoké néklady. Velmi Casto byly pii stavbé starych budov pouzity materidly, které jsou
jehoz demontaz byvaji najimany dodavatelské firmy. Také likvidace odpadu, ktery neni
nebezpeény podléha jistym regulacim. Je =zapotiebi naptiklad vyuzivat skladek
specializované na stavebni materidl, které jej Casto dale recykluji. Opomenout se nesmi ani

ochrana spodnich vod pfed zamoienim, nebo ochrana zelené. Z neznalosti tohoto faktu

spolecnost platila pied tfemi lety pokutu za pokaceni chranéného stromu.

Posledni analyzovanou ¢asti jsou danové povinnosti. Zakladni placenou dani je dan

z piijmu, respektive zalohy na tuto dan. Podnik hradi zalohu v rezimu 25 % v cyklicité
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Ctyfikrat za rok. Daflova sazba dan¢ z pfijmu je jiz od roku 2010 stabiln€ na trovni 19 %.
DalSimi placenymi danémi jsou samoziejm¢ dan¢ z piijmi hrazené za zaméstnance a
socialni a zdravotni pojisténi, které sice nejsou ptimo danémi, ale v tomto ptipad¢ je za né
lze povazovat. Dalsi danovou polozkou je silni¢ni dan, kterou musi platit vSechny
podnikatelské subjekty, které maji registrovana vozidla. Spolec¢nost je platcem DPH, veskera
fakturace je tak o DPH navysSena. Naopak pti ndkupu spolecnost uplatituje narok na vraceni.
4.2.1.2 Ekonomické vlivy

V soucasné dobé ekonomika dosahuje velmi dobrych vysledkti. Ukazatel HDP drzi
jiz od roku 2013 setrvale rostouci trend a z prognézy CNB vyplyvé, Ze minimalné do roku
2020 by m¢él setrvat.

Hladina inflace od roku 2014 také roste, avsak je zapotiebi zminit, ze je to disledkem

intervenci CNB. Diive totiz byla inflace aZ p#ili§ nizka a kdyby CNB neintervenovala, mohlo
Ceska narodni banka ma stanoven inflaéni cil na irovni 2 % a to do roku 2020. S velmi
mirou pravdépodobnosti Ize oc¢ekavat, Ze inflaéni hladina bude kolisat kolem této hodnoty,
jinak opét narodni banka vyuzije monetarnich nastroji k udrzeni této hladiny.

Jistou komplikaci je, nejen pro sledovany podnik, nezaméstnanost. Ackoliv

z hlediska narodniho hospodafstvi se jedna o pozitivni jev, z hlediska zaméstnavatelt je silné
nezédouci. Podniku chybi pracovni sila zejména v fadach délnikii. Kolem let 2008 a 2009
doSlo k velkému odlivu pracovnikii ze stavebniho odvétvi, jelikoz panovala svétova
hospodartska krize a stavebnictvi bylo celkové na ustupu. Aktualnég, tedy ke konci unora
2019, se nezamé&stnanost drzi pod primérem Evropské unie, konkrétné na urovni 3,2 %.
Oproti konci lofiského roku se sice jednd o nepatrny rust, avSak z predikci vyplyva
pokracujici snizovani nezaméstnanosti. Progndézovand hodnota podle ministerstva financi je

pro rok 2019 je 2,2 %.
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4.2.1.3 Socidlni vlivy
Pii analyze vzdé€lanosti bylo zjiSténo nésledujici rozd€leni dosazené¢ho stupné

vzdélani. Viz. graf 1.

Graf'l - Vzdélanost obyvatelstva (viastni zpracovani)

zakladni vzdélani a bez vzdélani ® stredni bez maturity

B stfedni s maturitou B vysokoskolské

Mira vzdélanosti se neustale vyviji. Zatimco pocet lidi se zakladnim vzd€lanim ¢i
zcela nevzdélanych neustale klesa, pocet vysokoskolsky vzdélanych lidi naopak prudce
roste. Jak jiz bylo zminéno, sledovany podnik se dlouhodobé potykéd s nedostatkem lidi
zejména z fad délnikii, coz jsou vétSinou lidé se sttednim vzdéldnim bez maturity nebo
s maturitou. S ohledem na dlouhodoby vyvoj lze predpokladat, Ze tento personalni deficit
bude pokracovat i nadale. Déle lze predpokladat, ze bude na trhu prace vice lidi, ktefi budou
moci vykonavat manazerské funkce.
4.2.1.4 Technologické vlivy

Technologicky vyvoj je ve stavebnictvi nezadrzitelny. Neustdle se rozvijeji nové
materidly i technologické postupy. Nanestésti se nejedna o nikterak zasadni zmeény,
zpravidla jde spiSe o modifikaci téch existujicich. Ackoliv to zni paradoxné, i ve stavebnictvi
sehravaji dilezitou roli mddni trendy. Jednim z téch poslednich, ktery si vyzadal zasadni
zménu technologickych postupli, vcéetné projektové dokumentace byly dievostavby.
Drievostavby nebyly ni¢im novym, v severnich zemich Evropy se jednd o nejbéznéjsi postup
vystavby. Na ¢eském trhu se jednalo o zcela novy pfistup, ktery si vyzadal uceni, investice
pro projektovych programt i nasledné ovladnuti know-how.

Ackoliv inovace na poli stavebnictvi nepfedstavuji hrozbu, pokud je podnik
nesleduje, 1ze je povazovat za prtilezitost, pokud spolecnost inovacim pozornost vénuje.
Jednou by mohl byt vyvinut pfistup, pomoci néhoz by se vystavba mohla zasadné zlevnit pfti
udrzeni pozadované kvality, a podnik by tak mohl disponovat, alesponi po urcitou dobu,

konkurenéni vyhodou.
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4.2.2 Portertv model konkurencnich sil

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti této prace, Porteriv model konkurenénich sil
udéava uceleny piehled o vnitinim potencidlu podniku a analyze odvétvi. V Portertiv model
bude pouzit v jeho zékladni interpretaci, tedy péti konkurencnich sil, které obsahuji stavajici
konkurenci, vliv dodavatelt, vliv odbérateld, novou konkurenci a substituéni produkty.
4.2.2.1 Vymezenitrhu

Hlavni ¢innosti neboli specializaci podniku je stavba vyrobnich a skladovych hal a
zelezobetonové monolitické konstrukce. Z tohoto zaméfeni podnik samoziejmé mulze
vybocit, pokud pozadovana stavba odpovida vyrobnim postupem zdkladnim specifikiim.
Jako ptiklad Ize uvést provozovny KFC, které jsou postaveny stylem vyzdénd monoliticka
konstrukce.

Piedstavitelé spole¢nosti uvadgji, Zze vystavba po celé CR pro podnik nepiedstavuje
cilovy trh. S ohledem na velké néklady pfi pfepravé techniky i persondlu, si podnik vyty¢il
hlavni osu podnikani Rumburk — Praha - Plzeinl a zhruba padesati kilometrovy zabér kolem
této osy. Soucasti této oblasti je n€kolik primyslovych parkli a pomérné velké mnozstvi
vyrobnich ¢i spedi¢nich podnikt a klientela je tak dostate¢né velka.

Dalsim faktorem vytycujici klientelu je velikost zakazek. To je pro stavebni odvétvi
také specifické. Stavebni spole¢nost RBK a.s. povazuje jako své pole plisobnosti zakazky
od 10 do 100 mil. K¢&. Vyjimky existuji zejména u stavajici klientely, kde je s ohledem na
historii a dobré vztahu vhodné vyjimku udé€lat a vyhotovit 1 zakdzky za méné nez 10 mil.
K¢. K tomu také ¢as od casu dojde. Naopak vétsi poptavky vétsi nez 100 mil. K& podnik
odmité. Jednak neni dostatecné kapitalove vybaven, aby takovou stavbu profinancoval a také
kvtli eliminaci rizika. Neproplacend zakazka v takovém objemu by znamenala pro
sledovany podnik jisty krach.
4.2.2.2 Vliv dodavateli

Vliv dodavatelti je pro sledovany podnik, potazmo celé odvétvi, zcela zasadni.
Dodavatelé totiz pfi vystavbé predstavuji se zcela drtivou pfevahou nejvétsi ¢ast rozpoctu
projektu, a to bud’ v podobé pouze dodaného materidlu, ¢i dodavky materialu a sluzeb. Pro
ptedstavu bych uvedl jeden konkrétni ptipad. Momentalné sledovany podnik stavi vyrobni
halu v aredlu AG Plastics Milovice. Cena zakéazky je 39,5 mil. K¢. Dodavatelské dodavky
jsou spocitany na 31 mil. K¢&. Zde je nazorné vidét, ze vyjednavaci sila dodavatelii je dosti
vyrazna. Nelze vSak zapominat ani na spolehlivost dodavek a jejich kvalitu, které jsou u

stavebnich praci kli¢ové.
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Pro vybrany podnik je tedy nejvyhodnéjsi mit oveéfené dodavatele, se kterymi maji
pozitivni zkuSenosti a pouze kontrolovat jejich predkladané rozpocty.

Mezi podniky, se kterymi Stavebni spolecnost RBK a.s. udrzuje dlouhodobou
spolupréci pati zejména Ceska Doka bednici technika s.r.0., Ferrmon s.r.0., Ceskomoravsky
beton a.s., KHmont s.r.o. Déle pak dochézi k dlouhodobé spolupraci s zivnostniky, ktefi jsou
najimany na konkrétni tikoly, ty jsou vSak ndkladové relativné malou polozkou.
4.2.2.3 Vliv odbérateli

Vliv odbératelil je, jako vSude, také velky. Nastésti pro sledovany podnik, pokud je
odbératelska spoleCnost Gspésnd, zveétSuje objemy vlastnich zakazek a ve vétsin€ piipada
nema na vybér, zda naptiklad novou skladovaci halu pofidi ¢i nikoliv. Dokonce i v dobé
hospodatské krize, kterd panovala v letech 2008 a 2009, nemél vybrana spolecnost o zakazky
nouzi, ackoliv dluzno dodat, Ze se jednalo o mensi zakazky, kterych bylo vice. Mezi nejlepsi
odbératele v téchto letech pattily spolecnosti Lidl a Kaufland. S ohledem na to, ze se jedna
zejména o potravinové prodejny, ekonomicky ttlum na né nema téméf zadny vliv.

Stavebni odvétvi je dosti specifické, co se tyka predstave o cené. Vzhledem k tomu,
ze se jedna o velmi specifické ,,zbozi“, mnoho zdkaznikli mé predstavu o cené, kterd je
absolutné nedosazitelna. Obcas se dokonce stane, Ze investor ze svého zaméru zcela ustoupi.
To je v§ak minoritni podil. Jak jiz bylo zminéno, pozice zdkazniki jim vétSinou neumoziiuje
investici neuskutecnit, a to 1 za cenu toho, Ze se musi zadluzit vice, nez planovali.

Ve strany zékaznikl pochopitelné¢ dochéazi k velkému tlaku na cenu. Sledovana
spole¢nost si viak drzi sviij standard kvality, z né&jz odmita ustoupit. Casto i za cenu ztraty
zakaznika. Na druhou stranu se v historii spolecnosti stalo n¢kolikrat, ze si zdkaznik vybral
konkurenc¢ni spolecnost, ale pii dalsi vystavbé Sel rovnou za vybranym podnikem, jelikoz
byl nespokojen.

Dulezité je také tici, ze klientela Stavebni spole¢nosti RBK a.s. je vérna. Pokud
dochazi k dal§im investicim ve vystavbé, ¢asto neni vypsano ani vybérové fizeni a zakazka

je rovnou svéfena sledovanému podniku.
4.2.2.4 Vliv stavajici konkurence

Ve stavebnim odvétvi je konkurence velmi tvrda. Dochézi k neustdlym bojim o
zakdzky, Casto i nekalou soutézi. Zcela nejrozsifené;si je nekala soutéz ve statnim sektoru.
Je zndmo mnoho ptipadl, kdy dochézelo k podplaceni statnich ufednikl, aby kandidati
zmanipulovali vybérova fizeni. Patrn€ nejzndméjSim piipadem je situace z Karlovych Vart,

kde probihalo vybérové fizeni na vystavbu sportovni haly. Losovani se tehdy stalo hitem
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sledovanosti a mezi lidmi je nazyvano ,,karlovarska lisovacka®. Z dlivodu ochrany dobrého
jména se Stavebni spole¢nost RBK a.s. zcela distancuje od statnich zakazek.

OvSem 1 konkurence v mezich zdkona je velmi silna. S ohledem na specializaci
podniku je konkurence o néco mensi nez v bézném stavebnictvi, jako je naptiklad vystavba
rodinnych domil. Pro podnik piedstavuje stavajici konkurence pravdépodobné nejvétsi
prekazku. V posledni dobé je stale Castéjsi ze strany zakaznikd, i ve vefejném sektoru, vyber
stavebni spolecnosti ve vybérovém fizeni, popifipadé aukci na stavebni prace. Pii téchto
a kvalita byvaji Casto prehlizeny. Jako na kazdém trhu, konkurence je zdravy jev, ktery tlaci
cenu dold. NiZsi ceny lze dosdahnout optimalizaci vyrobnich postupti, tsporou z rozsahu ¢i
eliminace nakladu, ve stavebnictvi je to vSak vétSinou na tkor kvality materiali i samotnych
stavebnich praci, vysledné dilo tedy kvalitou pftili§ neoplyva. Sledovany podnik tedy
vétSinou vyhrava ta vybérova fizeni, kde cena neni klicovym parametrem a vedeni
odbératelského subjektu uptednostituje prave reference a kvalitu.

Z posledni zvetejnéné statistiky (konci rokem 2016) MPO vypliva, Ze na ¢eském trhu
existuje 171 571 podnikatelskych jednotek v oblasti stavebnictvi. Z toho je vSak 166 322
jednotek s poctem zaméstnanct v kategorii 0-9. I pies to, ze se jednd o enormni Cislo,
meziro¢né doslo k poklesu o 908. Avsak ve stavebnictvi existuji ,,stavebni podniky*, kteti
vysoutézi zakédzku, a nakonec poptavaji subdodavky. I s nimi tak n¢kdy sledovany podnik
soutézi.

Odvétvoveé srovnani je vSak vzdy kategorizovano podle poctu zaméstnancti. Bohuzel
tak jde o jediny srovnatelné¢ méfitko. V této kategorii, kam patii i sledovany podnik, pisobi
1280 podnikatelskych subjekta.
4.2.2.5 Novd konkurence

Jako hrozbu by nebylo vhodné oznacit novou konkurenci, a to hned z n¢kolika
diivodt. Pfedné je odvétvi stavebnictvi povazovano za odvétvi neatraktivni pro vstup na trh,
jelikoz je zde jiz velmi silna konkurence.

Dale fakt, Ze stavebni podnik, ktery by si mohl dovolit profinancovat tak velké
zakdzky, jako mé Stavebni spolecnost RBK a.s. vyzaduje bud’ velmi silnou kapitdlovou
zakladnu nebo nadstandardné dobré postaveni u bank, které by ji s financovanim pomohli.
Z tohoto diivodu vznikd nova konkurence spiSe v podobé dcefinych spolecnosti téch

nejvetSich stavebnich firem na trhu. To je vSak velmi vzacny jev, ktery se nelze spatfit Casto.
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Dalsi diivod, pro¢ se nova konkurence pro sledovany podnik v podstaté neobjevuje
je know-how. Zejména v oblasti monolitickych konstrukei se jedna o technologicky velmi
naro¢né stavby, k jejichz zhotoveni je potfeba mit dostatek zkusenosti.
4.2.2.6 Substitucni produkty

Za substitucni produkty 1ze povazovat mobilni a montované domy. Ty se kupodivu
tés1 pomérné velké oblibé, ziejmé kvili jejich ndkladovosti. To jsou vSak substituty pouze
ve vystavbe rodinnych domii.

Pro sledovany podnik proto zaddné substitu¢ni produkty neexistuji a podnik tedy

nabizi jedine¢né produkty.

4.2.3 SWOT analyza

K postaveni podniku v konkuren¢nim prostfedi poslouzi SWOT analyza, ktera
hodnoti silné stranky, slabé stranky, hrozby a pfilezitosti.
4.2.3.1 Silné stranky

Mezi silné stranky podniku patii zejména dobré jméno spole¢nosti a jeji reference.

Tato skutecnost pfinesla podniku mnoho dalSich zakaznikd, kteti se na ni obratili pravé na
zakladé zkuSenosti znamych.

Dalsi silnou strankou je certifikace podniku. Spolec¢nost je drzitelem ISO 9001:2008,
ISO 14001:2004 a OHSAS 18001:2007. Tyto -certifikaty jsou dals$im podkladem

k diveéryhodnosti podniku.

Jiz zminéni staly dodavatelé, kteti jsou spolehlivym partnerem pro vétSinu projekti,

jez podnik realizuje.

Posledni zminénou slozkou silnych stranek jsou jist€¢ zaméstnanci, ktefi jsou
pravidelné skoleni, seznamovéni s cili spolecnosti 1 postupy, kterymi jich ma byt dosazeno.
Zaméstnanci podniku jsou spolehlivy, pracoviti a velmi dobie rozumi své praci. Proto se
jedné o dulezitou oporu spolecnosti.

Jak jiz bylo zminéno v této praci nékolikrat, zejména monolitické konstrukce jsou
technologicky velmi naro¢né a skutecné neexistuje mnoho podnik, ktefi je dokazi kvalitné
zhotovit. S ohledem na to se o to vSak ani nepokouseji, jelikoz si jsou tohoto faktu védomy.
V souvislosti s tim Ize za silnou stranku jednozna¢né povazovat know-how podniku.

Z hlediska podnikani je silnou strankou podniku jist¢ pravni zastoupeni, které je

velmi dilezité pti kontrole kazdé smlouvy o dilo.

56



4.2.3.2 Slabé stranky

Nejslabsi strankou podniku jsou jeji webové stranky. Ackoliv jsou funkéné velmi

dobré, ptistupné a pouzitelné, jejich design je davno ptekonany. Vzhledem k tomu, Ze se
muze jednat o prvni kontakt s touto spole¢nosti, méla by jim byt vénovana vétsi pozornost.

Za slabou stranku je mozno povaZovat propagaci obecné. Propagace podniku probiha
pouze pomoci webovych stranek, tiSténych materialti a referenci. Bylo by jist¢ vhodné
propagaci podpofit a vyuzit dalSich moznych zptsobi.

V tomto moment¢ lze stale povazovat za slabou stranku i controllingovy systém. To

by se vSak mélo velmi brzy zménit, jelikoz na odstranéni tohoto nedostatku podnik jiz velmi
usilovné pracuje.
4.2.3.3 PrileZitosti

Ve vztahu k soucasné situaci na trhu bydleni v Praze, je nemozné ptehlédnout

ptilezitost v rozsifeni pusobnosti na vlastni developerské projekty. Nemusi se jednat o

projekty, které se kazdému pod timto terminem vybavi, jako je Prague Marina, Central Park
Praha a jim podobné, coz jsou projekty v fadech miliard korun a obsahuji stovky bytu.
Bohaté by postacily projekty o nékolika bytovych jednotkach. Spole¢nost disponuje
zkuSenostmi z projekt managementu i developmentu, proto bych tuto pfilezitost hodnotil
jako prioritu.

Za dalsi pftilezitost je mozné povazovat vyplnéni mista na trhu, které se vyklidi

zkrachovanim jiného podniku. V oblasti stavitelstvi je jednd o zcela bézny jev.

Bylo by mozné také provést akvizici jiného podniku, ktery ma stalou klientelu a
dobré jméno a rozsifit tak ptisobnost podnikani.
4.2.3.4 Hrozby

Ve stavitelstvi je nejveétsi hrozbou neproplaceni zakdzky. V této situaci se podnik jiz

jednou ocitl a sice v roce 2005. Tehdy se podnik zachrénil na posledni chvili. Pfi¢ina
nezaplaceni je irelevantni, nemusi se vzdy jednat o lhostejnost ¢i nedostateCny chti¢
odbératele dostat svym zavazkiim. Nékdy se miize 1 odbératel dostat do finanénich potizi
v prabéhu vystavby a pak nemize svym zavazkiim dostat i kdyby chtél. Disledky pro
sledovanou spolecnost zavisi na velikosti zakazky.

Ackoliv podnik pracuje s provétenymi dodavateli, nékdy je zapotiebi vyuzit i nékoho

jiného. Potize s dodavateli mlize byt pomémé zasadni komplikaci. Zejména pro to, Ze

sledovana spolecnost nese odpovédnost za termin dokonceni vystavby a pii jeho nedodrzeni
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hrozi podniku pendle. Stejné tak mtize byt hrozbou kvalita odvedené prace dodavateld, ktera
se muze projevit vazn&j$imi problémy v pokraCovani stavby.

Z naopak velmi slabou hrozbu 1ze povazovat celkovy ttlum stavebnictvi, respektive

v pripadé sledovaného podniku Utlum poptavky po nové postavenych vyrobnich a
skladovych halach. Mala hrozba je to z toho dlivodu, Ze spolecnost stavi pro odbératele bez
ohledu na jejich zaméteni. Je tedy pomérné nepravdépodobné, ze by doslo v poklesu

poptavky u vSech téchto odbératelli zaroven.

4.2.4 Analyza odvétvi

Nezbytné je zmapovat predikce budouciho vyvoje stavebniho odvétvi. Velmi
zajimavym faktem je vytiZenost stavebnich firem, kterd se momentéalné¢, dle kvartalniho
hodnoceni spole¢nosti CEEC research, pohybuje na trovni 97 %. I z tohoto diivodu se neda
o¢ekavat prevratny rist odvétvi, jelikoz neni, kdo by zakazky realizoval.

Pro rok 2019 1 2020 se predpoklada dalsi rist cen materiald i prace. Z mezirocniho
srovnani vychazi ndkladovy narist téchto polozek na 14 %. V zavislosti na tom nastane
zvySovani cen realizaci v priméru o 6,5 % pro rok 2019 a 4,7 % v roce 2020.

Celkové vykony stavebnictvi mely dosahnout ristu 2,6 %. Vyvoj trzeb je prak
predikovan na tirovni 5 % v roce 2019 a 4,3 % v roce 2020. VSechny vyse zminéné hodnoty
predikovali feditelé stavebnich spole¢nosti.

(Kvartalni analyza ¢eského stavebnictvi Q4/2018, CEEC research)

Vzhledem k tomu, Ze tato predikce, na pouhé dva roky vpied, neni dostatecna, byl
odhadnut vyvoj az do roku 2023. Tato predikce vychazi z ¢asové fady pocinajici v roce 2011
a odhad byl provede pomoci extrapolace trendové funkce. Z diivodu omezeni velikosti
stranky neni v tabulce zaznamendana celd délka ¢asové fady. Prehled odhadovaného vyvoje

je vyobrazen v nasledujici tabulce 11.

Tabulka 11 - (Prehled odhadovaného vyvoje riistu odveétvi, vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rust odvétvi 8,4 5 4,3 7,20 8,44 9,69
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4.3 Analyza dat

Analyza dat vychazi zejména z ucetnich zavérek z let 2014 az 2018. V poslednim
roce se jedna o predbézné vykazy, aby bylo ocenéni co mozna nejaktualnéjsi, jsou do vybéru
zahrnuty. Déle pak bude ¢erpano z vnitropodnikového soupisu majetku.

4.3.1 Analyza aktiv

Aktiva podniku lze povazovat za pomérné stabilni, ackoliv v roce 2016 doslo
k markantnimu vykyvu. To zapficila zdkonnd zména v ucetnich vykazech a jejich dopadii
na nedokoncenou vyrobu a jeji aktivace a kratkodobych pohleddavek. Rozdil je
v kratkodobych pohledavkach, které v roce 2015 Cinily 17,26 milionu, zatimco v roce 2016
dosahovaly 45,9 milionu. Tento rozdil byl zplisoben neproplacenou pohledavku za
vystavénou zakazku Constellium Construction v Dé€in€. Jinak hodnoty osciluji kolem

praméru v rozmezi 9 %. Vyvoj v Case je vyobrazen na grafu 2.

Graf 2 - analyza aktiv (viastni zpracovani)
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U stavebniho podniku je zapotiebi rozdélit aktiva na stala a obézna. Obézna aktiva
jsou prevazné ta, diky nimz podnik tvoii obrat. Toto rozd€leni Ize vypozorovat

z nasledujiciho grafu 3.

Graf'3 - Rozdéleni aktiv (vlastni zpracovani)
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Jak je z grafu (3) patrné, obézna, nc¢kdy také nazyvéana provozni aktiva, tvoii
prevaznou cast celkovych aktiv. Nejvyssi hodnoty dosahuje rok 2016, kdy byly také nejvyssi
vykony podniku, coz je zcela logické a souvisi to s velkou vykonovou spotiebou, predevsim
plné tak koresponduji s timto pfedpokladem. Pokud by byla provozni aktiva vysoka
znamenalo by to, Ze je v nich zbytecné véazan kapital, ktery muize byt vyuzit napf.
k investicim do vybaveni spole¢nosti.

4.3.2 Analyza pasiv

Pasiva predstavuji financovani aktiv, proto musi byt vzdy ve stejné vysi. Celkovou
hodnotu pasiv tedy neni nutné uvadét, jelikoz by se jednalo o zcela totozny graf jako
v piipad¢ aktiv (graf 1). Pfedmétem analyzy bude tedy rozlozeni pasiv mezi vlastni zdroje
financovani a cizi zdroje. Z tohoto porovnani vychazi téz ukazatel zadluzenosti neboli mira

samostatnosti.

Graf 4 - Rozdéleni kapitalu (vlastni zpracovani)
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Graf 4 prozrazuje, Ze podnik pracuje s vlastnim kapitdlem na tirovni kolem 30 %. Na
prvni pohled by se tedy mohlo zdat, Ze je podnik dosti zadluzeny. Je v§ak vSeobecné znamo,
ze vlastni kapital je na uziti mnohem drazsi nezli kapital cizi. Tficeti procentni zajisténi je
zcela dostate¢nym pro fungovani podniku. Dillezitym faktem v tomto pfipadé je, Ze banky
poskytuji podniku finanéni vypomoci na zdkladé podepsanych smluv. Pro banku tyto
smlouvy predstavuji dalsi zajistovaci element a zvySuje tak divéryhodnost plijcky nez
v piipad¢, kdy by si podnik vypujcil na neucelove. Na zdkladé vySe zminéného lze
konstatovat, Ze spolecnost bilancuje na hran¢ optimdlniho rozprostfeni financovani

s ohledem na nakladovost kapitalu.
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4.3.3 Analyza financ¢nich ukazatel(l

4.3.3.1 Urokové kryti a celkové zadluZeni

V souvislosti kapitolou 4.2.2. je vhodné podpoftit tvrzeni, Zze podnik je finanéné
zabezpeceny. Jednim z ukazatelli je mira urokového kryti, tedy jak je podnik schopen pokryt
nakladovost ciziho kapitalu. Ukazatel je vztazen pouze k vysledku hospodateni, coz mize
byt pomérné zavadéjici. Naklady na cizi kapital nejsou hrazeny pouze ze zisku, naopak jsou
v pribéhu roku rozpoustény do nakladd. Jednd se o teorii, zda mé podnik v momenté¢
vypujceni dostatek financi k pokryti trokil. U tohoto ukazatele je povazovano za dobrou
hodnotu vse, co je vyssi nez 3. Dale je v tomto grafu (5) uveden ukazatel celkového
zadluzeni spole¢nosti, které s urokovym krytim vécné souvisi. V porovnani s odvétvovym

pramérem je celkova zadluzenost o zhruba 9 % vyssi.

Graf'5 - Cizi kapital a urokové kryti (viastni zpracovani)
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4.3.3.2 Vykony

Podnik vykazuje pomérné stabilni vykony, s mirné rostouci tendenci. Ve sledovaném
obdobi byly tyto hodnoty vykdzany v rozpéti 110 az 185 miliond. U podniku, kde se
pramérnd cena zakazky pohybuje kolem 14 milionti korun to lze povazovat za pomérne

vyrovnané hodnoty. Tendence je patrnd z nize uvedeného grafu 6.
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Graf 6 - Vykony podniku (vlastni zpracovani)

200 000
18569

150 000 158168 153948

100 000

50000

2014 2015 2016 2017 2018

4.3.3.3 Vykonovd spotreba

S tvorbou vykonil podniku souvisi vykonova spotieba. Odectena vykonova spotieba
spolu s rezijnimi néklady ukazuji zisk. Z hodnoty vykonové spotieby lze tedy do jisté miry
vyvozovat, jak efektivné podnik hospodati. Je samoziejmé zapotiebi brat v tivahu predmeét
podnikéni. U stavebnich podniki jsou rezijni ndklady velmi vysoké. I pifes pomérné vysokou
marzi u jednotlivych zakazek, ktera ¢ini kolem tficeti procent, tak dochdzi k markantnimu
snizeni hodnoty pravé skrze uhradu rezijnich ndkladt. Vykonova spotfeba by méla trendove
odpovidat celkovym vykonlim, coz se v tomto pifipadé skutecné déje, jak lze spatfit
v nasledujicim grafu 7.

Graf 7 - Vykonovd spotieba (viastni zpracovani)
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4.3.3.4 Hospoddrské vysledky

V névaznosti na to se jevi jako velmi zajimavy vyvoj hodnoty hospodéiského
vysledku. Ten totiz trendové nekopiruje hodnoty vykoniti, coz by se dalo ptredpokladat. To
je zpusobeno rozdilnou procentudlni marzi, kterd se méni vlivem konkurence. Vyvoj je

vyznacen v grafu 8.
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Graf 8 - Vyvoj hospodarského vysledku v letech (viastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018

Hospodatsky vysledek je analyzovan pfed zdanénim z toho divodu, Zze doposud
nebyla dan k roku 2018 vycislena. Navic jesté nenabchly veskeré ndklady, coz je ve
stavebnim sektoru bézné. D4 se tedy predpokladat, Ze tato hodnota bude jesté snizena. I tak
je vsak patrné, zZe v nejlepSim roce s ohledem na obrat, tedy v roce 2017 nebyl hospodatsky

vvvvvv

0 27 milion® horSim.
4.3.3.5 Cisty zisk na akcii

Tento ukazatel je dulezity zejména pro stavajici akcionate, ptipadné potencionalni
investory, aby mohli stanovit dobu néavratnosti své investice. Jelikoz nejsou akcie podniku
voln€ obchodovatelné, pak je cena akcii potenciondlniho obchodu na dohodé obou stran.
Cisty zisk na akeii je tedy kli¢ovym ukazatelem pro stanoveni této ceny a jak uz bylo fe¢eno,
navratnost investice. Struktura akcii byla valnou hromadou zménéna v prabéhu roku 2014,
vypocet tohoto ukazatele je tedy i za tento rok stejny, jelikoz ucetni vykazy jsou

k poslednimu dni kalendarniho roku.

Graf 9 - Cisty zisk na akcii (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018
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Cisty zisk na akcii vykazuje rostouci trend, coZ je pro drzitele akcii pozitivni
informace. Cerveny sloupec za rok 2018 je odlisen, jelikoZ tato hodnota se mize jesté lehce
zmeénit. Jak jiz bylo v této praci n¢kolikrat uvedeno, Gcetni vykazy za tento rok jsou prozatim
predbézné. Zda se vSak nepravdépodobné, ze by tento rok ztratil prvni pticku v Zebticku.
4.3.3.6 Rentabilita

Vynosnost vlastniho kapitdlu neboli rentabilita, je dal$im ukazatelem vhodnosti
investice. Rentabilita umoziiuje srovnani investi¢nich pfileZitosti, ale slouzi také majitelim
podniku v zhodnoceni situace a zvazeni setrvani ¢i odchod ze spolecnosti. Na zaklad¢ grafu
10 o rentabilité kapitdlu Ize jednoznacné doporucit setrvani ve spolecnosti. Nejen Ze podnik
vykazuje dobré vysledky rentability, hlavné ale vykazuje téméf jednoprocentni rostouci

trend v meziro¢nim srovnani za posledni tfi roky.

Graf 10 - Rentability (viastni zpracovani)
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V grafu 10 je patrny taktéz ukazatel ROA, tedy rentabilita aktiv. Hodnoty ukazatele
produkeni sily, jak je také rentabilita aktiv nazyvana, jsou povazovany za dobré, pokud
pfesahuji pétiprocentni hranici. Je vSak zapotiebi zvazit, co je pfedmétem podnikani. U
stavebniho podniku je mozné povazovat za dobrou i hodnotu nad ¢tyfmi procentnimi body.
Touto optikou se sledovana spolecnost dostala do dobrého oboru hodnot az v roce 2017.
Dtlezitym faktem je, Ze i pfes mirny pokles pfi mezirocnim srovnani v roce 2015 drzi podnik
setrvaly trend nartstu. Tento ukazatel je oproti odvétvovému praméru vyssi o zhruba 0,2 %.

Dalsim typem rentability uvedenym v grafu 10 je ROCE, tedy rentabilita dlouhodobé
investovaného kapitalu. Ideélni hodnoty nejsou ptimo stanoveny, av§ak ROCE by mélo byt
alespot dvojndsobkem turokové sazby. Komparace s nakladovymi uroky bude dale

rozebrana v kapitole WACC.
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4.3.3.7 Aktivita

Ukazatel aktivity je dtlezity k urceni toho, jak dlouho jsou v aktivech vazany
finan¢ni prostfedky. Jedna se o dalsi ukazatel efektivity vyuziti aktiv. Je samoziejmé, ze
n¢kterd aktiva budou zadrzovat finance po dobu, dokud budou v majetku podniku. To jsou
stala aktiva, jako jsou napiiklad budovy, pozemky apod. I pfes to vSak v kombinaci
s ostatnimi, uvedenymi ukazateli vhodn¢ dokresluje celkovy obraz podniku. Vyvoj aktivity
je vyobrazen v grafu 11.

Graf'11 - Aktivita (vlastni zpracovani)
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Obrat aktiv Doba obratu pohledavek

Obecné lze tici, ze hodnota aktivity je pozadovana co moznd nejvyssi. Ukazatel
prozrazuje, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. V idealnim ptipadé lze u vyrobniho
podniku dosahovat hodnoty kolem 1,5. Tuto hodnotu sledovany podnik, s vyjimkou v roce
2015, napliyje.

Dale graf prozrazuje vyvoj obratu pohledavek. S ohledem na to, Ze se analyza vénuje
stavebnimu podniku, kde jsou splatnosti delsi, je ukazatel vypocitan v mésicich. To
znamena, ze v loiiském roce Cinila primérnd doba na zaplaceni pohledavky 2,68 mésice.
Doba obratu pohledavek je vSak pozadovéana nejnizsi mozna.
4.3.3.8 Likvidita

Poslednim ukazatelem ve finan¢ni analyze je likvidita. Bézna likvidita je ukazatelem
toho, kolikrat hodnota obé&znych aktiv pokryje kratkodobé zavazky. Z toho vyplyva, ze na
zaklad¢ hodnoty bézné likvidity I1ze vyvodit schopnost podniku dostat svym kratkodobym
zavazkiim v podstaté okamzité. Hodnoty tohoto ukazatele platebni schopnosti by se mély
pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5, pficemz primér v odvétvi je na trovni 2 %. Stavebni
spolecnost RBK a.s. téchto hodnot nedosahuje. Vyvoj hodnot v jednotlivych letech je patrny

z nasledujiciho grafu 12.
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Graf'12 - Likvidity (vlastni zpracovani)
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Vedle toho stoji hodnota likvidity bézné, kterda by se méla teoreticky pohybovat
v intervalu od 1 do 1,5. Odvétvovy pramér je na trovni zhruba 1,7, ¢ehoz sledovany podnik

op¢t nedosahuje.
4.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

4.4.1 Kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek, dlouhodoby majetek

Za dobu ptsobnosti ve sledovaném podniku jsem mél moznost vypozorovat, ktera
aktiva jsou nezbytné pro fungovani podniku a ktera nikoliv.

V provozné nenutnych aktivech je bézné zarazen dlouhodoby finanéni majetek. Ten

je po celé sledované obdobi na urovni 771 tis. K¢. Déle sem byva zatazen kratkodoby

finanéni majetek. Ten lze zahrnout v plné vysi, jelikoz podnik ma predschvéleny

kontokorent do vyse 8 mil. K¢&. To je dostate¢na suma na to, aby podnik mohl fungovat na

denni bazi. Podnik dale disponuje mnozstvim nemovitych statkti (budovy a pozemky), které

nejsou k provozu nutné. Kancelarské prostory ma podnik v pronijmu a vlastnéné
nemovitosti nemaji s hlavni ¢innosti podniku souvislost. Pokud tedy odec¢teme vSechny vyse

zminéné soubory aktiv od celkovych, ziskdme nasledujici hodnoty.

Tabulka 12 - Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018
Frovozne nenutna 8618 11774 12869 13042 11096
aktiva

Provozné nutna aktiva 48 575 55 816 84 836 50772 53 242
Aktiva celkem (netto) 57193 67 590 97 705 63 814 64 338
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4.4.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

K ohodnoceni podniku bude zapotiebi znat korigovany provozni vysledek
hospodateni. Tento ukazatel bude vychazet z hodnoty provozniho vysledku hospodateni,
snizeny o trzby a ztstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a odpisy budov, které
byly zahrnuty do provozné nenutné ¢asti aktiv.

Naopak pfipocteny budou nakladové troky, které predstavuji platbu za vyptjceni
ciziho kapitélu, ktery je pro provoz podniku nezbytny. Ackoliv je v majetku spolecnosti
evidovan dlouhodoby finanéni majetek, jedna se o drzeni podilu v jiném podniku. Zadné
vynosy z néj vSak pro spolecnost neplynou.

Tabulka 13 - Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (vl. zpracovani)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Provozni vysledek
hospodareni 3416 4252 4617,4 5068,8 5520,2 5971,6 6423
Trzby z prodaného
DM 609 250 418 483 516 380 342
Odpisy budov 3382 3 856 4223 4 636 5049 5462 5 875
Nakladové uroky 682 724 763,6 790,4 817,2 844 870,8
KPVH 107 870 741 740 772 974 1077

4.5 Analyza a progndza generatortt hodnoty

451 Trzby

Prvnim ze stanovenych generator hodnoty jsou trzby. Jednd se o elementdrni
generator hodnoty v kazdém podniku. Predikovany vyvoj na nasledujici dva roky je uveden
v kapitole 4.2.4. — Analyza odvétvi. Nejprve je nutné analyzovat relevantni trzni podil
sledované oblasti na celkovém objemu odvétvi, jelikoz predikce je vypracovana pouze na
odvétvi jako celek. Do relevantniho trhu byly zahrnuty nasledujici kraje. Ustecky,
Liberecky, Stfedocesky, Hl. m. Praha, JihoCesky a Plzensky kraj. Pfed samotnou predikci je

nutné ziskat podkladova data, kterd jsou uvedena v tabulce 14.

Tabulka 14 - Vypocet relevantniho podilu na trhu relevantniho trhu (vl. Zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018
Objem celkem 238 262 268 136 235728 244 026 248 389
Relevantni trh 127 705 139774 131908 138 999 141 709
Relativni podil (%) 53,60 52,13 55,96 56,96 54,67
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Vyvoj trzeb podniku v podstaté kopiruje relativni trzni podil dané oblasti. Trzni podil
se podil sledované spolecnosti na celkovém objemu dané oblasti kolisa. Jeho hodnoty

v jednotlivych letech je vyjadien v nésledujici tabulce 15.

Tabulka 15 - Relativni trzni podil sledovaného podniku (vl. zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby sledovaného
podniku 118,00 83,00 160,00 186,00 153,00
Relativni trzni podil (%) 0,09 0,06 0,12 0,13 0,10

Po zvazeni a zapocitani vSech vySe zminénych faktort, ziskavame predikci pro roky
2019 a 2020. Bohuzel, delsi ¢asovy horizont neni mozny, jelikoZ chybi kvalifikované
odhady stavebniho odvétvi na pokracujici roky. Prognézované trzby sledovaného podnik

jsou vyc¢isleny v nasledujici tabulce 16.

Tabulka 16 - Predikce trzeb podniku (vl. zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Triby
podniku 118 83 160 186 153 191,9 209,2 226,5 243,8 261,1
Skutecné hodnoty Predikce

4.5.2 Investice do pracovniho kapitdlu

Zde dochazi k pomérne velké komplikaci. Do pracovni kapitdlu jsou bézné
zafazovany zasoby, pohledavky a finan¢ni majetek. Teoreticky predpoklad pracuje s faktem,
ze se jedna o vyrobni podnik, ktery nakupuje material do zasoby, ktery posléze preméiuje
na hotové vyrobky. Pokud je pracovni kapital nedostatecny, je chod podniku brzdén, pokud
je pracovni kapital nadbyte¢ny vyvolava to dalsi naklady (skladovaci apod.).

Za investici do pracovniho kapitalu je povazovéan souhrn obézného majetku podniku
v jednotlivych letech. K prognoze budouciho stavu byla vyuzita trendova funkce za pouziti
Casové tfady pocinajici v roce 2014. Piehled pribéhu investic vyjadienych v meziro¢ni

zméné viz. Tabulka 17.

Tabulka 17 - Predikce investic do prac. kapitalu v mezirocni zméné (vl. zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Investice do pr. kap. -419 5528 -1135,4  -1135/4 -1135,4 -1135,4
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4.5.3 Investice do dlouhodobého majetku

Momentalné se spole¢nost nachazi v obdobi, kdy nakoupila zna¢né mnozstvi drobné
mechanizace, a proto vynalozené ¢astky na potizeni dalSiho takového majetku nebude nijak
vysoka. Naopak jsou momentalné objednany 2 vozy v souhrnné hodnoté 902 500 K¢ bez
DPH. V roce 2019 planuje spolecnost investovat do dlouhodobého majetku v podobé
administrativné-skladové budovy v aredlu v Rumburku a 1 milién korun do dalsi skladové
budovy. V aredlu v Srbské Kamenici planuje podnik investovat do rekonstrukce stfechy a
ptizemniho prostoru v celkové vysi 750 000 K¢.

V roce 2020 je z vétSich polozek napldnovano potizeni vozu pro predsedu
predstavenstva v hodnoté 1,7 milionu bez DPH a bagru ve stejné hodnoté. Je vSak velmi
dilezité, Ze pofizeni drazSich polozek dlouhodobého majetku, jako jsou vozy, bagry,
nakladni vozy, nakladace a dalsi, jsou vzdy pofizovany prostfednictvim leasingu. Jevi se
tedy jako vhodné, v kazdém roce zapocitat pouze splatky a placené uroky, jelikoz pouze tyto

polozky zatizi v kazdém roce cash-flow podniku. Odpisy za dlouhodoby majetek budou

rozebrany v samostatné kapitole 4.6.4. — Odpisy.
Souhrnny plén investic do DHM v nasledujicich letech je pro pfehlednost uveden

v nasledujici tabulce 18.

Tabulka 18 - Predikce investic do DHM (vl. Zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023

Budovy a rekonstrukce 1250 5250 500 500 500 500
Osobni vozy 753 902 1700 1301 1301 130
Tézka stavebni technika 2100 0 1700 850 850 850
Rezerva na drobnou

mechanizaci 66 80 80 80 80 80
lcelkem 4169 6232 3980 2731 2731 2731
4.5.4 Odpisy

Stavebni spole¢nost RBK a.s. vyuziva nejpouzivanéj$i metodu odepisovani, tedy
linearni a to na veskery svlij dlouhodoby majetek. V pfistim roce bude odepsan jeden valnik
a jeden bagr. Mésicni odpis valniku ¢ini 8 050 a bagru 19 700. Bagr spadé do tfeti odpisové
skupiny, proto je i pies nasobné vyssi potfizovaci cenu je odpis ,,jen* zhruba dvojnasobné
VySSi.

V dal$im roce dojde k ucetnimu odepsani pouze osobniho automobilu ptedsedy

ptredstavenstva, ktery ¢ini 16 000.
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Pro tplnost je vhodné uvést, Zze cenovym kritériem pro zatazeni do DHM je 40
000K¢. Ze drobného stavebniho majetku tuto podminku spliiuje jen velmi mulo polozek.
Tyto odpisy budou pokracovat i v nasledujicich letech. Dale je vhodné zminit, ze osobni
automobily vétsi ¢asti podniku jsou pofizovany na operativni leasing a proto jej sledovany
podnik neodepisuje. Odpisovy plan nastavajicich let je uveden v nasledujici tabulce 19.

Tabulka 19 - Predikce odpisui (vI. zpracovani)

[ 2007 2018] 2019 2020 2021 2022 2023

Odpisy 2646 3150 3593 4083 4556,5 5031,9 5507,3

Do odpisového planu u koncicich polozek byly zahrnuty samoziejmé jen odpisy za
meésice, ve kterych bude jeSt¢ odepisovani uplatiovano. Dale ty polozky, které do
odepisovani teprve vstoupi, a to opét pouze v konkrétnich mésicich.

Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku ve spolecnosti neprobiha, jelikoz
vlastnény nehmotny majetek je jiz odepsan. Odepisovani pohledavek taktéz neprobiha,

spolec¢nost nastésti neeviduje nedobytné pohledavky.

4.6 Stanoveni finan¢niho planu

Z kapitoly 4.6. — Analyza a progndza generatorii hodnoty jsou k dispozici nékteré
diilezité hodnoty, které jsou nezbytné k sestaveni finan¢niho planu podniku a nékteré je tieba
jesté dopocitat. Prvni z pfedstavenych vykazi tcetni zadvérky bude vykaz zisku a ztraty,

zjednodusené na provozni oblast.

Tabulka 20 — Predikovany VZZ (vlastni zpracovani)

020172018 2019 2020 2021 2022 2023

191900 209200 212311 223234 234158

Trzby z prodeje
vyrobku a sluzeb 185679 153 226
Trzby z prodeje

zbozi 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni

vynosy 714 440 577 577 577 577 577
Provozni trzby

celkem 186393 153666 192477 209777 212888 223811 234735
Vykonova

spotfeba 150930 139025 164075 178866 185438 196324 207210

Zmeéna stavu
zésob vl. Cinnosti 20512 -1 041 9736 9736 9736 9736 9736

Aktivace -6132 -6692 -7252 -7812 -8372 -8932 -9492
Osobni naklady 13261 14050 14839 15628 16417 17206 17995
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Ostatni provozni

naklady 113 52 83 83 83 83 83
Provozni naklady

celkem 178 684 145394 181480 196500 203301 214416 225531
EBITDA 7 709 8272 10998 13277 9 586 9395 9204
Odpisy 2 646 3150 3593 4083 4 557 5032 5507
EBIT 5063 5122 7 405 9194 5030 4363 3697

Trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb byly jiz odvozeny, ostatni provozni vynosy maji

nahodily charakter, proto byl do planu zahrnut jejich pramér. V ptipadé vykonové spotieby

se jednad o prumérny procentudlni podil na trzbach z prodeje vyrobkd a sluzeb. Rozptyl

hodnot je na Grovni osmi procentnich bodi, proto Ize povazovat tento postup odvozeni za

vhodny. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti opét nevykazuje zadnou logickou navaznost, a

proto je i tento ukazatel nahrazen primérem piedchézejicich let. Aktivace a osobni ndklady

maji linedrni povahu, a proto byl jejich vyvoj odhadnut pomoci trendové funkce. A posledni

vykazova polozka, tedy ostatni provozni naklady byly stanoveny opét na trovni priméru

hodnot ptedchozich let.

Dalsim vykazem bude rozvaha. Opét se bude jednat pouze o zjednodusenou verzi,

kterd je pro tuto diplomovou praci dostacujici.

Tabulka 21 - Predikovana rozvaha (vlastni zpracovani)

_ 2019 2020 2021 2022 2023
Kratkodoby fin.
Majetek 0 0 0 0 0 0 0
Cisty prac. Kapital 5308 7108 8908 10708 12508 14308 16108
Dlouhodoby
majetek 20311 20543 23182 23079 24514,5 25608,8 26703,1
Aktiva 25619 27651 32090 33787 37022,5 39916,8 42811,1
Dlouhodobé
zavazky 3813 3766 5390 6259  7047,5  7943,7  8839,9
Vlastni kapital 21806 23885 26700 27528 29975 31973,1 339712
Pasiva 25619 27651 32090 33787 37022,5 39916,8 42811,1

Cisty pracovni kapital byl odvozen trendovou funkci, coZ je vzhledem k vyvojové

povaze vhodné. Dlouhodoby majetek byl vypocitan jako dlouhodoby majetek predchoziho

roku plus investice do DM minus odpisy. Investice i odpisy byly jiz odvozeny v kapitole

4.6. — Analyza a prognodza generatorit hodnoty.

71



Dlouhodobé zavazky byly taktéz odvozeny pomoci trendové funkce. Vzhledem
k tomu, Ze dle bilan¢niho pravidla se musi aktiva a pasiva rovnat, pak vypocet vlastniho
kapitalu je dan vztahem aktiva minus dlouhodobé zavazky. Pasiva jsou dale jen souctem
dlouhodobych zavazki a vlastniho kapitalu.

Ackoliv jsou v tabulce 21 uvedeny pouze roky 2017 a 2018, k odvozeni pomoci

trendové funkce byla pouzita ¢asova fada od roku 2014 do roku 2018.
4.7 WACC

Ke vypoctu primérnych vazenych nakladt na kapital je zapotiebi nejprve stanovit
hodnotu na vlastni i cizi kapital a nasledné tyto hodnoty dosadit do vzorce.

4.7.1 Naklady na vlastni kapital

Ohodnoceni nakladd na vlastni kapital bude stanoveno pomoci metody CAPM.

rr—bezrizikova Grokové mira

Vychazi z primérného zhodnoceni statnich dluhopisii uplynulych let. Stejné jako
doposud i ted bude mit sledované obdobi pocatek v roce 2014, kde urokova mira
desetiletych statnich dluhopisi €inila 0,67 %, pro rok 2015 0,49 %, v roce 2016 byla 0,53
%, v roce 2017 1,5% a v roce 2018 2,01 %. Na zaklad¢ téchto tidaji vychazi primérna
urokova mira ry = 1,04 %.

(hodnoty vynosii jsou dostupné na adrese
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p strid=AEBA
&p_sestuid=22049&p tab=1&p lang=CS)

B bézné trzni riziko

Hodnota béZzného trzniho rizika je pievzata ze strdnek profesora Domodarana. Ten
uvadi bézné trzni riziko pro stavebni odvétvi v Evropé na trovni 1,05 %. Aby byla

zohlednéna kapitélova struktura podniku, v téméf v kazdé odborné literatute je doporuc¢eno
zahrnout ji do vzorce B, = By - [1 +(1-1¢) s—i] Br znaci koeficient beta nezadluzené

spolecnosti, By znaci beta koeficient zadluzené spolecnosti, t znaci daniovou sazbu a zlomek

vyjadiuje podil ciziho kapitdlu a vlastniho kapitalu. Po dosazeni vypada vypocet takto: ; =

1,05+ [1+(1-0,19) - 27 = 24768,

23885

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html)
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[E (rm) - rf] - trzni rizikova prémie

I posledni zbyvajici proménna bude vzata ze stranek profesora Domodarana. Ten
uvadi tuto prémii pro jednotlivé zemé&. Pro Ceskou Republiku je tato prémie stanovena na

hodnotu 6,94 %.

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html)

Nyni je jiz mozné pfistoupit k samotnému vypoctu nakladli na vlastni kapital dle

vzorce 1, = 15 + - [E (rm) — rf] = 1,04 + 2,4768 - 6,94 = 18,23 %.

Z ptedchoziho tadku je patrné, Ze nakladovost vlastniho kapitdlu je stanovena na

uroven 18,23 %.

4.7.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital budou odvozeny z vykazl tcetni zaverky. Z rozvahy tcetni

zavérky bude vzat udaj o uroceném cizim kapitalu, tedy dlouhodobé zévazky celkem —

odlozeny danovy zavazek. K této hodnoté bude nésledné ptipocitana hodnota kratkodobych

zavazkl k uvérovym institucim. Dulezité je, ze tyto stavy musi byt konecné za rok 2017,

jelikoz prave takova hodnota vstoupi do ucetnictvi v roce 2018. Tato hodnota vstoupi do
jmenovatele ve vypoctu.
Do citatele bude dosazena hodnota placenych ndkladovych urokli v roce 2018.

Vysledkem tohoto podilu je pozadovana trokova mira.

~ 724
Ta = (3813 — 220) + (14394)

+100 = 4,025 %

4.7.3 Vysledné stanoveni hodnoty WACC

K souhrnnému vypoctu bude pouzit vzorec, ktery vyuziva profesorka Kislingerova.

E

D
WACC=1,-(1—t) =+ 1, - =

kde:

rq4 — uroky (naklady na cizi kapital)
t —dan z piijmu
D — vySe ciziho kapitalu
C — celkovy kapital (souhrn vlastniho a ciziho)
r. — néklady na vlastni kapital (ROE)
E — hodnota vlastniho kapitalu
(Kislingerova, 2001)
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WACC = 0,04025 - (1 — 0,19) - % + 0,1823 - 22‘;2 = 0,087977

Vysledek je pochopiteln€é nutné vynasobit 100, aby byla vysledna hodnota
v procentech. Vysledna hodnota WACC je tedy 8,798 %.

4.8 Vlastni ocenéni

K vlastnimu ohodnoceni ceny podniku bude vyuzito dvou metod, jednak metoda
ucetni hodnoty a také vynosova metoda DCF entity. Dvou metod je vyuZito z toho diivodu,
aby byla mozné komparace jednotlivych vysledkii. Jednotlivé vysledky se budou zcela jisté
lisit. S ohledem na diivod ohodnoceni by mélo byt smérodatnéjsi ohodnoceni metodou DCF
a vzhledem k velikosti podniku a finan¢nich objemii, které jim proudi se da o¢ekavat hodnota

ohodnoceni metodou DCF podstatné vyssi nezli u metody tcetni hodnoty.

4.8.1 Metoda ucetni hodnoty

Teoretickd vychodiska tohoto ocenéni byla pfedstavena jiz v kapitole 3.4.1.3. —

Metoda ucetni hodnoty. Pfi uziti této metody jde o souhrn historickych cen majetku podniku.

S ohledem na to, ze jedna o historické ceny, jsou pouzity rozvahové hodnoty brutto.

Ucetni hodnota ukazuje, kolik by majitelé mohli utrZit za majetek podniku, pokud by
se jej rozhodli rozprodat. Od této hodnoty je pochopitelné nutné odecist celkovou hodnotu
zavazki, které by v ptipad¢ ukonceni podnikani museli byt uhrazeny. Vysledek ocenéni je

uveden v nasledujici tabulce 22.

Tabulka 22 - Ohodnoceni podniku metodou ucetni hodnoty (vl. zpracovani)

Aktiva Pasiva
DHM 44 279
DNM 1574
Dlouhodoby finanéni majetek 771
Obézna aktiva 44 195
Aktiva celkem 90 819
Dlouhodobé zavazky 3766
Kratkodobé zavazky 36304
Pasiva celkem 40 070

Dle metody ucetni hodnoty je tedy cena podniku 50 749 000 K¢&. Takovou sumu

penéz by si mohli akcionafi teoreticky rozdélit, pokud by se rozhodli podnik rozprodat.

V praxi by vSak suma byla nejspiSe vyssi, jelikoz trzni cena nékterého odepsaného ci
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castecn¢ odepsaného dlouhodobého majetku bude jisté vyssi nez jeho ucetni hodnota, které

je v ptipad¢ zcela odepsaného majetku nulova.

4.8.2 Metoda DCF entity

V nasledujici tabulce 23 je ohodnoceni krok za krokem tak, jak jej doporucuje
profesor Matik. Vypocet hodnoty podniku byl proveden dle dvoufazové metody, kterd byla

predstavena jiz v kapitole 3.4.2.2. — Metoda DCF entity a proto je pfistoupeno rovnou

k tabulkovym vypoctim. Mira ristu podniku byla stanovena na 3 % ro¢né, coz se dle
finan¢ni a strategické analyzy jevi jako udrzitelny cil. Pokracujici hodnota byla vycislena

dle Gordonova vzorce.

Tabulka 23 - Vypocet hodnoty podniku dle DCF entity (vl. zpracovani)

DCF entity Prvni faze
-2018 2019 2020 2021 2022 2023

Triby celkem 153 191900 209 000 226 500 243 800 261 100

EBITDA 8272 10998 13277 9586 9395 9204

Odpisy 3150 3593 4083 4557 5032 5507

EBIT 5122 7 405 9194 5030 4363 3697

Danova sazba pravnickych

osob 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

KPVH 4149 5998 7 447 4074 3534 2995

Investice do prac. kapitalu -419 5528 -1135 -1135 -1135 -1135

Investice do DM 4169 6232 3980 2731 2731 2731

Pozadovany pracovni kapital 50291 50291 50291 50291 50291

Odpisy 3150 3593 4083 4557 5032 5507

FCFF 11 049 -2169 8 686 7 035 6970 6 906 7113

Casovy faktor 1 2 3 4 5

Diskont 0,92 0,84 0,78 0,71 0,66

DCF -1993 7 338 5463 4975 4531 122 688

Soucet diskontovanych CF z

prvni faze 20312

Soucasna hodnota

pokracujici hodnoty 80483

Hodnota firmy v provozu 100 796

Uroceny dluh 12 047

Hodnota vl. kap. v provozu 88 749

Stav pracovniho kap. 38 458

vzhledem k poZadovanému

Ostatni neprovozni aktiva 11 096
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Z tabulky vyse plyne, Ze stanovend hodnota podniku pomoci DCF entity je 116 110
100 K¢.

5 Zhodnoceni vysledki

Ptedpoklad, ze ohodnoceni metodou DCF entity bude vyssi, nezli metodou tucetni

hodnoty se nakonec potvrdil. Hodnota podniku dle ucetni metody je 50 749 000 K¢ a
metodou DCF entity 116 110 100 K¢. Rozdil je tedy vice nez dvojnasobny.

Z téchto vysledkt 1ze vyvodit jediny zavér, a to Ze pro akcionafe podniku je mnohem
vyhodnéjsi, aby v podnikéni setrvali. I za ptedpokladu, Ze by pozitivni generatory hodnoty
vykazovali mirn€ niz8i hodnoty, nez jaké byly predikovany, a naopak negativni generatory
byly nepatrné vyssi, rozdil vysledny hodnot vykazuje dostate¢nou rezervu k tomu, aby
pojmul piipadné nuance a zvratil doporuceni na setrvani akcionait v podnikéni.

Zajimavé je porovnani hodnoty podniku se zdkladnim kapitalem, ktery ¢ini 9 000
000 K¢&. Zde je patrné zhodnoceni na urovni 120 %. Nelze vSak zapominat na to, ze zakladni
kapital je v podniku vézany jiz dlouhou dobu a také na to, Ze ohodnoceni predpoklada
zachovani podnikéni pfi setrvalém tfiprocentnim ristu.

I pfesto 1ze povazovat vysledky ocenéni ze strany akcionaiti za velmi uspokojivé.
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6 Zavér

Cilem této prace bylo ocenit Stavebni spole¢nost RBK a.s. s divodem nedavného
odkoupeni ¢asti podniku novym subjektem. Dal$im diivodem je potencionalni prodej dalsi
¢asti podniku jednim ze stavajicich akcionait. Pfedpokladem spravného ocenéni byla volba

vhodnych metod pro ohodnoceni.

Vysledného cile bylo mozné dosdhnout pomoci dil¢ich cill, kterymi byla syntéza
teoretickych vychodisek ke stanoveni hodnoty podniku a seznameni se s problematikou.
Dale pak zhodnoceni jednotlivych metod, jejich komparace a urceni vhodnosti vzhledem

k ucelu.

V teoretické Casti byly cile naplnény. Je zde piehledné rozpracovéana problematika
ocenovani, postup ke stanoveni hodnoty a potfebné analyzy, kterymi jsou finan¢ni analyza

a strategicka analyza. Odkazuje se zde na mnozstvi odborné literatury.

Praktickd cast byla rozdélena do nckolika dil¢ich kapitol, které koresponduji
s doporucenim z teoretické Casti. Byla zde pfedstavena oceniovana spolecnost, provedena
strategickd analyza, finan¢ni analyza, analyza a prognéza generatori hodnoty, predikce
finan¢niho planu, stanoveny néklady na kapital, a nakonec doslo k vlastnimu ocenéni

subjektu.

Ke stanoveni vlastni hodnoty podniku bylo vyuzito dvou metod. Prvni byla metoda
ucetni hodnoty, kterd méla mit spiSe informativni charakter a méla slouzit jako vychozi bod.
Dale byla hodnota podniku stanovena pomoci metody DCF entity, tedy vynosové metody
s predpokladem pokracovani podnikatelské cinnosti v budoucnosti. Ta meéla byt
vyvrcholenim celé této prace a méla pfinést informace o skutecné hodnoté, kterou akcionari

vlastni.

Lze konstatovat, ze i cile praktické ¢asti byly zcela naplnény. Ohodnoceni pomoci

metody ucetni hodnoty vydalo informaci o ocenéni na trovni 50 749 000 K¢&. Vzhledem
k zékladnimu kapitdlu spolecnosti ve vysi 9 000 000 milioni Ize konstatovat, Ze

zhodnocovani kapitalu se podniku dafi.

Vlivem penéznich tokl byla vSak hodnota spole¢nosti stanovena, pomoci metody

DCF entity, na hodnotu 116 110 000 K¢, tedy vice nez dvojnasobna. Tato hodnota je tedy

vysledkem této diplomové prace.
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