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Cilem diplomové prace je nalézt hodnotu vybraného podniku pomoci zvolenych metod pro jeho ocenovani.
Dil¢im cilem je zhodnoceni metod oceriovani z hlediska jejich vyhod a nevyhod.

Metodika

Prace bude délena do dvou ¢asti. Teoretickd ¢ast prace bude Cerpat z poznatkl dostupnych v odborné
literatufe a bude zamérena na problematiku ocenovani podniku. Budou popsany dlivody pro oceriovani
podniku, postup ocenéni a predstaveny zakladni metody pro jeho hodnoceni. V praci budou zminény jak
vyhody a nevyhody zvolenych metod, tak zdroje, které jsou nezbytné a z nichz se pti ocenéni vychazi.

Prakticka ¢ast prace bude obsahovat charakteristiku podniku z hlediska pravni formy, organizani

a fidici struktury, struktury majetku a zavazkd. Na vybrany podnik budou aplikovany vybrané metody oce-
novani podniku zminéné v teoretické ¢asti prace, které budou obsahovat analytické vypocty v zavislosti
na zvolené metodé, véetné odbornych komentarl k vysledkdm. K nalezeni hodnoty podniku bude slouzit
analyza ¢asovych fad ukazatel(i, vychdzejicich z ucetnich vykazl delSiho ¢asového obdobi a dalSich vnitro-
podnikovych informaci.

V zévéru prace budou shrnuty nejdilezitéjsi poznatky, vyvozeny zavéry plynouci z vypoctl a budou navrzena
doporuceni, smérujici k dosazeni lepsi hodnoty podniku.

Budou pouzity metody analyzy ¢asovych fad, metody finanéni analyzy, vybrané metody pro ocenéni pod-
niku.
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Hodnota podniku

Business value

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty stavebni spole¢nosti
GOSTAS s.r.0. za pouziti Vybranych vynosovych metod ocenovani.

Teoreticka Cast prace vyuziva literarnich a internetovych zdroju k charakterizovani
zakladnich pojmi v problematice ocefiovani podniku. Je vymezen postup stanoveni hodnoty,
jsou pfibliZzeny nejcastéji uzivané metody hodnoceni a zminény divody pro ocenéni.

Praktickd cast prace se jiz zabyva samotnym ocenénim podniku GOSTAS s.r.o0.
Spole¢nost je nejprve struéné piedstavena a nasledné je provedena zjednodusena strategicka
a finanéni analyza. Na zakladé vysledku téchto analyz je vytvofen finan¢ni plan vedouci ke
stanoveni hodnoty za pouziti metod ekonomické piridané hodnoty a diskontovanych

penéznich toki. Zavérem je stanoveno vysledné ocenéni podniku k 1.1. 2015.

Summary

The aim of this diploma thesis is to determine the value of the construction company
GOSTAS Ltd. according to yield-based valuation methods.

The theoretical part uses literature and internet sources to describe basic concept of
valuation companies. It specifies the procedure of determining value, describes the most
common methods of valuation and reasons for valuation are mentioned too.

The practical part is about valuation of the company GOSTAS Ltd. Company is
firstly briefly introduced and afterwards simplified strategic and financial analysis are
carried out. Based on the results of these analysis is created financial plan according to which
is determined the value by using the methods of economic value added and discounted cash

flow. At the end of diploma thesis the final value of the company is determined on 1.1. 2015.



Kli¢ova slova: podnik, hodnota podniku, ocefiovani podniku, strategicka analyza, finan¢ni

analyza

Keywords: company, business value, business valuation, strategic analysis, financial

analysis
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Uvod

V Ceské republice je ocefiovani podniku spjato s transformaci ekonomiky
a preménou vlastnickych vztahii. Pravé v souvislosti s privatizacemi v 90. letech a ptechodu
Z centralné planované na trzni ekonomiku bylo tfeba znat i trzni hodnotu podnikd, ktera méla

vyznam jak pro vlastniky, tak pro investory a véfitele.

Ocenovani podniku je velice komplexnim a naro¢nym procesem z hlediska nezbytné
nutnych teoretickych védomosti a praktickych znalosti z oboru statistiky, mate-
matiky, financi, G¢etnictvi apod., vedouci Kk vyiceni vysledného vyroku o hodnoté podniku.
Néroc¢nost je ddna také jedinecnosti kazdého z ocenovanych podnikid. Tyto odliSnosti urcuji

rozdilné hodnoty subjekti a zaroven zptsobuji problémy pfi jejich ocenovani.

K provedeni ocenéni je nutno disponovat dostate¢nymi informacemi jak z vnitiniho
tak vnéjsiho okoli spole¢nosti, znat dokonale dany podnik, relevantni trh a védét, za jakym
ucelem ma byt ocenéni provedeno. Nejcastéji byva podnik oceniovan za ucelem koupé ¢i
prodeje, poskytnuti uvéru, zmény zakladniho kapitalu, potfeby managementu atd. S acelem

ocenéni nasledné souvisi i volba metody, podle které bude podnik ocenén.

Urc¢eni hodnoty podniku je konecnou etapou ocenéni, které piedchazi sbér
relevantnich vstupnich dat, strategicka a finan¢ni analyza, odhad budouciho vyvoje pomoci

finan¢niho planu a vybér metod ocenéni.
Nasledujici kapitoly prace se zaméfuji na stanoveni hodnoty stavebniho podniku

GOSTAS s.r.o. Kocenéni jsou vyuzity nejcastéji uzivané vynosové metody v podobé

ekonomické ptidané hodnoty a diskontovanych penéznich tok.
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Cil prace a metodika

1  Cil prace

Cilem diplomové prace je nalézt hodnotu podniku GOSTAS s.r.0. pomoci vybranych
vynosovych metod oceniovani. Konkrétné se jedna o metody diskontovanych penéznich tokt
a ekonomické ptidané hodnoty. Dil¢im cilem je zhodnoceni metod ocenovani z hlediska

jejich vyhod a nevyhod.

2  Metodika prace

Prace je strukturovana do dvou casti. Teoreticka c¢ast vyuziva metody
analyzy, syntézy = a  komparace  odbornych  literdrnich ~ a  internetovych
zdroju k charakterizovani zakladnich pojmi v problematice ocefiovani podniku. Jsou
ptfiblizeny divody pro ocenovani podniku, vymezeny postupy stanoveni hodnoty
a predstaveny zakladni metody hodnoceni spolu s jejich vyhodami a nevyhodami.

Prakticka cast prace se jiz zabyva samotnym ocenénim podniku GOSTAS s.t.0.
Spole¢nost je nejprve charakterizovana z hlediska pravni formy, organiza¢ni a fidici
struktury, struktury majetku a zavazkt. Nasledné je provedena zjednodusena strategicka a
finan¢ni analyza Gstici ve finanéni plan. Poté je stanovena hodnota podniku pouzitim metod
ekonomické ptidané hodnoty a diskontovanych penéznich tok.

vvvvvv

podniku.
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Teoreticka vychodiska

1 Podnik

Jesté predtim, nez se prace zacne vénovat samotnému ocenovani a hodnoté podniku, je

dilezité ujasnit Si, co se rozumi pod samotnym pojmem podnik.

V literatufe se mizeme setkat s riznymi definicemi podniku. Podle nékterych autorti
ho lze vymezit jako zakladni, planovité organizovanou hospodaiskou jednotku, v niz je
realizovana vyroba, nebo jsou poskytovany sluzby. (12) Je vSak potieba také zduraznit, ze

podnik je jedine¢né, méné likvidni aktivum, pro které existuji velmi malo u¢inné trhy. (7)

Spole¢nost neni ocenovana jako samostatny pravni subjekt, nybrz jako podnik, na

ktery je nutno z ekonomického hlediska pohlizet jako na funkéni celek. (7)

2  Hodnota podniku

Zakladnim cilem ocefiovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Ekonomicky
pojimana hodnota je chapana jako vztah mezi urcitym subjektem a objektem za predpokladu
racionalniho chovani. (7)

Hodnota podniku je tvofena uzitnou a sménnou hodnotou. Uzitna hodnota je pro
rizné vlastniky rizna. Reprezentuje schopnost statku uspokojovat lidské potfeby. Sménna
hodnota vyjadiuje vlastnost zbozi byt pfedmétem smény a predstavuje penézni vyjadieni
hodnoty zboZi. PenéZni vyjaddieni hodnoty neboli cena vznikd na trhu stfetem nabidky a

poptavky. (14)

Definice hodnoty podniku je vsak celkem slozita. Slozitost vyplyva z pomérné
atypického trhu s podniky, ktery fakticky neexistuje, resp. je oproti klasickému trhu
deformovan hned nékolika faktory. Vzacnost zbozi, ktera si vynucuje individualni jednani o
konkrétnich podminkach je prvnim z faktorti ovliviiujici slozitost definice. Dalsim faktorem

je nizka mira organizovanosti trhu (nedochazi k soustfed’ovani nabidky a poptavky po tomto

12



zbozi) a Vpodstat¢ neexistence dostatecné konkurence. Poslednim faktorem je
neoddiskutovatelna jedine¢nost kazdého podniku. (5, 14)

Z vyse uvedenych skuteCnosti je zfejmé, Ze autonomni cenotvorny mechanismus u
podnikl prosté¢ fungovat nemuze. Funkci trhu je tudiz nutno nahradit pomoci externiho

ocenéni, které by mélo vychazet z Mezinarodnich ocenovacich standardu. (14)

Mezinarodni ocenovaci standardy pak vymezuji zakladni pojmy takto:
Hodnota je ekonomicky pojem oznacujici cenu, na které by se s nejvetsi
pravdépodobnosti dohodli kupujici a prodévajici zbozi nebo sluzby, které jsou pouzitelné ke

koupi. Hodnota tak neni skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny. (4)

Dle Mafika je hodnota podniku dana ocekdvanymi budoucimi piijmy pfevedenymi
na jejich souc¢asnou hodnotu. V dlouhém budoucim ¢asovém horizontu lze piijmy pouze
odhadovat a z toho divodu neni hodnota podniku nic jiného, nez urcita vira v budoucnost

podniku, ktera je vyjadiena v penézich. (7)

Cena je pojem uzivany pro c¢astku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za

zboZi nebo sluzbu. (4)

Naklad oznacuje cenu zaplacenou za zboZzi nebo sluzbu, nebo ¢astku potiebnou

Kk vytvofeni nebo produkci zbozi ¢i sluzby. (4)

Trh je prostiedi, ve kterém jsou zboZzi a sluzby obchodovany mezi kupujicimi

a prodavajicimi prostiedim cenového mechanismu (4)

,,Podnik sam 0 sobé nema Zdadnou objektivni, vécné
zdivodnitelnou, zdokumentovatelnou a na okolnostech a podminkdch nezavislou hodnotu.

Z toho plyne zaver, ze neexistuje jediné, obecné platné a spravné univerzalni oceneni* (5)

2.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik lze ocenovat na dvou riznych hladinach. Konkrétn¢ se jedna o hodnoty brutto
a netto. (7)
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Hodnota brutto predstavuje hodnotu majetku jako celku (podnikatelské jednotky).

Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véritele. (7)

V piipadé hodnoty netto je podnik ocefiovan pouze na urovni vlastnika podniku.

V principu je tedy ocenovan vlastni kapital. (7)

2.2 Kategorie hodnoty podniku

Jak jiz bylo zminéno, hodnota podniku neni objektivni vlastnosti celku zvaného
podnik, jelikoz je zalozena na odhadu. Jeho hodnota proto bude vzdy zaviset na ucelu a
subjektu hodnoceni. (7)

Je tedy ziejmé, Ze neexistuje pouze jedna vSeobecna hodnota podniku, ale moznych
nahledl na tento problém je vice. Teorie a praxe ocenovani podniku postupné dospéla ke

¢tyfem kategoriim hodnoty podniku. (7, 14)

Trzni hodnota.
Subjektivni hodnota.

Objektivizovana hodnota.

M W Do

Komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly.

2.2.1  Trini hodnota

Toto pojeti je zaloZzeno na predstave, ze existuje trh s podniky, pfipadné trh s podily
na vlastnim kapitdlu podnikd. Na daném trhu existuje vice kupujicich a vice
prodavajicich, ¢imz jsou vytvoreny podminky pro vznik trzni ceny. (14)

Pfedmétem odhadu je pak potencidlni trzni cena, kterd je oznacovana jako trzni
hodnota. (7, 14)

Definice trzni hodnoty dle mezinarodnich ocenovacich standardu:

., Trzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samotnymi a
nezavislymi partnery po ndlezitem marketingu, ve které by obée strany jednaly

informované, rozumné a bez natlaku. “ (4)
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Ukolem ocefiovatele je provést adekvatni a relevantni priizkum trhu, ziskat viechna
vyznamna data a zohlednit vSechna souvisejici fakta. Pokud jsou idaje o trhu omezené ¢i
vlubec neexistuji, musi byt ocenovatelem objasnéna situace, piipadné byt uvedeno, zda
ocenéni bylo néjakym zplisobem omezeno kvuli neadekvatnosti udaju. Ve zpraveé

ocenovatele museji byt uvedeny rovnéz podklady, které byly pro odhad pouzity. (7, 14)

Ocenéni trzni hodnotou se vyuziva predevsim pii uvadéni podniku na burzu nebo pfi

prodeji podniku zatim neznamému kupujicimu. (7)

2.2.2  Subjektivni hodnota

U tohoto pfistupu je nahlizeno na podnik jako na jedinecné, méné likvidni aktivum.
Pfi urovani hodnoty podniku je prioritou individudlni ndzor Uc¢astnikli transakce, protoze
pravé oni posuzuji uzitky, které jim podnik muize ptinést. Na zakladé téchto uzitki je pak
stanovena subjektivni hodnota, kterd odpovida na otazku: ,,Jakou ma podnik hodnotu
z hlediska konkrétniho kupujiciho? “ (7, 14)

Subjektivni hodnota je formulovana v Mezinarodnich ocenovacich standardech pod

pojmem investi¢ni hodnota:

,Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu
investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité investicni cile a/nebo
kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota

tohoto majetkového aktiva. “ (4)

Subjektivni hodnota je tedy dana subjektivnimi nazory a ptedstavami. Toto ocenéni se
vyuziva predevs§im v pfipadech koupé a prodeje podniku, nebo k rozhodnuti o sanaci ¢i

likvidaci podniku. (7, 14)

2.2.3  Objektivizovana hodnota
Tato metoda odmita subjektivni nahled a pokousi se pfiblizit jakési objektivni hodnoté
podniku, kterd vSak neexistuje. Cilem je tedy urcit hodnotu objektivizovanou. Ta by méla

byt postavena v co nejvétsi mife na vSeobecné uzndvanych datech a dodrzovat urcité
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nalezitosti. Posudky pro urceni objektivizované hodnoty by se mély vyznacovat co nejvetsi
reprodukovatelnosti. Vysledky ocenéni od nezavislych znalct by mély vykazovat minimélni
rozdily. (14)

Ocenovatelé¢ by meli klast diraz predevSim na data z minulosti, pfitomnosti a pouze
prokazatelna a zdiivodnitelna data z projekce budoucnosti. Objektivizovana hodnota proto
predstavuje dolni mez ocenéni, kde by skutecnd hodnota méla byt nejméné na této
urovni, protoze ocenovatelé védomé opomijeji budouci rastové piilezitosti podniku. (14)

Toto ocenéni se uziva naptiklad pii poskytovani uvéru Ci zjisStovani soucasné realné

bonity podniku. (7)

2.24  Kolinska Skola
Zde se jedna o syntézu piedchozich pojeti. Snahou metody je z jednotlivych piistupt
vybrat vzdy to nejlepsi. Kolinskéd Skola vymezuje nékolik zakladnich funkei ocenovani a

ocenovatele: (7)

- Funkce poradenska, jejimz smyslem je stanovit hrani¢ni hodnoty vymezujici
maximalni a miniméalni cenu pro kupujiciho a prodéavajiciho.

- Funkce rozhod¢i, kde se jedna o nezavislé ocenéni hrani¢nich hodnot a nalezeni
spravedlivé hodnoty v rdmci tohoto rozpéti.

- Funkce argumentaéni, ktera hleda argumenty, jenz maji zlepsit pozici dané strany
a slouzit jako podklad pro jednani.

- Funkce komunikaéni ma poskytnout podklady pro  komunikaci
S vefejnosti, predevs§im investory a bankami.

- Funkce dafiova spojend s poskytovanim podklada pro datiové ucely.
Tyto funkce ocetiovani se uzivaji pfi podnikovych transformacich a prodeji

podniku. (7)

3  Predpisy a zdkony pro ocenovani podniku
V ivodu je tfeba zminit, Ze v sou¢asné dobé v Ceské republice neexistuje zadny zakon

nebo predpis, ktery by byl pii ocefiovani obecné€ zadvazny. Ocenovani podniku je povaZovano
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pfedevsim za otazku ekonomickou, nikoliv pravni. Existuji zde ovSem urcité predpisy, které
se uplatiiuji alespon urcitym dil¢im zptisobem a o kterych by mél ocenovatel védét. (7, 14)

Mezi nejzakladnéjsi predpisy patii nasledujici.

1. Ceské piedpisy

a. Zakon o ocenovani majetku ¢.151/1997 Sb. a na n¢j navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR — ,,Zdkon je zdvazny pouze pri oceitovani V ramci
zakona o konkurzu a vyrovnani, zakona o soudnich poplatcich, zakona o
dani dedicke, dani darovaci a dani z prevodu nemovitosti, zakona o
spravnich poplatcich, zdkona o danich z prijmu a zakona o dani z pridané
hodnoty. * (T)

b. Metodicky pokyn ZNAL CNB — ,Urcen specidlné pro oceiovatele
podnikii, ale pouze pro znalecké posudky, které jsou predkladany CNB.

()

2. Mezinarodni a Evropské oceniovaci standardy
a. Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation
Standards)
b. Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)
Tyto standardy obsahuji ptedev§im ramcové zasady a definice hodnoty, na

které by mél byt bran pii ocenovani zietel. (7)

3. Narodni standardy nékterych zemi

Zminéné standardy se mohou aplikovat i v nasich podminkach a uzivat tak

nékterd doporuceni, kterd mohou byt Sita na miru oceflovani podniku.

a. Americké oceniovaci standardy US PAP (Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice) — pro ¢eské prostiedi je dan vyznam téchto
standardii zejména dlouhou tradici ocefiovani podniku ve Spojenych
statech. Rada ocefiovacich postupti ma zaklad pravé v tomto prostiedi. (7)

b. Némecky standard IDW S1 (Institut der Wirtschaftspriifer) — Tento
standard je ur¢en piimo pro potieby oceniovani podnikti a obsahuje tak

né¢které inspirativni pohledy. (7)
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4 Ocenovani podniku

Jednotlivé pfistupy k ocefiovani maji mnohdy zcela odliSny nazor na samotnou
hodnotu podniku. Z toho divodu je pochopitelné, ze se 1isi i ve zpusobech, jak danou
hodnotu stanovuji. Odlisné pojeti metod ocenovani je zapfic¢inéno jak teritoridlni
odli$nosti, tak riiznorodosti ptipadi, pro které je provadéno ocenéni. Teritoridlni odliSnosti
jsou minény predevsim dvé zakladni oblasti.

Jednou z téchto oblasti jsou anglosaské zemé v Cele s Velkou Britanii a Spojenymi
staty americkymi. Tyto zem¢ maji spole¢nou dlouhou historii v ocefiovani podniku a kladou
duraz na trzni pfistupy. (14)

Druhou oblasti jsou tradi¢ni kontinentalni staty zastoupeny Némeckem. Ty kladou
daraz na subjektivni a objektivizovanou hodnotu.

Ke sjednoceni téchto dvou odlisSnych pfistupti piispélo az souhrnné pojeti

problematiky ptedstaviteli Kolinské skoly. (14)

V soucasné dob¢ je vyvijeno Usili na celosvétové sjednoceni této discipliny a urcitou
standardizaci postuptl. Zasadni roli vtomto usili sehrdvaji Mezindrodni ocenovaci

standardy, které maji za cil byt v tomto sméru univerzalnim parametrem a ramcem. (14)

4.1 Duvody pro ocenovani podniku
Duvodi a podnéti pro ocefiovani existuje V souc¢asné dobé celd fada. Z nejbéznéjsich lze

dle Kislingerové (5) uvést napf-.:

- koupé a prodej podniku - privatizace podniku nebo jeho

- Splynuti ¢i slouceni spole¢nosti casti

- zZména pravni formy - pojisténi podniku

- Zmeéna zékladniho kapitalu - Uvadeéni spolecnosti na kapitalovy
spole¢nosti trh

- poskytovani a pfijeti tvéru - restrukturalizace podniku

- placeni riznych dani (5)
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5 Predpoklady ocenovani podniku

Snahou této kapitoly je sumarizovat jednotlivé piistupy ocefiovani a zabyvat se
syntézou zakladnich teoretickych vychodisek a obecného ramce problematiky ocefiovani
podniku do praktické roviny. (14)

Predpoklady pro ocenéni podniku jsou: (14)

=  Vymezeni pfedmétu ocenéni.
= Stanoveni uéelu ocenéni.

= Stanoveni data, k némuz je ocenéni provadéno.

Nejprve musi byt ziejmé, jestli je cilem ocenéni podniku jen jeho urcita ¢ast, nebo se
podnik bude ocenovat jako celek. Poté se stanovuje el ocenéni, ze kterého vychazi
samotny pfistup kocenéni. V neposledni fadé nesmi Zzadné ocenéni postradat
datum, K némuz bylo provedeno. Stanovené datum vymezuje ramec disponibilnich

vstupnich dat, ktera byla pouzita ke stanoveni dané hodnoty. (14)

6  Postup ocenovani podniku

Stanoveni univerzalniho postupu ocenéni podniku je diky Sirokému spektru moznych
uceld, pristupti a metod nemozné. Na zaklad¢ teoretickych vychodisek je vSak mozné
nastinit jednotlivé kroky ocenéni. Ne vSechny kroky maji vzdy stejnou vahu, proto jsou
nekdy zjednoduseny ¢i upln€ opomenuty. Prvnim krokem, jesté pted samotnym ocenovanim

podniku, je vyjasnéni si divodu a cile ocenéni. (14)

Doporuceny postup dle Matika
1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Financ¢ni analyza
€. Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna
d. Analyza a progndza generatord hodnoty

e. Orientacni ocenéni na zdklad¢ generatorti hodnoty
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3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod

€. Souhrnné ocenéni

6.1 Sbeér vstupnich dat

Vychozim a zakladnim krokem v ocenéni podniku je sbér vstupnich dat nezbytnych
pro samotné ocenéni. Pro kvalitni ocenéni je dilezité disponovat nejen informacemi z
podniku, ale také informacemi o prostiedi a odvétvi, ve kterém podnik pusobi. (5)

Konkrétné se jedna napiiklad o ekonomicka data Vv podobé ucetnich
vykazu, vyroénich zprav, zprav auditori a podnikovych plant, dale data o
podniku, konkurenéni struktufe, vyrobé a dodavatelich, odbytu a marketingu, relevantnim

trhu a pracovnicich. (7)

6.2 Analyza dat

6.2.1  Strategicka analyza

., Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit vSechny
relevantni faktory, o nichz lze predpokladat, Ze budou mit vliv na konecnou volbu cilu a
strategie podniku. “ (14)

Hlavnim smyslem strategické analyzy je nalézt vztah mezi podnikem a jeho okolim
a stanovit celkovy vynosovy potencial podniku. Ten je zavisly na vnitinim a vnéj$im
potencialu. Vngjsi potencidl pfedstavuje Sance a rizika podnikatelského prostiedi. Vnitini
potencial se naopak zajima o vyuziti $anci vnéjsiho prostiedi a snazi se predejit rizikim z né&j
plynoucich. Reprezentuje tedy silné a slabé stranky podniku. (7, 14, 13)

Obvyklym postupem strategické analyzy je provedeni analyzy vnéjSiho a vnitiniho

prostiedi.

Vnéjsi analyza se zabyvd vlivem faktort z mikrookoli a makrookoli. Mikrookoli

predstavuje odvétvi, ve kterém podnik ptlisobi. Je zastoupeno faktory, na které mize mit
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podnik urcity vliv. Oproti tomu faktory, které ovliviiuji podnik z makrookoli, jsou dané a
podnikem neovlivnitelné. (13)

K analyze vlivii makroprostiedi je uzivana PEST analyza. Ta popisuje pusobeni
jednosmérnych sil na podnik bez moZznosti jejich ovlivnéni. Podniku tak nezbyva nic
jiného, nez se jejich plsobeni ptizplisobit a snazit se pruzné reagovat na jejich zmény.
Makrookoli je tvofeno politicko-legislativnimi faktory, ekonomickymi faktory, socialnimi a
technologickymi faktory. (14, 5)

Obrazek 1: PEST analyza

Technologické

ANALYZA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (14)

Analyza mikroprostiedi se zabyva charakteristikou odvétvi a konkuren¢nimi
silami, které na podnik pisobi.

Pro analyzu konkurenc¢nich sil slouzi Porteriv model. Ten se snazi odvodit silu
konkurence a s ni souvisejici ziskovost v odvétvi. Pokud se konkurence stava aktivngjsi,
ziskovost podnikil se tim v odvétvi snizuje a naopak se sldbnouci konkurenci se ziskovost
zvysuje. (7, 13)

K analyze konkurenéniho prosttedi se rozebira pét zakladnich vlivi, které bud’ primo
¢i nepiimo pusobi na dany podnik. Mezi tyto vlivy se fadi vliv dodavatelt, odbératelti, nova

konkurence a substituéni produkty. (13)
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Obrazek 2: Porteriv model péti sil

Potencialni konkurence

I

Dodavatelé |=> Konkurence v odvétvi <: Odbératelé

I

Hrozba substitutl

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (14)

Vnitini analyza je spojena se silami pusobicimi uvnité podniku, které maji specifické
dopady na jeho fizeni. Je zaméfena na silné a slabé stranky podniku ve vztahu ke konkurenci.
Na zéklad¢ identifikace slabin a piednosti se posuzuje celkova konkurenceschopnost

Vv odvétvi. (13)

Klicem k dosazeni konkuren¢ni vyhody jsou zdroje podniku, které jsou vyuzivany
efektivnéji nez u konkurentl. Mezi tyto zdroje patii hmotné, lidské, finanéni a nehmotné

zdroje. (14)

SWOT analyza
SWOT analyza se vyuziva K piehledné sumarizaci vysledki z analyz vnitiniho a
vnéjSiho okoli. Vysledky vnitini analyzy piedstavuji siln€, respektive slabé stranky a jsou
konfrontovany s vysledky vné&jsi analyzy, které jsou zastoupeny hrozbami a pfilezitostmi.
Ugelem této analyzy je popsat celkovou situaci podniku a zaméfit se na ty body, které

maji pro podnik strategicky vyznam. (13)
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Obrazek 3: SWOT analyza
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Zdroj: (24)

6.2.2  Financ¢ni analyza

Finanéni analyza je klicovou soucasti v postupu ocenéni podniku. Ptedstavuje
systematicky rozbor dat, ziskanych piedevs§im z Gcetnich vykaza podniku. Zahrnuje v sobé
historicky, soucasny a budouci vyvoj finan¢ni situace. Jejim smyslem je poskytnuti
informaci o finanénim zdravi (ex-post analyza), tedy zhodnoceni finan¢ni situace podniku
spolu s posouzenim moznych rizik. Pro ucel ocenéni podniku je dle Matika potieba vytvofit
jesté zaklad pro finanéni plan (ex-ante analyza), k ¢emuz dopomohou pravé poznatky z
minulého vyvoje. (2, 7, 10)

Informace o finanénim zdravi jsou dulezité pro vlastniky, véfitele, mana-
gement, dodavatele, zaméstnance a dalsi subjekty. (2)

Kvalita vstupnich dat podminuje uspésnost finan¢ni analyzy. Z tohoto divodu je
dilezité zajistit vSechna data, ktera jsou dtlezita a mohla by jakymkoliv zptisobem ovlivnit
¢i zkreslit vysledky této analyzy. (10)

Vstupni data pro finan¢ni analyzu jsou ¢erpana pfedevsim z jiz zminénych tcetnich
vykazli. Konkrétn¢é se jedna o rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz o penéznich tocich a
ptilohu ucetni zavérky. Z dalSich zdroji pro finan¢ni analyzu lze jmenovat zpravu
auditora, analytické materialy Ministerstva prumyslu a obchodu, statistické rocenky

makroekonomickych udajit CR a vystupy databazi podnikii a odbornych ¢lanki. (13, 5)
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Doporuceny postup finan¢ni analyzy dle Matika lze shrnout takto:
1. Provéfeni Gplnosti a spravnosti vstupnich udaju.
2. Sestaveni analyzy zakladnich tc¢etnich vykazu.
3. Vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazateli.

4. Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatki.

6.2.2.1 Zakladni metody finan¢ni analyzy

U finan¢nich analyz je z ¢asového hlediska nutné rozeznavat stavové a tokové
veli¢iny. Stavové veli¢iny se vztahuji k uréitému Casovému okamziku (data z rozvahy).
Tokové veli¢iny se oproti tomu vztahuji k urcitému ¢asovému intervalu (data z vykazu zisku
a ztrat). (10)

Zakladni rozborové postupy jsou provadény ve dvou krocich. Nejprve se hodnoti

absolutni ukazatele a poté pomérové ukazatele.

6.2.2.2  Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelli vychazi z vykazl ucetni zadvérky a zahrnuje v sobé
horizontalni a vertikalni analyzu. Krom téchto dvou analyz lze z absolutnich ukazatelti
stanovit &isty pracovni kapital, ktery patéi mezi kli¢ové rozdilové ukazatele. Cisty pracovni
kapital® predstavuje velikost relativné volné ¢astky kapitalu, ktera neni vizana na kratkodobé
zavazky. (5, 10, 14)

Analyza vyvojovych trendd neboli horizontalni analyza se zabyva zménami
jednotlivych polozek ucetnich vykazii v Case.

Informuje tedy o zékladnich pohybech v jednotlivych polozkdch vykazi a je
zékladem pro tvorbu finanéniho planu podniku, u néhoz je tfeba pohledu do minulosti. (14,
10)

Vzorec 1: Absolutni zména
absolutni zména = Uy — U;_; = AU, 2

Vzorec 2: Relativni zména
., v Ut - Ut—1 AUt
relativni zména = =
Ut-1 Ui—q

1 CPK = obézny majetek — kratkodobé zavazky
2 Uy je hodnota ukazatele, t je b&zny rok, t — 1 je pfedchozi rok
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Vertikalni analyza (procentni rozbor) se zabyva vnitini strukturou absolutnich
ukazateld v jednom obdobi. Zkouma, jak se na celkové polozce podileji jednotlivé polozky
finanénich vykazi. (5) Napiiklad vyjadieni polozek rozvahy k zakladni hodnoté rozvahy
(sumé aktiv ¢i pasiv). To uleh¢uje srovnani vyvoje poloZzek v ¢ase a usnadiiuje porovnani

podniku v ramci odvétvi. (10, 14)

Vzorec 3: Podil na celku

U;
2 U;

podil na celku =

6.2.2.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné z dat ucetnich vykazt (konkrétné
rozvahy a vykazu zisku a ztrat). Vyuziva tedy vetfejné dostupné informace a snad i proto je
tato analyza nejpouzivanéjSim rozborovym postupem k ucetnim vykaziim. Pomérové
ukazatele 1ze vypocitat jako pomér jedné nebo nékolika polozek ucetnich vykazi k jiné
polozce ¢i jejich skuping. (10)

Funkci pomérovych ukazatelii je potvrzeni Ci vyvrdceni piedpokladu trvalého
pokracovani podniku. Jejich smyslem je provadéni prufezovych a srovnévacich analyz. (14,

10)

Obrazek 4: Obvykly zptsob ¢lenéni pomérovych ukazateld

Pomeérové ukazatele

Ukazatele likvidity

Ukazatele rentability

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele aktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (10)

3 Uj je hodnota dil¢iho ukazatele, . U; je velikost absolutniho ukazatele.
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Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)

Likvidita byva v literatufe ozna¢ovana jako urc¢ita schopnost podniku uhradit v¢as
své platebni zavazky. Pti nedostatku likvidity neni podnik schopen vyuzit ziskovych
prilezitosti, nebo neni schopen hradit v¢as své bézné zavazky, coz muze vést az k bankrotu.
Jen dostatecné likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkim. Prili§ vysokd mira
likvidity je vSak pro podnik také nepfiznivym jevem, protoze ob&ézny majetek neprodukuje
zadny zisk.

Proto je velmi dilezité¢ hledat pokud mozno vyvazenou likviditu, kterd zaruci jak
dostatecné zhodnoceni prostredk, tak schopnost dostat svym zavazkam. (10)

Platebni schopnost se vyjadiuje pomoci okamzité, pohotové a bézné likvidity.

Okamzita likvidita méfi schopnost uhradit kratkodobé zévazy pravé v tento

okamzik. (5)

Vzorec 4: OkamZzita likvidita
pohotové platebni prostiredky

dluhy s okamzitou splatnosti

Hodnota citatele zahrnuje penize a jejich ekvivalenty v podobé kratkodobych
cennych papiri a Seky. Soucésti kratkodobych dluhli jsou bézné bankovni Uvéry a
kratkodobé finanéni vypomoci. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi od 0,2

(pro pramyslové podniky) az do 1,1. (5, 10)

Pohotova likvidita predstavuje schopnost podniku dostat kratkodobym zavazkam.
Za optimalni vysi tohoto ukazatel se povazuje hodnota v rozmezi 1 - 1,5. Pro primyslové

podniky mize byt i vyssi. (2)

Vzorec 5: Pohotova likvidita
(obéina aktiva — zasoby)

kratkodobé dluhy

Z obéznych aktiv jsou brany Vuvahu pouze pohotové prostiedky (pokladni
hotovost, penize na bankovnich Gctech atd.). Za kratkodobé dluhy je povazovan cizi kapital

splatny do 1 roku. (2)
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Bézna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své
véfitele, kdyby proménil veskera svd ob&zna aktiva® v daném okamziku na hotovost.

Optimalni hodnota tohoto ukazatele je od 1,5 od 2,5. (10)

Vzorec 6: Bézna likvidita
obézni aktiva
kratkodobé dluhy

Doporucené hodnoty jednotlivych ukazatel zavisi na typu ¢innosti podniku, odvétvi

a jeho strategii.

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Tento ukazatel je meéfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Slouzi tedy k hodnoceni dosazené efektivnosti podnikatelské
¢innosti vzhledem Kk urcitému vstupu. Vynosnost v sobé reflektuje vliv likvidity, fizeni aktiv

a fizeni dluhd. (5, 7, 10)

Zakladni pomérové ukazatele vynosnosti podniku jsou:

1. Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA — Return on Assets)
Tento ukazatel je povazovan za kli¢ové métitko rentability. Hodnoti efektivnost
vyuziti vyrobnich faktord a odrazi celkovou vynosnost kapitalu. Pokud se
hodnota ukazatele pohybuje v niz§ich hodnotach, tak je podnik malo

produktivni, nebo dostate¢né nevyuziva zdroje podniku. (10, 13, 7)

Vzorec 7: ROA

ROA — vysledek hospodareni pted danémi + uroky

celkovy kapital

4 Vegkera aktiva, ktera lze do jednoho roku pfeménit na penize.
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2. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Vzorec 8: ROE
vysledek hospodaieni po dani

ROE =
vlastni kapital

Vzorec vyjadiuje celkovou vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku.
Pomoci tohoto ukazatele mohou investofi posoudit, zda zhodnoceni kapitalu

odpovida riziku investice. (10)

3. Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)
Tento ukazatel vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni
trzeb. Rika, kolik K& zisku piipada na 1 K¢ trzeb. (10)
Vzorec 9: ROS

zZisk
ROS =

trzby

Pii dosazeni Cist¢ho zisku do jmenovatele bude tento vzorec vyjadrovat

ziskové rozpéti neboli ziskovou marzi. (10)

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti posuzuji finan¢ni strukturu podniku a zaroven slouzi jako
indikétor vyse rizika pro véftitele. Cilem analyzy zadluZenosti je nalézt optimdlni pomér

vlastniho a ciziho kapitalu podniku. (10, 5)

Zéakladnim ukazatelem, ktery sleduje pomér celkovych zavazk k celkovym

aktiviim, se nazyva debt ratio neboli ukazatel véritelského rizika.

Ukazatel vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku a vychazi z tohoto vzorce: (10)

Vzorec 10: Veritelské riziko
cizi kapital

celkova aktiva

Cim vys3i je hodnota ukazatele, tim vy33i je i riziko véfitelt. (10)
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Typickym ukazatelem je také ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu, ktery je
ur¢ovan poméerem cizich zdroji k vlastnimu kapitalu. Tento ukazatel uréuje miru finan¢niho
rizika, které je s ¢innosti spojeno. Byva vyznamnym ukazatelem pro banku z hlediska
poskytnuti avéru. (2)

Vzorec 11: Zadluzenost viastniho kapitalu
cizi zdroje

vlastni kapital

Dalsim z ukazateli zadluZenosti je ukazatel drokového kryti. Ten poskytuje

rrrrr

vy$§i nez uroky. (10)

Vzorec 12: Urokové kryti
zisk pred Uroky a zdanénim

uroky

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele informuji 0 tom, jak efektivné dokaze podnik hospodafit se svymi
aktivy. Ukazuji vazanost kapitalu v riznych formach aktiv.

Lze se setkat s ukazateli dvojiho typu. Jedna Se o ukazatele poctu obrati nebo doby

obratu. Zakladnimi ukazateli aktivity jsou (10):

Vzorec 13: Ukazatele aktivity

, . trib T vi,r .
Obrat celkovych aktiv: — Ur¢uji miru vyuziti aktiv.
celkova aktiva

celkova aktiva

Doba obratu aktiv: —
trzby /360

Za kolik dni se aktiva pfeméni na trzby.

, trzb v - p e g
Obrat zasob: ﬁ Urcuje miru vyuziti zasob.

zasoby

Doba obratu zasob: —
trzby /360

Za kolik dni se zasoby pfeméni na trzby.

pohledavky

Doba inkasa pohledavek: -
trzby /360

Prtiimérna doba splaceni pohledavek.

kratkodobé zavazky
trzby/360

Doba obratu zavazki: Jak rychle jsou splaceny zavazky podniku.
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6.2.24  Souhrnné indexy hodnoceni

Tyto indexy maji za cil vyjadtit souhrnné hodnoceni finanéné ekonomické situace a
vykonnosti podniku jednim c¢islem. Jelikoz je vypovidaci schopnost téchto indexi nizsi,
slouzi spise jako orientacni podklad pro dalsi hodnoceni. Typickym piikladem souhrnného

indexu hodnoceni v CR je Index IN95. (10)

Index IN95

Tento index duvéryhodnosti hodnoti finan¢ni zdravi podniku. Byl zkonstruovan
manzely Neumaierovymi specidlné pro ¢eské prostredi. Jeho vyhodou je, ze ptihlizi k danym
specifikim jednotlivych odvétvi. Obecny vzorec vypoctu je nasledujici (10):

Vzorec 14: Index IN95
INSS =V1+«A+V2«B+V3«C+V4*xD+V5+«E—-V6*F

Kde aktiva/cizi kapital
EBIT/nékladové uroky
EBIT/celkova aktiva
trzby/celkova aktiva

ob¢Zzna aktiva/kratkodobé zavazky

m m o O W >

zavazky po lhaté€ splatnosti/trzby

Vn  vahy jednotlivych ukazatelli ur¢ovany dle odvétvi

6.2.3  Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Aktiva nutna pro hlavni ¢innost podniku jsou oznacovéna jako provozné¢ nutna neboli
potiebna aktiva. VSechna ostatni aktiva jsou provozné nepotiebna. Zapojeni provozné
nutnych aktiv do chodu podniku umoziuje vytvaret hodnotu, zatimco hodnota neprovoznich
aktiv ve vynosovém ocenéni zahrnuta neni. (10, 7)

Provozné nepotiebna aktiva by méla byt posuzovana oddélené od provozné nutnych
aktiv a az na zavér prictena k hodnoté provozni ¢asti podniku. Zaroven by toto rozdéleni
mélo byt provedeno spolu s vyfazenim vynosii a ndkladi souvisejicich s provozné

nepotiebnymi aktivy. (7)
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Duivody pro toto rozdéleni jsou dle Marika:

- Cast majetku nemusi byt vyuzivana a neplynou z n&j zadné piijmy. Piikladem jsou
nevyuzité pozemky a dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici dividendu. V tomto
piipadé by se mohlo stat, Ze by ohodnoceni tohoto majetku vedlo k jeho podcenéni
¢i jeho neocenéni.

- Aktiva nesouvisejici sprovozem a pfinasejici urCit¢ zisky by méla byt
vyjmuta, protoze rizika spojena s t€émito piijmy mohou byt odlisna od rizik hlavniho
provozu.

- K ocenéni pottebnych a nepotiebnych aktiv se mize pristupovat s jinym pohledem a

metodami, coz by vedlo k rozdilim pfi stanoveni hodnoty podniku. (7)

Z nejcastéjSich provozné nepotiebnych aktiv 1ze jmenovat kratkodobé cenné papiry
¢i podily, penézni stav vyssi, nez je provozné potifebna troven, finan¢ni investice, které maji
charakter pouze ulozeni penéz, nemovitosti neslouzici k hlavni ¢innosti podniku a podobné.

()

6.2.4  Analyza a prognoza generatori hodnot
Pojmem  generator hodnoty se rozumi soubor vSech  dulezitych
podnikohospodaiskych veli¢in, které se podileji na tvorbé hodnoty podniku. Obvykle se

usuzuji v souvislosti s konkrétnim piistupem ocenéni podniku. (7)

K zékladnim generatorim hodnoty dle Mafika patfi:

- Trzby a jejich rist. - Diskontni mira.
- Marze provozniho zisku. - Zpusob financovani.
- Investice do pracovniho kapitalu. - Doba existence podniku.

- Investice do dlouhodobé& provozné

pottebného majetku.

Tti zékladni faktory, které se pii analyze sleduji, jsou rentabilita investovaného

kapitalu, tempo rustu a riziko. (7)
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Na zaklad¢ strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje generatori hodnoty lze
odhadnout primérné hodnoty generatort a tak vytvaret pravdépodobné rozpéti vynosové

hodnoty podniku. (7)

6.3  Sestaveni finanéniho planu

Pokud bude pro ocenéni podniku pouzita nékterd z vynosovych metod, mél by byt
sestaven kompletni finan¢ni plan pro dany podnik. Tento plan se sklada z hlavnich ti¢etnich
vykazt v podob¢ rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu penéznich toku. (7, 14)

Finanéni plan je soucasti podnikového planu. Ten by mél vychézet z dlouhodobé
koncepce podniku a je tvofen naptiklad plany kapacit, prodeje, produkce, pracovnich sil a

podobné. (7)

Pii analyze a prognoze generatord hodnot jsou ziskany stéZejni polozky pro sestaveni
finan¢niho planu, které budou dale ovliviiovat hodnotu podniku. Témito polozkami jsou:
- trzby z prodeje
- ziskova marze a provozni zisk
- planovana vySe zasob, pohledavek a zavazki

- prognéza investic do dlouhodobého majetku (7)

K sestavni kompletni vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokt, bude tieba tyto
stézejni polozky doplnit zejména o:

- Plan financovani.

- Planované hodnoty méné vyznamnych polozek (jiz bez zasadniho vlivu na vysledné
ocenéni, pouze urcité zpiesnéni).

- Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku (tyto polozky by mély byt jasné
vyznaceny ve financnim planu).

- Vyplaty dividend nebo podilii na zisku.

- Formalni dopocty polozek potiebnych pro sestaveni finan¢nich vykaza. (7)

Cilem financniho planovani v ramci procesu ocenéni podniku je v podstaté pouze

sestaveni dokumentu, z nehoz bude mozno cCerpat data potrebnad k ,, naplnéni vzorcii . (14)
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6.4 Metody ocenovani

Cilem kazdé z metod je stanoveni hodnoty podniku. V praxi se hodnota urcuje
zpravidla vice riznymi metodami, pfi¢emz vysledky jednotlivych metod se od sebe mohou
znacéné lisit.

Je dulezit¢ zduraznit, ze neexistuje né&jaké vSeobecné platné feSeni pro vybér
kone¢ného vysledku. K vysledné hodnoté by se mélo dospét po zvazeni charakteru
jednotlivych metod, situace ocenovaného podniku a kvality vstupnich dat. (13, 7)

V nasledujici ¢asti budou blize predstaveny:
1) Metody majetkové neboli stavové.
2) Metody vynosové.
3) Metody kombinované.

4) Metody relativniho ocenéni neboli trzni.

6.4.1 Metody majetkové neboli stavové

Hodnota podniku zde vyplyva z ocenéni na zakladé analyzy majetku. Je definovana
jako souhrn samostatné¢ ocenénych polozek majetku, od kterého je odeCtena suma
samostatné ocenénych zavazku. (7)

Majetkové metody lze ¢lenit dle pfedpokladu dalsiho pokra¢ovani podniku. Bude-li
u podniku piedpoklad trvalého fungovani tzv. going-concern princip, jeho majetek se bude
oceniovat pomoci reproduk¢nich cen. Tento princip zastavaji metoda ucetni hodnoty a
substancni metoda. Opakem je ocenéni podniku likvida¢ni hodnotou, jenz nepiedpoklada
dlouhodobé;jsi existenci podniku. (7, 5)

Podnikani je povaZovano za UspéSné v piipadé, kdy aktiva jsou postupem Casu

vy$8§i, nez investovany kapital. (5)

Metoda uéetni hodnoty
Dle zakona o Gcetnictvi je kazda podnikatelska jednotka povinna alesponl jednou do
roka zpracovat Gcetni zavérku. Ta poskytuje na zakladé hodnoty aktiv (pasiv) informace o
hodnoté zakladniho kapitalu, vlastniho kapitalu a hodnoté podniku celkem. Tyto informace
plni spise dopliikovou ulohu a poskytuji tak vychozi informace pro ocenovatele. (7, 5)
Ugetni hodnota reprezentuje nejjednodussi zptsob stanoveni hodnoty podniku.

Vychazi z principu historickych cen a odpovida na otdzku, za kolik byl majetek skutecné

33



pofizen. Problémem této metody je vSak odlouceni od ekonomické reality, predev§im u
dlouhodobého majetku, kde miize byt rozdil mezi potizovaci cenou a jeho aktualni ,,redlnou*
cenou k datu ocenéni velmi markantni. Dal$i nevyhodou je nezahrnuti vSech aktiv, kterymi
podnik disponuje. Piikladem jsou nehmotna aktiva v podobé goodwillu. K vyhodam je
fazena dostupnost dat a rychlost zjisténi hodnoty podniku. (7, 13, 14)

Vypovidaci schopnost této metody spociva v urCeni velikosti plvodné
investovaného kapitalu. Po nasledném porovnéni s aktudlni trzni hodnotou slouzi ke
zhodnoceni GspéS$nosti podniku v minulosti. (14)

Tato metoda ma spiSe informativné-dopliujici charakter a k ohodnoceni podniku se
uziva jen vyjimecné. Je to nicméné ukazatel, ktery je tieba brat pii hodnoceni podniku

v uvahu. (5)

Metoda substanéni (vécna)

Tato metoda vychazi také zucetnictvi podniku. Jeji podstatou je odbourani
nedostatkli zminéné ucetni metody, ktera fungovala na principu historickych cen.

Substan¢ni metoda poskytuje vérohodné, snadno kontrolovatelné vysledky a zaroven
dava aktualni informace o finan¢ni situaci ¢i piipadnych rizicich spojenych s provozovanim
daného podniku. Respektuje faktor Casu, ¢imz zobrazuje redlnéjSi pohled na hodnotu
majetku nez Gcetni metoda vychazejici ze stavovych veli¢in rozvahy. (5, 13)

Substan¢ni metoda se snazi reprodukovat redlnou trzni hodnotu majetku. Ta by méla

stanovit aktualni hodnotu spojenou se znovupotizenim majetku pti mife jeho opotiebeni.

Substan¢ni metody se v praxi pouzivaji predevsim v ekonomikéch, kde je mira
inflace dlouhodobé¢ relativné nizka, kde podnik nema vyjasnény podnikatelsky zamér, ma
narusené finan¢ni zdravi, ¢i disponuje specialnimi aktivy, které nelze vyuzit pro jiny ucel.
(5)

Nevyhodou metody je jeji pracnost a naro¢nost na mnozstvi a kvalitu vstupnich
informaci. Pracnost spocivéa predevsim ve zjiStovani reprodukénich nakladi spojenych se
znovupotizovanim jednotlivych slozek dlouhodobého hmotného majetku. (5, 14)

Stejnym nedostatkem jako u ucetni metody je neoceniovani nehmotné slozky Vv

podobé goodwillu, pracovni sily, organizaéni struktury, sité¢ odbérateli a dodavateli apod.

()
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., Vysledkem aplikace metody substancni hodnoty je stanoveni aktualizované
porizovaci hodnoty nebo cisté reprodukcni naklady. Hodnota substance ma dat odpoved na
zdkladni otazku, kolik by investor musel zaplatit, kdyby podobny podnik mél , ,na zelené

louce* zridit znovu.* (5)

Vyznam substan¢ni metody:
- Kvantifikace majetkové zakladny podniku.
- Zisk informaci pro odhad budoucich pfedpokladi podnikatelské ¢innosti.

- Odhad finan¢nich rizik. (5)

Metoda likvida¢ni hodnoty

Metoda likvida¢ni hodnoty je vhodna pro podniky s omezenou Zivotnosti, podniky
které maji problémy se zajisténim budouci existence, nebo nemaji jasnou perspektivu
podnikatelské Cinnosti. Vlastnik tehdy zvazuje, jestli pokracovat v ¢innosti nebo ukoncit
podnikani a likvidovat aktiva podniku.

Pokud se vlastnik rozhodne pro druhou z moznosti, ocenovatel bude hledat
tzv. likvidaéni hodnotu podniku. Tato hodnota se sklada z mnozstvi prostredkii ziskanych
prodejem jednotlivych majetkovych casti, tedy sumy prodejnich cen jednotlivé prodanych
aktiv, snizenych o vSechny zavazky podniku véetné odmény pro likvidatora. Vyse likvidacni

hodnoty je ovlivitovana tlakem okoli napft. tlakem véfitelt ¢i ¢asu na rozprodej. (5)

,, Podstata metody likvidacni hodnoty spociva ve zjisténi hodnoty majetku k urcitéemu
casovému okamziku, kdy se predpoklada, zZe podnik ukonci svou cinnost a z tohoto pohledu

budou jednotliva aktiva rozprodana a budou splaceny veskeré zavazky podniku vcietné

odmény likvidatora. “ (5)

Rozdil mezi substanéni a likvida¢ni hodnotou:
- Substan¢ni hodnota vypovida o tom, za kolik by se stavajici skladba majetku dala
koupit (ptedstavuje horni hranici likvidacni hodnoty).
- Likvida¢ni hodnota vypovida o tom, za kolik by se stavajici skladba majetku dala
prodat (ptedstavuje dolni limit ocenéni). (7, 14)
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6.4.2 Metody vynosové

Vynosové metody jsou povazovany za nejpouzivanéj$i metody hodnoceni podniku
vibec. Vychazeji z poznatku, Ze hodnota statku je stanovena o¢ekavanym uzitkem pro jeho
drzitele. Témito uzitky jsou v piipadé podniku jeho piedpokladané vynosy. Dle toho, jaka
velicina je t€émito vynosy predstavovana, jsou déleny i1 zékladni vynosové metody hodnoceni

podniku. (7, 13)

- Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF).
- Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi.

- Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

6.4.2.1 Metoda diskontovaného penéZniho toku

Metoda diskontovanych penéznich tokd neboli metoda DCF (z anglického spojeni
Discounted Cash Flow) je zakladni vynosovou metodou pouzivanou ke zjistovani hodnoty
podniku. Aplikace této metody je doporucena vSude tam, kde lze spolehlivé a pfesné
odhadnout budouci pokracovani vyvoje podniku, pfi¢emZ moZnost nenadalych zmén je
mala. JednodusSe feceno, tento model se miiZze aplikovat u podniki, kde Ize predpokladat
jejich trvalou existenci. (7, 14)

Tato metoda vychazi z vysledka strategické analyzy, finan¢ni analyzy a finan¢niho
planu, ktery lze sestavit jen v piipad¢ urc¢ité spolehlivosti odhadu budouciho vyvoje podniku.
(7, 14)

Z teoretického pohledu je metoda diskontu penéznich tokti uptfednostiiovana pied
ostatnimi. Nejveérnéji totiz zachycuje chapani hodnoty podniku z pozice jeho vlastniku, kteti
na podnik hledi pfedevs§im jako na zdroj budoucich penéznich ptijmi a povazuji ho spise za
investi¢ni nez realné aktivum. PenéZni ptijmy jsou pro vlastniky redlnym vyjadienim uzitku
z daného statku. (7, 14)

Metoda DCF je zaloZena na odhadu volnych penéznich tokd, které budou podnikem
produkovany. Samotna hodnota podniku je pak stanovena souctem ocekéavanych volnych

penéznich tokt diskontovanych na jejich souc¢asnou hodnotu. (13, 14)
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Modely diskontu cash flow
V diskontovani je zahrnuta ¢asova hodnota penéz, jelikoz jejich hodnota se v Case
méni. Touto Casovou hodnotou je trokova mira, kterd v podstaté reprezentuje cenu za
odlozeni inkasa penéz o urCity Casovy okamzik. (14) Pomoci tGrokové miry lze tedy
ptepocitat finan¢ni ¢astky riznych ¢asovych obdobi na jejich soucasnou hodnotu. (14)
Teorie rozeznava dvé zéakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou

DCF.

- Varianta entity - Ukolem této metody je stanoveni hodnoty podniku jako celku
(entity), neboli obchodniho majetku. Podnik je vnimén jako zdroj budoucich piijmi
vSech poskytovatelt kapitalu. Volnym penéznim tokem je zde tok pro vlastniky i
vétitele. Za investovany kapitdl jsou povaZovany veskeré zpoplatnéné zdroje
financovani krom zévazkl z obchodnich vztahl. Diskontni sazbou jsou primérné

naklady kapitalu. (14)

- Varianta equity - Tato varianta hledi na podnik z pohledu jeho vlastnikti. Cilem je
stanovit pouze vlastni kapital (equity), tedy ¢isty obchodni majetek. Za investovany
kapital je povazovan pouze vlastni kapital a v ivahu jsou brany pouze penézni toky
do rukou vlastnikti podniku. Diskontni sazbou jsou zde ndklady na vlastni kapital.

(14)

Obrazek 5: Modely diskontu cash flow

Investovany Penézni Diskontni
Model kapital tok sazba
Entity  |——| ZPoplainény »  FCFF »  WACC
Kapital
Equity I Vlastni > FCEE > 7,
Kapital

Zdroj: (14)
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Volny penézni tok pro metodu DCF entity

Stanoveni penéznich toku a jejich naslednd prognoza je velmi diilezité pro spravné
pouziti metody DCF. (7) Cilem téchto metod je urcit volny penézni tok (Free Cash Flow -

FCF). Ten je pro DCF entity vymezen jako ¢astka, ktera mize byt z podniku odebrana, aniz

by byl narusen jeho budouci vyvoj. (7, 14)

K vypoctu volného penézniho toku slouzi provozni penézni tok. Od né&j jsou nasledné

odecteny investice dulezité pro dosazeni ur€itych penéznich tokd v budoucnosti. Ty zajist'uji

rozvoj a dalsi fungovani podniku. (7)

Tabulka 1: Vypoéet volného penéZzniho toku dle DCF entity nepfimou metodou

Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVHbD)

Upravena dan z pfijm0 (=KPVHD*dariova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

+ | Odpisy
+ | Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
= | Pfedbézny penéini tok z provozu
- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- | Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
Zdroj: (7)

Kde se korigovany provozni vysledek hospodateni vypocita takto:

Tabulka 2: Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Provozni vysledek hospodareni

Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ | Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ | Vynosy z finan¢nich investic a vynosové Uroky z provozné nutného majetku
- | Financni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

Zdroj: (7)

U metody DCF entity se jedna o volny penézni tok do firmy jako celku, oznacovan

jako FCFF (Free Cash Flow to Firm).

Volny penézni tok zde zahrnuje penézni prostiedky jak pro vlastniky tak vétitele. (7)

4
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Volny penéZni tok pro metodu DCF equity
DCF equity zachycuje na rozdil od metody entity volny penézni tok plynouci pouze
vlastnikiim. Tento tok bezprostiedné vyc¢isluje hodnotu vlastniho kapitalu a je oznacovan

FCFE (Free Cash Flow to Equity).

Tabulka 3: Vypo¢et volného penézniho toku dle DCF equity

Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

Odpisy

Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaja

- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- | Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= | FCF na urovni podnikatelské jednoty (entity)

- | Uroky z ciziho kapitdlu snizené o dariovy &tit (Urok - (1 - dafiovd sazba))
- | Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ | Nové pfijaty Uroceny cizi kapital

| = |volnypenginitokproviastnikyFcre |

Zdroj: (7)

Tvary modelu DCF

Vynosové metody ocenéni jsou podminény predpokladem trvalé existence podniku.
Pro toto obdobi je v§ak v praxi nemozné zkonstruovat jakysi budouci plan penéznich tokt
jednotlivych let. V takovém piipad€ matematickd teorie nabizi vyuZziti nekonecnych fad. Na

zminéném principu pracuji zakladni modely predikce budoucich penéznich toki. (14)

- Stabilni model — zaloZen na piedpokladu konstantni vySe budoucich CF.

- Model s konstantnim ristem — oproti minulému modelu je zde navic zatazen i
ptedpoklad trvalého ristu.

- Dvoufazovy model — Prakticka ¢ast prace se bude vénovat nejcastéji pouzivanému
modelu, kterym je dvoufazovy model. Z tohoto diivodu byly pfedchozi dva modely
zminény jen okrajové.

Dvoufazovy model vychazi z ptedstavy budouciho obdobi roz¢lenéného na
dve¢ casti. Prvni faze piredstavuje obdobi, kde je oceniovatel schopen s urcitou
pravdépodobnosti naplanovat penézni tok pro jednotliva 1éta. Druhd faze, kterd se

nazyva pokracujici hodnotou, navazuje na fazi prvni a pokracuje az do nekonecna.
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U této faze je velmi dualezité spravne odhadnout tempo riistu. K odhadu pokracujici
hodnoty 1ze vyuzit Gordoniv ¢i Parametricky vzorec.
Hodnota podniku je poté urCena sumou obou fazi stim, Ze pokracCujici

hodnota je diskontovana ke dni ocenéni. (14)

Vzorec 15: Vypocet hodnoty podniku dle metody DCF

FCF, GV

EV =
YT L T arer

Kde EV jehodnota podniku
FCF  volny penézni tok do podniku
k diskontni sazba
n délka prvni faze v letech

GV  pokracujici hodnota

Propocet pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce:

Vzorec 16: Gordoniiv vzorec

cV = FCFpiq
k—g
Kde GV je pokracujici hodnota
FCFp 41 volny penézni tok v prvnim roce druhé faze
k diskontni sazba
g tempo ristu do nekonecna

Piedpokladem wuziti Gordonova vzorce je stabilni a trvaly rlst volnych
penéznich tokl v druhé fazi.

Stanoveni tempa rlstu g Ize provést odvozenim od historickych dat, vnitinich
parametrii fungovani podniku nebo dle nazoru analytik.

Pro urceni délky prvniho obdobi neexistuji Zadna pravidla. Obecné je vSak

v Evropé¢ doporuc¢ovana hodnota v rozmezi 3 - 6 let zatimco v USA v rozmezi 5 - 20
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let. (14) Pii urCovani délky se zohlednuje charakter a struktura odvétvi, faze

zivotniho cyklu podniku, konkurenéni prostedi a délka vyrobniho cyklu. (14)

Konstrukce diskontni sazby
Ptevod veskerych budoucich vynost na soucasnou hodnotu je provadén pomoci
diskontni sazby. Ta odrazi faktor ¢asu i ptisluSnou miru rizika téchto vynost. Cim vyss$i miru

rizika investor podstupuje, tim vy$s$i vynosnost pozaduje. (14)

Z dtvodu odlisné miry rizika je nutné ptisluSnym penéznim tokiim pfitradit spravnou
diskontni miru. Zatimco diskontni mira na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu
neboli WACC (weighted average cost of capital) je pouzivana pro model DCF entity a
EVA. (7, 14) Pro metodu DCF equity je pouzivana diskontni mira na trovni naklada

vlastniho kapitalu, ktera se pocita CAPM ¢i stavebnicovou metodou. (7)

Primérné vazené naklady kapitalu — WACC (weighted average cost of capital)

Tato diskontni sazba v podstaté interpretuje pramérnou cenu, kterou musi podnik
platit za uziti kapitalu. Velikost primérnych vazenych nakladi je stanovena pomoci
vazen¢ho aritmetického priméru jednotlivych ndkladovych slozek. WACC se skladaji
z naklada vlastniho a ciziho kapitalu, pficemz vahami téchto jednotlivych slozek jsou jejich

podily na celkové investovaném kapitalu. (5, 14)

Vzorec 17: WACC

E D
WACC = 1, * E+rd*(1—t)*E

Kde WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu
Ty naklady na vlastni kapital
T4 naklady na cizi kapital
E velikost vlastniho kapitalu
D velikost ciziho zpoplatnéného kapitalu
C velikost celkového investovaného kapitalu

—+

danova sazba

41



Niéklady ciziho kapitalu pfedstavuji uroky placené véftitelim za poskytnuti
prostiedki k realizaci podnikatelské ¢innosti. Tyto troky jsou dailové uznatelné a snizuji tak
danovy zaklad. ZvySovani zadluzenosti tedy snizuje danové odvody. (14)

V tomto bod¢ je pro dalsi vypocty diilezité stanovit jednotnou primérnou urokovou
sazbu, coz je pro ocenovatele stojiciho mimo podnik neproveditelné. Z toho divodu je volen
globalni piistup, kde se odhaduji ndklady ciziho kapitalu na zdklad¢ podilti nakladovych
urokti a zpoplatnénych cizich zdroji. (14) Naklady ciziho kapitalu jsou dany souctem

bezrizikové vynosové miry a rizikové prirazky pro cizi kapital dle ratingu daného dluhu. (7)

Za naklady vlastniho kapitalu jsou povazovany naklady uslé ptilezitosti, neboli
také oportunitni naklady. Jednd se o nerealizovany vynos, ktery by majitelé
inkasovali, pokud by svuij kapital vlozili do nejlepsiho alternativniho projektu se stejnou
mirou rizika. Takovéto naklady nejsou danovée uznatelné. (14) Vlastni kapital, podobné jako
cizi kapital, neni zadarmo. Oproti cizimu kapitalu je vSak obtiznéj$i odhadnout jeho

naklady. Ty se nej¢astéji urcuji stavebnicovym ¢i CAPM modelem. (14)

Model CAPM
Touto technikou jsou uréovany naklady vlastniho kapitalu. Na investora je pohlizeno
jako na subjekt podstupujici pouze finan¢ni, nikoliv podnikatelské riziko. Zakladem pro

vypocéet modelu CAPM je nasledujici vzorec: (14)

Vzorec 18: Zdklad pro CAPM

E(m) = 1+ B [E () — Tf]

Kde E(r;) jeocekavany vynos i-tého cenného papiru
Ty bezrizikova vynosova mira
Bi systematické riziko i-t¢ho cenného papiru

E(r,) ocekavany vynos trzniho portfolia
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Vzorec pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu je nasledujici:

Vzorec 19: Vypocet re dle CAPM
r, = 17+ B * ERP

Kde 1, naklady vlastniho kapitalu
Ty bezrizikova vynosova mira
Bi systematické riziko ptislusného cenného papiru

ERP  trzni rizikova piirazka

Za bezrizikovou vynosovou miru je doporu¢eno brat vynosnost dlouhodobych
statnich dluhopisi. Pro odhad trzni prémie je nejvhodnéjsi Cerpat z hodnoceni zemi u
renomovanych ratingovych agentur jako Moodys ¢i Standard & Poors. A na misto

systematického rizika je dosazovana hodnota celoodvétvového koeficientu 5. (14)

Stavebnicova metoda

Tato metoda se snazi zachytit jednotlivé rizikové faktory co nejvérnéji. Jeji nejvetsi
vyuziti je v konstrukci urokové miry v rdmci metody kapitalizace €istych vynost. V ramci
modelu DCF je vyuzivana pouze ve vyjimeénych piipadech, kdy z n&jakych divoda neni
mozno uzit metody CAPM. (14)

Jak jiz ndzev naznacuje, podstatou této metody je sestaveni dil€ich rizikovych slozek
0 ruznych aspektech rizika do jedné rovnice. Soucet téchto jednotlivych slozek nasledné
urcuje celkovou rizikovost pfislusné podnikatelské ¢innosti. (14) Variant stavebnicovych

metod existuje velké mnozstvi. Jednou z variant je zékladni rovnice stavebnicového modelu.

Vzorec 20: Zakladni rovnice stavebnicové metody

T'e:Tf+ro+Tfr+rl

Kde 1, jsou naklady vlastniho kapitalu
Ty bezrizikova vynosova mira
Ty ptirdzka za obchodni riziko
Ty ptirdzka za finan¢ni riziko

4] ptirazka za likviditu
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V praxi je za bezrizikovou vynosovou miru odborniky vyuZzivdna vynosnost
desetiletych statnich obligaci jakozto nejméné rizikového aktiva s podobnou délkou
zivotnosti. Za jednotlivé ptirazky je dosazovana hodnota plynouci z vicekriterialni analyzy

dané oblasti. (14)

Jednim z uzivatelll stavebnicové metody je i Ministerstvo primyslu a obchodu. To
vyuziva modifikaci stavebnicové metody pro vypocet nakladd vlastniho kapitalu v této
podobé. (14)

Vzorec 21: Vypocet re dle MPO
Te = 77 + 7q + Tpod + Tfinstab + Trinstr

Kde 1, jsou naklady vlastniho kapitalu
Ty bezrizikova vynosova mira
n ptirazka za velikost podniku
Tpod ptirazka za produk¢ni silu
Tfinstab ptirazka za financni stabilitu
Trinstr ptirazka za finan¢ni strukturu

Postup sestaveni je podobny jako u zakladni rovnice. Jediny rozdil je v konstrukci

jednotlivych pfirazek, které jsou sestavovany dle hodnot vybranych pomérovych ukazatelt.
(14)

Hodnota podniku dle DCF entity s vyuzitim FCFF
Z ptedeslych informaci vyplyva, ze vzorec pro vypocet hodnoty podniku metodou

DCF entity dle dvoufazového propoctu je nasledujici:

Vzorec 22: Vypocet hodnoty podniku dle DCF entity

Y - z": FCFF, GV
B £ (1+WACC)' (1 + WACCO)

Kde EV je hodnota podniku
FCFF,; volné penézni toky do firmy v roce t
WACC diskontni sazba
n délka prvni faze v letech
GV pokracujici hodnota
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Propocet pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce:
Vzorec 23: Gordoniv vzorec (FCFF)

- FCFF,44
WACC — g
Kde GV je pokracujici hodnota
FCFF, 4 volny penézni tok v prvnim roce druhé faze
WACC diskontni sazba
g tempo rustu do nekonecna

Podminkou je, aby WACC>g.

Vypocet FCFF v prvnim roce druh¢ faze je nésledujici.

Vzorec 24: Vypocet FCFF v 1. roce 2. faze

FCFF, .1 = KPVH, ., — Investice netto,

Hodnota vlastniho kapitalu DCF equity s vyuZitim FCFE
Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu metodou DCF equity je podobny, jako pro DCF
entity. Rozdil je pouze v tom, ze misto diskontni sazby WACC se do vzorce dosazuje

diskontni sazba nakladd vlastniho kapitalu r,, protoze riziko je v tomto piipadé vyssi.

Vzorec 25: Vypocet hodnoty podniku dle DCF equity

v FCFE, | FCFEn,, (1458
= T,
=1 (1+re)t (Te _g) ¢

6.4.2.2 Metoda kapitalizace ¢istych vynosu

Tato metoda je zalozena pfedev§im na vykonnosti podniku v minulych letech.
Vyuziva se v situacich, kdy je pfedpovéd’ budoucich finan¢nich tokti znaéné nejista. (14)
Data jsou Cerpana z historickych vysledkt firmy, zaznamenanych v tcetnich vykazech
(nejcasteji z vykazu zisku a ztrat). Zakladem pro hodnoceni by mélo byt ¢asové obdobi
v rozmezi 3-5 let. Oproti modelu DCF je obvykly vystup metody kapitalizace Cistych vynost
vV podobé& objektivizované hodnoty, zatimco DCF model smétfoval k uréeni trzni hodnoty

podniku. Vyslednou hodnotou je pfimo hodnota vlastniho kapitalu. (14, 5, 7)
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Zakladnimi pfedpoklady pro aplikaci metody kapitalizace ¢istych vynost jsou:
- Nekone¢né dlouhé trvani firmy.
- Znalost historickych dat firmy.

- Investice do vyse odpisu. (7)

Jsou rozliSovany dvé zakladni varianty ke stanoveni vynosové hodnoty:
- Pausélni metoda.

- Analyticka metoda.

Cilem modell je stanoveni tzv. trvale dosazitelné urovné zisku (neboli trvale
odnimatelného ¢istého vynosu), jenz piedstavuje dlouhodobou vykonnost podniku. Tuto
urovenl lze formulovat trvalym pifebytkem provoznich vynosii nad provozné nutnymi
naklady. (14)

Pted vlastnim propoctem vynosové hodnoty je dulezité vykonat zakladni Gpravy
hospodarskych vysledkd minulych let a odhadnout urokovou miru, kterd by méla vychazet

z ,,bezrizikové® urokové miry daného trhu. (7)

Pausalni metoda

Pausalni metoda je uzivéna spiSe u stabilizovanych firem, kde neni ptedpoklad
vétsiho dlouhodobého ristu nebo u firem, kde je progndza vyvoje obtiznd. Cilem této
metody je zjistit trvale dosazitelny zisk, ktery je mozno rozdélit mezi vlastniky a soucasné
tim neohrozit budouci chod podniku. (7)

Kurceni trvale dosazitelného zisku se vyuziva analyza Casovych fad, do které
vstupuji upravené provozni zisky z minulosti. Ty jsou pak zakladem pro predikci finan¢niho

planu do blizké budoucnosti. (14)

Vzorec 26: Trvale dosaZzitelny zisk

TCV — Z{l:l CVL’ *{i
X q;

Kde TCV je trvale dosazitelny zisk (trvale odnimatelny &isty vynos)
CV;  zisk v obdobi i
qi vaha obdobi i

n pocet zahrnutych obdobi
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Vzorec Kpropoctu uziva vazeny aritmeticky prumér, kde vahy piedstavuji
vyznamnost jednotlivych obdobi. V praxi je obvyklé pfisouzeni nejvétSich vah obdobim

blizkym soucasnosti. (14)

Vzorec 27: Vypocet hodnoty podniku dle pausalni metody
EV TCV
ok
Kde EV jehodnota podniku
TCV trvale dosaZitelny zisk

k diskontni sazba (irokova mira)

Analyticka metoda

Podstata této metody je stejnd, jako je tomu u dalSich vynosovych metod. Hodnota
podniku je stanovena na zékladé velikosti o¢ekavanych budoucich vynost. Témito vynosy
vsak jiz nejsou penézni toky, jak tomu bylo u metody DCF, ale dosazeny zisk. (14)

Stejné jako pausalni metoda, i analyticka metoda vychazi z odnimatelnych ¢istych
vynost, tedy skute¢nych budoucich vysledkli hospodateni, které je mozno rozdélit tak, aniz
by to mélo vliv na budouci vynosovy potencial podniku. (7)

Dvoufazova metoda pro vypocet hodnoty analytickou metodou vypada néasledovné:

Vzorec 28: Vypocet hodnoty podniku dle analytické metody
n v
z CV; TCV 1
*
(1 +k kK (1+k)n

Kde H, jehodnota podniku netto

CV;  odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t prognozy

n délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout Cisty
vynos (tj. délka prvni faze)

TCV  trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve druhé fazi uvazovaného
horizontu (piedpoklad stabilni trovné odnimatelnych ¢istych vynost)

k kalkulovana urokova mira
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Modely kapitalizace zisku predstavuji jakousi dolni hranici hodnoty podniku, jelikoz

obvykle neberou v uvahu budouci ristové moznosti podniku. (14)

6.4.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

Historie metody saha do pocatku 90. let 20. stoleti, kdy vznikla tato v mnoha smérech
inovativni metoda hodnoceni podniku. Ekonomickou pfidanou hodnotu EVA (Economic
Value Added) lze vyuzit jako nastroj finanéni analyzy, fizeni podniku a ocenéni podniku.
(14, 7)

V nasledujici ¢asti bude pozornost zamétena k ukazateli EVA jako nastroji ocenéni
podniku.

Metoda EVA slouzi k méfeni ekonomického zisku podniku. Ekonomicky zisk zde
vyjadiuje stav, kdy jsou uhrazeny vSechny nédklady vcetné nédkladii vlastniho a ciziho
kapitalu. (7)

Z celé tady vyhod lze jmenovat predevsim kombinaci hospodarského vysledku
s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovdnim tohoto vysledku. Do propoctu jsou
zahrnuty oportunitni naklady, kdy EVA dokaze porovnat dosazeny efekt investice
S potencialnim neuskuteénénym vynosem z alternativniho pouziti kapitalu. (14)

Samotny ukazatel EVA slouzi k méfeni redlného zhodnoceni investovanych
prostiedkii. Pfedstavuje tedy tvorbu nové hodnoty. Cim vétsi kladnou hodnotu EVA podnik
vykazuje, tim véts$i hodnota je tvofena pro vlastniky. (14)

Jako jedina z metod je schopna znazornit postup tvorby hodnoty v jednotlivych
letech. Nejen diky tomu se da do budoucna o¢ekavat vyrazny narist jejiho pouzivani v praxi.
(14)

Vzorec slouzici k vypoctu EVA znazoriiuje Cisty vynos z provoznich ¢Einnosti

podniku, ktery je snizeny o naklady kapitalu.

Vzorec 29: Vypocet EVA
EVA = NOPAT — C x WACC

Kde EVA je ekonomicka ptidana hodnota
NOPAT provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
C investovany kapital (prostfedky vlozené do podniku)
WACC vazeni naklady kapitalu
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NOPAT priedstavuje Cisty provozni zisk, ktery vychézi z hlavni provozni ¢innosti
podniku. Stejné jako u ostatnich vynosovych metod se do hospodatského vysledku podniku
nezapocitavaji jeho neprovozni ¢innosti. Diivodem je odlisna vyse podnikatelského rizika u
provoznich a neprovoznich ¢innosti, ze které¢ nasledné prameni i rozdilné diskontni miry.
(14)

Obdobné je tomu i u investované¢ho kapitalu, kde neprovozni kapital a zavazky
Z obchodniho styku do né€j nemohou byt zahrnuty. Do investovaného kapitalu tedy patii
pouze zpoplatnény kapital slouzici k financovani provozni ¢innosti podniku.

V problematice ekonomické pridané hodnoty byva kapitdl oznafovan jako cista

operacni aktiva NOA (Net Operating Assets). (14)

Pii pouziti NOA je vzorec pro vypocet EVA nasledujici:

Vzorec 30: Vypocet EVA s pouzitim NOA

EVA, = NOPAT, — NOA,_, * WACC,

Pro vlastniky je dilezity piedev§im dlouhodoby pohled na pfidanou hodnotu. (14)
Ke stanoveni celkové piidané hodnoty trhem slouzi ukazatel MVA, ktery znazornuje
celkovy piiristek dil¢ich rocnich pfiristki hodnoty. MVA je tedy souctem vSech

ekonomickych ptidanych hodnot jednotlivych let. (14)

Hodnota podniku se nésledné stanovi souctem investovaného kapitdlu a budouci

ptidané hodnoty trhem za celou dobu Zivotnosti podniku. (14)

Vzorec 31: Soucet investovaného kapitalu a pridané hodnoty trhem

EV =Cy+ MVA
Kde EV jehodnota podniku
Co investovany kapital v pfitomném case

MVA hodnota pfidana trhem

., Budouct hodnota pridana trhem je dana souctem vsech budoucich ekonomickych

pridanych hodnot za vsechny roky existence podniku, prevedenych na jejich soucasnou

hodnotu. ** (14)
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Budouci MV A byva podobné jako dvoufazova metoda v DCF rozdélena na dveé ¢asti.
Prvni ¢ast je zaméfena na propocet hodnoty EVA v jednotlivych letech a druha ¢ést se u

tohoto ukazatele snazi odhadnout trvale dosazitelnou troven. (14)

Vzorec pro vypocet hodnoty podniku je ve tvaru:

Vzorec 32: Hodnota podniku dle EVA

EV=C +Z EVA,
0 (1+ WACC)t

Kde EV je hodnota podniku
Co investovany kapital v pfitomném case
EVA ekonomicka ptfidana hodnota
WACC vazené naklady kapitalu

6.4.3 Metody kombinované
Metody kombinované jsou tvofeny kombinaci majetkovych a vynosovych metod

piipadn¢ jsou od nich ptimo odvozeny. (5)

Metoda stiedni hodnoty

Hodnota podniku je zde tvofena jak vloZzenymi statky a vykony do podniku, neboli
majetkovou zakladnou, tak piedpokladanymi vynosy, pficemz obé tyto slozky jsou si
rovnocenné. Cena podniku, pfedstavovana hodnotou vlastniho kapitalu, je uréena jako

aritmeticky prumeér vynosové a substan¢ni metody. (5, 14)

Vzorec 33: Hodnota podniku dle metody stiedni hodnoty

hodnota vynosu + hodnota substance
2

Hodnota podniku =

Metoda je vyuzitelnd pouze pro podniky zalozené na majetkové bazi, tedy

prumyslové podniky a nelze i vyuzit napi. u poradenskych ¢i leasingovych spoleénosti. (5)
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Metoda vazené stiedni hodnoty

Metoda se snazi odstranit nedostatek stfedni hodnoty, ktera je stanovovana dle
aritmetického priméru. U této metody se pouziva primeér vazeny. Vynosové a majetkové
metodé jSou piifazovany vahy na zakladé charakteru objektu ocenéni. Tim je urcovan jejich

relativni podil na kone¢ném vysledku. (5, 14)

Vzorec 34: Hodnota podniku dle metody vizené stredni hodnoty

hodnota podniku = v; *IV+ (1 — v;) * SV

Kde IV  hodnota vynosu
5\ hodnota substance

Vq koeficient vyjadiujici vahu vynosové hodnoty (14)

Metoda nadzisku, superzisku
Superzisk je definovan jako rozdil mezi vyprodukovanym ziskem podniku a
alternativnim bezrizikovym vynosem z investovaného kapitalu. Podnik by tedy mél

produkovat vyssi zisk, nez je zisk na Grovni alternativniho bezrizikového vynosu. (5)

Vzorec 35: Superzisk

Superzisk = E —i* SV

Kde E skute¢ny dosazeny zisk
5\ hodnota substance

i kalkulovany bezrizikovy vynos

6.4.4  Metody relativniho ocenovani

Cena podniku se stanovuje jako rovnovazna trzni cena tvorend stietem nabidky a
poptavky. Principem téchto metod je odvozeni hodnoty aktiv nebo kapitalu spolecnosti
z dostupnych srovnatelnych aktiv. Podminkou je, ze podnik musi byt porovnavan s jemu
velice podobnym podnikem a jeho hodnota musi byt spolehlivé zjistitelna. (14) U podnikii
rozeznavame dvé zakladni situace. Prvni z nich je pfimé ocenéni na zéklad¢ dat kapitalového
trhu. Druhou je ocenéni metodou trzniho porovnani. (7) V prvni situaci se jedna o podniky

obchodované na burze a jde tedy o burzovni cenu. Jedna-li se o druhou metodu, je
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vychodiskem pro urceni jejich ceny cena obdobnych podnikl, jenz byla pfedmétem

transakci v nedavné minulosti. (5, 7, 13)

Primé ocenéni podle kapitalového trhu je velice jednoduchou metodou, ktera
spociva ve vyndsobeni poctu akcii jejich cenou na kapitalovém trhu. Cena musi byt ovSem
zprumeérovana za urcité predchozi obdobi, ¢imz se eliminuji vykyvy v cenach akcii. Vybér

délky obdobi je na samotném ocenovateli a jeho zkuSenostech s danym trhem. (14)

Pfi ocenovani metodou trzniho porovnani je tfeba nalézt takovy podnik, ktery bude
srovnatelny s danym podnikem. Podnik by mél byt podobny z hlediska pfedmétu podnikani,
oboru, velikosti, historie a kapitalové struktury. (5) Dale je nutné pievést hodnotu obdobného
podniku do urcitého standardizovaného tvaru, jelikoz absolutni hodnota nemutze byt
srovnavana. Tuto standardizovanou hodnotu nebo jeji multiplikdtor je tieba nasledné

porovnat se srovnatelnym aktivem. (5, 14)

RozliSujeme tfi varianty metody trzniho porovnani:
- Metoda srovnatelnych podnikii — porovnava podnik s jiz ocenénymi srovnatelnymi
podniky, jejichz akcie se obchoduji na kapitdlovém trhu.
- Metoda srovnatelnych transakei — porovndva podnik Sjiz obchodovanymi
srovnatelnymi podniky, jejichZ cena je zndma z prob¢hlé transakce.
- Metoda odvétvovych multiplikatorii — zdroji informaci pro odhad jsou primérné

hodnoty multiplikatort z odvétvi. (7)

Metody zalozené na analyze trhu jsou zatim pouzivany v ¢eskych podminkach spise
jako dopliikové ¢i orientacni, jelikoz vyzaduji dostatek dalSich objektivizovanych informaci
o srovnatelnych podnicich. Tyto informace jsou dosti omezené co do rozsahu tak i do
uplnosti. (5) Vyuziti trzniho porovnani je vazano na rozvinuty kapitalovy trh, Cisté a

pruhledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat. (7)
7 Pisobeni rizika a ¢asu

Faktory casu a rizika se promitaji do ocenovani pomoci diskontni miry a nemalym

zpusobem tak ovlivituji hodnotu podniku. (5, 7)
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7.1 Faktor ¢asu

Faktor Casu je dilezity pfedevSim v metodach, kde se hodnota podniku urcuje
soucasnou hodnotou budoucich ptijma. (7)

Vsechny budouci pfijmy nemaji pro pfijemce stejny vyznam. Krom vySe piijmui
zélezi 1 na tom, v jakém okamziku jsou tyto ptijmy ziskény. Pro piijemce ma diive ziskany
piijem vyssi hodnotu, nez ptijem ziskany pozdéji. Takto ziskané penize je totiz mozno diive
investovat a dosahnout tak dal$iho potencialniho vynosu. (7) Z tohoto divodu je tedy
dilezité zjistovat soucasnou hodnotu budoucich piijmd k datu ocenéni. Pro piepocet
penéznich Castek k ur¢itému casovému okamziku se vyuzivaji napiiklad vypocty na zéklad¢

oduroditele a urocitele. (7)

7.2 Faktor rizika

Riziko je nedilnou soucasti jakékoliv podnikatelské Cinnosti. Rizikiim se musi
vénovat pozornost, pracovat s nimi, snazit se je eliminovat nebo jim n¢jakym zptisobem
predejit. (5)

Riziko predstavuje stupen nejistoty spojeny s ocekdvanym vynosem. Rozumi se jim
hrozba, Ze udélosti ¢i jednani budou mit negativni vliv na schopnost podniku dosahnout

svych cilt. (5, 14)

Clenéni rizik potiebnych k propoétu diskontni miry:

- Obchodni riziko — Je zapticinéno proménlivosti ¢istych vynost. Ty jsou zpisobeny
kolisavosti prodejli a rovni fixnich provoznich naklada.

- Finandéni riziko — Odpovida mife zapojeni cizich zdroji ve financovani podniku.
VySe rizika se odviji od vySe fixnich nakladii vpodobé nakladovych
urok, leasingovych splatek apod.

- Systematické (trzni) riziko — Vyplyva z celkového ekonomického vyvoje a nelze
ho zadnym zpisobem regulovat. Mé&fi se koeficientem p.

- Nesystematické riziko — Je vyvolano pfi¢inami specifickymi pro dany podnik a lze

ho tedy potlacit. Ptikladem mohou byt chyby v managementu. (5, 7, 14)
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Prakticka c¢ast

1  Cil ocenéni
Cilem praktické Casti je stanoveni hodnoty spole¢nosti GOSTAS s.r.0. k 1.1.2015.
Ocenéni je uréeno pouze pro potieby vedeni firmy, které chce znat aktualni hodnotu

spolecnosti za ucelem vnitiniho hodnoceni uspésnosti.

2  Podklady pro ocenéni

Prace byla zpracovana na zaklad¢ vetejn¢ dostupnych informaci z Obchodniho
rejstifku - www. justice.cz, Ceského statistického uadu - WWw.Czs0.Cz, Ministerstva financi
Ceské republiky - www.mfcr.cz, Ministerstva pramyslu a obchodu - www.mpo.cz, Ceské

narodni banky - www.cnb.cz a doplnéna informacemi podniku GOSTAS s.r.o.

3  Charakteristika firmy GOSTAS s.r.o.

GCOsTas

Nazev spole¢nosti: GOSTAS s.r.0.

Sidlo spole¢nosti: Sestajovice, Makova 1051, okres Praha-vychod, PSC 25092
Identifika¢ni Cislo: 267 59 691

Vznik spolecnosti: 12. 2. 2003

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét ¢innosti: Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

Projektova ¢innost ve vystavbé
InZenyrska ¢innost ve vystavbé
Zprosttedkovani obchodu
Zprosttedkovani sluzeb

Silni¢ni motorova doprava nakladni

Zakladni kapital: 500 000 K¢ splaceno 100%
Internetové stranky: WWW.gostas.cz
Spolecnici: Pavel Gottwald, Ing. Jan Lehecka
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3.1 Historie a souc¢asnost

Tato stavebni spole¢nost ptisobi na trhu od roku 1990. Po 13-ti leté uspé$né ¢innosti
pod hlavickou fyzické osoby se firma na pocatku roku 2003 preménila na spole¢nost s
ruéenim omezenym. Sidli ve vychodnim cipu Prahy - v Sestajovicich, kde ma i své sklady.
Z tohoto duvodu jsou firmou upiednostiiovany stavebni ¢innosti pfedevs§im Vv lokalitach
Praha 9 a v okrese Praha-vychod.

Firma se zabyva stavebni Cinnosti pievazné rodinnych domt. Provadi téz diléi
stavebni prace od zakladovych desek, hrubych staveb az po rekonstrukce bytii, rodinnych
domui i ¢inZzovnich domi. Do portfolia stavebnich praci firmy lze zafadit také firemni sidla,

bazény, provozovny, autosalon a dokonce i filmové kulisy k nékolika filmim. (18)

Kvalita a spolehlivost firmy vedla ke ¢lenstvi v programu ,,Porotherm dam®, ktery
sdruzuje kvalitni a provéfené stavebni firmy z celé CR. Pod zastitou firem Wienerberger
cihlafsky priimysl a.s., kontrolnich nezavislych spoleénosti CSI a TZUS a partnerskych
dodavatelskych firem Baumit, Isover, Schiedel, G-servis, Regulus, Tondach, Fischer, Vekra
a ProAlu je pro investory zarukou, Ze je stavba v nejlepsich rukou provétené firmy. Vse je
navic pod zarukou garan¢niho fondu pro pfipad netspéchu. (18)

Firma je dale zapsana v Seznamu odbornych dodavatelti (SOD) Statniho fondu
zivotniho prostfedi pro program "Zelend usporam" zaméfeny na dotace pro zateplovani
budov a ekologické zdroje energii.

Diky dlouhodobé kvalit¢ a nabizenym jistotam se firma za vice nez 110
realizovanych staveb dostala v lokalité piisobnosti do podvédomi investorti, o ¢emzZ nejlépe
svédci, Ze podstatna vétSina novych zakazek vznikd na zéklad¢ predchozi zkuSenosti €i

doporuceni od spokojenych investori. (18)

3.2 Organizaéni struktura a zaméstnanci

Statutdrnim organem jsou jednatelé Pavel Gottwald s obchodnim podilem 40% a
Ing. Jan Lehecka s obchodnim podilem 60%. Kazdy z jednateli je oprdvnén zastupovat
spole¢nost samostatn¢.

V podniku byl v obdobi 2010-2014 pomérné stabilni pocet stalych zamé&stnancid. Ten

se pohyboval mezi 9-10 zaméstnanci. Po zruSeni sekce podlahaistvi v roce 2015 je ve firmé
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aktualné¢ zaméstnano 5 stalych zaméstnanci, 7 externich zaméstnancti a dle mnoZzstvi
zakazek jsou pfipadné najimani dalsi. Pocet pracovnikil ve stavebnictvi podléha sezonnim a

cyklickym vykyviim, ale celkovy pocet zaméstnanct neptesahne ¢islo 20.

4  Popis majetku spole¢nosti

Hlavnim pfedmétem podnikdni spolecnosti je provadéni staveb, jejich zmén a
odstranovani. Zakladni kapitalova struktura ve stavebnictvi je tvofena z vétsi ¢asti cizim
kapitalem, ktery prevazuje nad kapitalem vlastnim (22). Stejné tak je tomu i u ocenovaného
podniku GOSTAS s.r.0., kde prevladaji cizi zdroje (v podob&é dlouhodobych a
kratkodobych zavazkii) nad vlastnim kapitalem spole¢nosti.® Dlouhodoby zavazek ve formé
pujcky je vsak poskytnut beziro¢né jednim ze spolecnikii firmy. Kratkodobé zavazky
k 31.12. 2014 ¢&inily 1 650 tis. K&, z toho po splatnosti 30 dni 48 tis. K&.® Jedn4 se predevsim
o zavazky z obchodniho styku, zédvazky vii€i zaméstnanctim, pojiStovnam a Finanénimu
ufadu.

Spole¢nost vlastni majetek (aktiva) v ucetni hodnot¢ 2 872 tis. K¢. Ten je zastoupen
necelou tfetinou vV podob¢ dlouhodobého hmotného majetku. Zbyla c¢ast aktiv je
predstavovana kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finanénim majetkem.’
Kratkodobé pohledavky jsou ve vysi 1 127 tis. K¢, z toho po splatnosti 30 dni 40 tis. K¢.
Tyto pohledavky ptedstavuji ptedev§im pohledavky z obchodniho styku a pohledavky za
finan¢nim uradem.

Spolecnosti je dale také evidovan drobny hmotny majetek (v potfizovaci cené do
40 tis. K¢&) ve vysi 928 tis. K¢, ktery neni uveden v rozvaze.’

Firma aktualné nefinancuje aktiva prostiednictvim leasingu a ani v blizké budoucnosti to
nema v planu. Podrobnéjsi data z rozvahy a vykazu zisku a ztrat za jednotlivé roky 2010-

2014 je mozno nalézt v piiloze.

% Viz. rozvaha k 31.12.2014
® Viz. ptiloha k ucetni zavérce k 31.12.2014
" Viz. rozvaha k 31.12.2014
8 Viz. piiloha k uetni zavérce k 31.12.2014
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S5  Strategicka analyza

V nasledujici kapitole bude provedena analyza makrookoli pomoci PEST analyzy.
Nasledné bude pozornost zaméfena na analyzu mikrookoli, kde bude charakterizovan trh
dan¢ho odvétvi, vnémz firma plsobi a analyzovano konkurencni prostfedi pomoci
Porterova modelu péti sil.

Zaverecna Cast strategické analyzy se bude zabyvat progndzou trzeb a vnitini

analyzou spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

5.1 Analyza makrookoli
Touto analyzou se hodnoti vliv faktori globalniho prostfedi na podnik. Dle metody

PEST se globalni faktory de€li na politicko-legislativni, ekonomické, socialné-kulturni a

technologické. Jelikoz firma GOSTAS s.r.o. provadi svou stavebni ¢innost vyhradné na

tuzemském trhu, bude prace zamétena pouze na tuzemské makroekonomické faktory.
Cilem analyzy makrookoli je posouzeni miry rizika spojeného s podnikdnim v dané

oblasti.

5.1.1  PEST analyza
Politicko-legislativni faktory — Pro firmy pisobici v ¢eském prostiedi jsou
nejvyznamnéjsim politicko-legislativnim faktorem dané. Ve stavebnim primyslu se jedna
piedevsim o dané z piidané hodnoty (DPH), dané z piijmt pravnickych osob a silni¢ni dané.
Od roku 2012 je vyznamnym legislativnim faktorem ve stavebnictvi pfenesena
daniova povinnost u DPH. Ta se vztahuje pouze na platce DPH, kdy je tato danova povinnost
prenesena z dodavatele na ptijemce, tedy odbératele. Dodavatel, ktery je platcem DPH,
fakturuje jinému platci pfisluSné plnéni bez DPH a v dokladu uvadi pouze sazbu DPH.
Piijemce je povinen tuto sazbu vypocitat a uvést ve svém danovém pfiznani. (21)
Pozitivnim vyvojem z pohledu podnikatelskych subjekti prochédzeji také dané
z ptijmu pravnickych osob, které jsou v priib¢hu let snizovany. Tento vyvoj naznacuje snahu

statu vytvofit ptiznivé podminky pro podnikani. (21)

Tabulka 4: Vyvoj sazby dané z piijmu pravnickych osob

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Sazbadane | 549, | 21% | 20% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19%
Zdroj: (21)
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Na druhou stranu se vSak stat snazi V navaznosti na snizovani schodku vetejného
rozpoctu zvysovat nepiimé dan¢€ pomoci zmény sazeb DPH, coz ma na firmy negativni vliv.

Za zminku stoji pfedevSim snizend sazba dang, ktera v prib¢hu let vzrostla z 5 % na 15 %.

Tabulka 5: Vyvoj sazby DPH

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016

Prvni | Druhd | Prvni | Druhd
15% | 10% | 15% | 10%

5% 9% 9% | 10% | 10% | 14% | 15% | 15%

19% | 19% | 19% | 20% | 20% | 20% | 21% | 21% 21% 21%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (21)

Tuzemské firmy zarovenr podléhaji zdkonlim, vyhlaSkdm a dalSim pravnim
predpisim vydanych Ceskou republikou, podle kterych se musi fidit. Mezi nejvyznamngjsi
pravni predpisy regulujici podnikatelskou ¢innost patii Zakonik prace, Zakon o ucetnictvi,
Zakon o dani z pfijmu, Zakon o dani z piidané hodnoty, Zakon o dani silni¢ni a dalsi.

Velké mnozstvi zakoni a jejich Casté zmény mohou ne€kdy vést K jejich
nesrozumitelnosti a s tim spojenych problémuim, coz neni pfili§ prospésné pro podnikatelské
subjekty a neptimo tak snizuji jejich konkurenceschopnost v mezinarodnim prostiedi.

Navzdory pomérné nestabilni politické situaci pfedchozich let, ptinesla v roce 2014
vlada Bohuslava Sobotky vétsi politickou stabilitu. Ta byla spojena s vétsi dtivérou obéanti

a investord a ustila spolu s dal§imi faktory v ekonomicky rist.

Ekonomické faktory — K hlavnim ekonomickym faktortim, které ovliviiuji podnikatelské
prostedi, patéi pfedev§im vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP), nezaméstnanosti a

inflace.

HDP

V nasledujici tabulce je mozno pozorovat vyvoj redlného HDP jednotlivych let

v procentech. Tento ukazatel vypovida o vykonnosti ¢eské ekonomiky.

Tabulka 6: Meziro¢ni vyvoj realného HDP v % (s.c.)
predikce predikce

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,6 2,7 2,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (16, 21)
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Propad HDP v roce 2009 je vysledkem celosvétové hospodarské krize, ktera zacala
jiz v roce 2008, ale naplno se projevila az v roce 2009, kdy se ukazatel HDP dostal do
zapornych Cisel. Z této krize se ekonomika pozvolna dostavala v prabéhu dalsich let, kdy
doslo v roce 2010 a 2011 k oziveni ekonomiky a riustu HDP 0 2,3 % respektive 2 %. V roce
2012 a na pocatku roku 2013 prochdzela ekonomika mélkou recesi, ale v nasledujicim roce
doslo k jejimu oZiveni. Rok 2015 byl ve znameni rastu HDP, kde Ceské republika patfila
socialni stabilitou, zrychlenym ¢erpanim pené¢z z fondit EU, domaci poptavkou a spotiebou
vladdy a domdcnosti. Kristu nejvyraznéji prispélo odvétvi zpracovatelského
pramyslu, stavebnictvi a odvétvi obchodu a dopravy. Vyhled Ministerstva financi CR pro
rok 2018 je rist HDP o 2,4 % stejné tak jako pro rok 2019. (21)

Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti postupné od roku 2013 klesa. Vliv na pokles nezaméstnanosti
ma predev§im hospodaisky rist, ktery byl v roce 2014 a hlavné pak v roce 2015 ptiznivy.
Vroce 2015 dosahla Ceska republika druhého nejlepsiho mista (za Némeckem)
V nezameéstnanosti ze vSech statl EU. Nezaméstnanost ¢inila pouhych 4,7 %, coz je hluboko
pod primérem EU, ktery ¢ini 9,3 %. Vzhledem k ekonomickému vyvoji by se mé¢la dle
Ministerstva financi do budoucna nezaméstnanost dale snizovat. V roce 2016 by se méla
udrzet na stejné hodnoté jako v roce 2015, v roce 2017 by méla klesnout na 4,6 %, v roce
2018 na 4,5 % a v roce 2019 na 4,4 %. (21)

Okres Praha-vychod, kde podnik GOSTAS s.r.o. sidli, m¢l k 31.12.2015 nejnizsi
nezameéstnanost (2,63 %) ve sttedoCeském kraji. Pfiznivou situaci na trhu prace ovliviiuje

predevsim blizkost hlavniho mésta Prahy. (16)

Inflace

Vyvoj primérné miry inflace v letech 2012 a 2013 byl vyznamné ovlivnén zménami
sazeb DPH. V roce 2012 se snizena sazba zvysila z 10 % na 14 %. Nasledujici rok se obé
sazby DPH zvysily o dalsi jedno procento na 15 % respektive 21 %.

Na snizeni primérné miry inflace v roce 2014 na 0,4 % mélo vliv zejména snizeni

cen elektiiny. V roce 2015 dosahla primérna mira inflace 0,3 %, coz je nejméné od roku

cvwr
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déana predevs§im obecné nizkou inflaci v globalnim méfitku a také celosvétovym propadem
cen mineralnich paliv. Primérné mira inflace v roce 2016 by méla dosahnout 0,5 %. V roce
2017 by se méla inflace opét zvysit, jelikoz se ocekava rust cen ropy, ktery bude mit vliv na

zvySeni vS§eobecné cenové hladiny. (16, 21)

Tabulka 7: Vyvoj primérné miry inflace v letech
predikce predikce vyhled vyhled

‘ 2011 | 2012| 2013| 2014 | 2015 2016 2017| 2018 | 2019

19 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6 1,8 1,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (21)

Socialni faktory

Z hlediska socialnich faktorti se ¢asto hodnoti demograficky vyvoj, mira vzdélanosti
a hustota osidleni dané oblasti.

Pocet obyvatel se v Ceské republice vyviji pomémé stabilng, kdy od roku 1993
vzrostl o necelych 210 tis. Ke konci zaii 2015 zilo v Ceské republice celkem 10,546 mil.
lidi. Predikce Ministerstva financi na rok 2016 a 2017 je 10 550 tis. respektive 10 552 tis.
obyvatel. (16, 21)

Tabulka 8: Vyvoj vékovych skupin obyvatel v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)
Predik. Predik. Vyhled Vyhled

2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019
1522 1541|1560 1577| 1601 1618| 1627 1633 1636
1,8 13 1,2 1,1 15 1,0 0,6 0,4 0,2
7328| 7263|7188 7109| 7057|| 6998| 6932| 6871| 6814
-1,2 -09 -1 1,1 -0,7 0,8 -0,9 -0,9 -0,8
1637| 1701|1768 | 1826| 1880 1934| 1992| 2049| 2101
2,4 3,9 3,9 33 3 2,9 3 2,8 2,6

Zdroj: (21)

Pocet obyvatel ve véku 15 - 64 let dlouhodobé¢ klesé a v roce 2016 by se mél poprvé
od roku 1994 dostat pod hranici 7 mil. Tento vyvoj by mél nadale pokracovat i
Vv nésledujicich letech, kdy by se méla populace v produktivnim véku sniZzovat kaZzdorocné o
0,9 % coz je v absolutnim vyjadieni pokles o 60 - 70 tis. lidi ro¢né.

Naopak podil obyvatelstva nad 64 let se nadale pravideln¢ zvysuje a v roce 2018 by

m¢él pocet seniord presahnout hranici 2 mil. lidi.

60



Ubytek ekonomicky aktivnich lidi a starnuti obyvatelstva mize mit do budoucna
negativni vliv na ¢eskou ekonomiku. Z divodu neudrzitelnosti tohoto vyvoje se musi

prodluzovat i vék odchodu do dichodu. (16)

Tabulka 9: Vzdélani obyvatelstva v CR ve véku 15 a vice let (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
16,6 16,1 15,6 14,8 14,3
35,4 35,2 34,8 34,5 34,3
34,2 33,8 33,7 33,8 34,1
13,7 14,8 15,7 16,7 17,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (16)

Stavebnictvi vieobecné postrada kvalitni vyucené femeslniky, jelikoz postupem casu

klesa zajem studentt o sttedni odborné skoly na ukor vysokoskolskych studii.

Praha-vychod, kde firma GOSTAS s.r.o. sidli, patfi s hustotou zalidnéni 217

obyvatel/km? Kk nejhustéji osidlenym okresiim ve stfedoéeském kraji.

Technologické faktory

Stavebnictvi je spise konzervativni obor, ve kterém technicky pokrok probiha velmi
pomalu. Zakladni vyvojové trendy smétuji ke stavbé kvalitnich nizkoenergetickych a
pasivnich doml s minimalnimi ndklady na provoz a udrzbu. ZlepSuji se tepelné technické
vlastnosti materiali, vyviji se odleh¢ené konstrukce a dba se na kvalitu provedené prace.

Spole¢nost GOSTAS s.r.0. si ke spolupraci vybira vyhradné spolehlivé a kvalitni
dodavatele, ktefi patii ve svém oboru ke $picce. Jsou jimi Baumit, Isover, Schiedel, G-
servis, Regulus, Tondach, Fischer, Vekra a ProAlu. Tito dodavatelé vyuzivaji ovéfené
technologie a v oblasti vyvoje a inovaci patii k nejlepSim na daném trhu. (18)

Kyvalita a spolehlivost odvedené prace vedla k tomu, Ze se firma GOSTAS s.r.o. stala
¢lenem programu "Porotherm dim Wienerberger”, ktery sdruzuje kvalitni a provérené
stavebni firmy z celé CR. Do programu jsou vybirany stavebni firmy s témi nejlepsimi
referencemi. V ramci programu je zajisténa kontrola provedeni stavby a jakost pouzitych
material nezavislou kontrolni spole¢nosti CSI (Centrum stavebniho inzenyrstvi) nebo
TZUS (Technicky a zku$ebni tstav stavebni). Investor dale obdrzi certifikat kvality a zaruku

garan¢niho fondu Wienerberger. (18)
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Zapojenim do programu "Porotherm dim Wienerberger™ je firma Wienerberger
dodavatelem inovativni cihly, kterou pouziva firma GOSTAS s.r.o. pro své stavby.
Vyjimecnost cihly je déna jeji tepelné€izolacni vlastnosti, kdy je plnéna mineralni
vatou a dum se jiz dale nemusi zateplovat jinym zptsobem. Vyhodou je také jeji vyroba

vyhradné z pfirodnich materiald.

Jiz samoziejmym technologickym faktorem je v dneSni dob¢ internet, jehoz
prostiednictvim firma GOSTAS s.r.o. komunikuje se zadkazniky a dodavateli pomoci
vlastnich webovych stranek www.gostas.cz a dal§ich komunika¢nich kanali. Dle statistik
CSU stoupl podet doméacnosti s piipojenim k internetu od roku 2010 do roku 2015 0 17,1 %
na hodnotu 73,1 %.

5.2 Analyza mikrookoli

Tato analyza je zaméfena na vymezeni relevantniho trhu, jeho charakteristiku a

analyzu konkurence, ktera bude provedena prostfednictvim Porterova modelu péti sil.

Vymezeni a vyvoj relevantniho trhu

Hlavnim pfedmét ¢innosti spole€nosti GOSTAS s.r.o. je dle klasifikace CZ-NACE
,» Vystavba bytovych a nebytovych budov* a dalsi ¢innosti S tim spojené.

Uzemné firma ptisobi pouze na tuzemském trhu a upfednostiiuje lokality v blizkosti
sidla spole¢nosti, tedy lokalitu Praha 9 a okres Praha-vychod, kde vykonala naprostou
vétsinu ze svych stavebnich praci. Béhem posledniho desetileti v tomto okrese probiha
masivni suburbanizace a s ni spojena vystavba piedevsim rodinnych domtl, coz svéd¢i praveé
stavebnim firmam. Tento trend Ize pozorovat i na poctu vydanych stavebnich povoleni, na
kterych ma StredoCesky kraj nejvetsi podil.

Stavebnictvi patii mezi hlavni narodohospodaiské odvétvi prispivajici k celkovému
rustu Ceské ekonomiky. Podili se na celkové zamé&stnanosti pfiblizné 8%. Vétsina subjekt
plisobicich v tomto odvétvi jsou malé podniky do 50 zaméstnancti a OSVC.

Po Gspésném obdobi ekonomického rustu od roku 2000 do 2007 piisla koncem roku
2008 a pocatkem roku 2009 ekonomicka krize. Ta pfinesla predevSim pokles poptavky po
stavebnich pracich a s ni logicky spojené sniZovani trzeb. V nastoleném trendu poklesu

poptavky po produkci a snizovani trzeb pokracuje i rok 2010, kdy produkce klesla o 7,8 %.
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Obdobné tomu je i v nasledujicich letech az do roku 2014. Malym podnikiim se po nastupu
ekonomické krize dafilo relativné nejvice, nicméné u vsech kategorii podniki doslo
k poklesu trzeb. V duasledku krize zaniklo ve stavebnictvi pies 60 tis. pracovnich mist.

Od zacatku roku 2014 dochazi ve stavebnictvi po obdobi krize ke stabilizaci, kdy
produkce postupné mezirocné rostla (v priméru o 4,3 %). Vyznamnou roli hraly klimatické
podminky, kdy mirnd zima umoznila pracovat stavaiim prakticky bez omezeni. Pokracujici
rast se projevil i vroce 2015, kdy oproti minulému roku produkce vzrostla v priméru o
5,5 %. Mohla za to ptredevSim investi¢ni aktivita statu a Cerpani dotaci z evropskych fondu.
Dle vyzkumu spole¢nosti CEEC research (20) bude sektor stavebnictvi i v nasledujicich
letech pokracovat v rastu. Jeho odhadované tempo rastu pro rok 2016 je 4,5 % a pro rok
2017 by se mélo zvysit o dalsi 3 %. (22)

Z nasledujiciho grafu a tabulky je vidét, jak hospodaiska krize ovlivnila sektor

stavebnictvi.

Graf 1: Vyvoj objemu celkové stavebni produkce v mil. K¢

Propad objemu stavebni produkce od roku 2008 v mil. K¢
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M Stavebni produkce v mil. KE ~ ® Propad v mil. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (16)

Tabulka 10: Tempo ristu celkové stavebni produkce
pred. pred.
2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017

X -4,9% | -6,2% | -5,0% | -8,6%| -6,3%| 7,7%| 55%| 4,5%| 3,0%
Zdroj: Viastni zpracovani dle (16)
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Prognoza trzeb spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

Z predchozich vystupt strategické analyzy byla ¢erpana data vyvoje HDP CR a
vyvoje stavebni produkce K posouzeni zavislosti na trzbach spole¢nosti GOSTAS s.r.0.

Pro zjisténi budoucich trzeb spolecnosti GOSTAS s.r.o. byla nejdfive posuzovana
zévislost trzeb spoleénosti na makroekonomickém ukazateli HDP Ceské republiky
vV béznych cenach. K méfeni zavislosti byly pouzity statistické testy v podobé korelacni a
regresni analyzy. Tyto testy vSak neprokazaly dostateCnou zavislost trzeb na ukazateli HDP
CR. Dale byla stejnym zptisobem testovana zavislost trzeb spole¢nosti na celkovych trzbach
odvétvi. Ani v tomto ptipad¢ neprosel test regresni analyzou, kde nebylo mozné zamitnout
nulovou hypotézu.  Z toho diivodu jsou trzby predikovany na zakladé minulého vyvoje
trzeb spolec¢nosti GOSTAS s.r.o. Tato predikce byla provedena pomoci linearniho ¢asového
trendu v programu MS Office Excel. Vypocet vychazel ztrzeb spolecnosti v obdobi
2003 - 2014. Nasledné byly vysledky konzultovany s vedenim spole¢nosti. Dle jejich
kvalifikovaného odhadu budouciho vyvoje hospodaieni podniku byly tyto vysledky dale

upraveny.

Tabulka 11: Prognéza trZeb spole¢nosti GOSTAS s.r.o. a % zména oproti pfedchozimu roku

2014 2015 2016 2017 2018 2019
18088 19553 20335 21006 21552 22113
8,1% 4,0% 3,3% 2,6% 2,6%

Zdroj: Viastni zpracovani na zdikladé konzultace s vedenim podniku

Porterova analyza péti konkurencnich sil
Tento model slouzi k analyze konkuren¢niho prostiedi firmy. Posuzuje stavajici

konkurenci, novou (potencialni) konkurenci, vliv odbérateld a vliv dodavatelu.

Odberatelé

Produkty firmy GOSTAS s.r.o. vyhledava spise ,,stfedni* tfida obyvatel, ktera si
muze dovolit kvalitn€jsi produkt za odpovidajici cenu. Obecné vSak lze konstatovat, ze
zakaznikem je kdokoli, kdo chce zacit stavét rodinny dim v okrese Praha-vychod. Tento
okres patii k izemim s nejvétsi intenzitou bytové vystavby. V roce 2014 zde bylo dokonceno
1071 domt a vystavba byla zahajena u 886 domd.

Vyjednavaci sila odbératelit je vSak pomérné vysokd. Stavebnictvi je silné

konkuren¢nim odvétvim a zakaznici si mohou vybirat z velkého poctu firem s podobnymi
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produkty a podminkami. Podstatna vétsina zakazek firmy GOSTAS s.r.0. vznika na zakladé
predchozi zkuSenosti ¢i doporuceni od jiz spokojenych zakaznikt. Firma GOSTAS s.r.0. si
zaklada predevSim na kvalité odvedené prace a poskytovani nadstandardnich sluzeb

VvV podobé geologického a archeologického prizkumu, méteni radonu atd.

Dodavatelé

Spole¢nost GOSTAS s.r.o. ma své proveéfené a kvalitni dodavatele, od kterych
odebira material nebo si od nich nechava délat doplitkové prace jako je elektiina, rozvod
vody a vystavba krovi. Rozvod vody vykondva externé firma ,Zdenck Brazda“
z nedalekého Ujezda nad Lesy a stavbu krovil a stfech vykonava firma Bramac S.r.0.
z Jiznich Cech. Dalsimi dodavateli jsou napiiklad firma Wienerberger, Baumit, Isover,
Schiedel, G-servis, Regulus, Tondach, Fischer, Vekra a ProAlu. Tito dodavatelé jsou
vysledkem dlouhodobého hledani kvality spojené srozumnou cenou. Se zminénymi
dodavateli firma spolupracuje dlouhodobé (i vice nez 10 let) a lze se na n¢ spolehnout.

Firma GOSTAS s.r.o. pusobi s dodavateli v ur¢ité symbidze, kde jsou obé strany
spokojeny, tudiz vyraznou vyjedndvaci silu dodavateli podnik nepocituje.

Z dlouhodobé spoluprace pro firmu plynou vyhody v podob¢ slev na praci a material.
Nejvice jsou vSak cenény bonusy v podobé lepSich sluzeb piimo na miru
spole¢nosti, pohotovych reklamaci, ¢asové flexibility, expresniho doruceni sluzeb a

materialu a podobné.

Konkurence

Stavebnictvi je obecné silné konkurenénim odvétvim narodniho hospodafstvi.
V okrese pusobnosti firmy GOSTAS s.r.0. Praze-vychod bylo k 31.12. 2015 registrovano
pfes 5 300 ekonomickych subjekti plsobicich ve stavebnictvi. Je tedy bezpifedmétné

jmenovat pouze nékteré z konkurenta.

Potencialni konkurence
Bariéry vstupu do odvétvi jsou pomérné nizké. Pokud bude chtit n&jaky subjekt
vstoupit na tento trh a bude mit dostate¢ny kapital k pofizeni potiebného vybaveni, podniku

GOSTAS s.r.0. hrozi potencialni nova konkurence.
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Devizou podniku GOSTAS s.r.o. pfed novymi konkurenty jsou dlouholeté
zkuSenosti v oboru, osvéd¢ené know-how, kvalita prace, vybudované dlouhodobé vztahy
s dodavateli, povédomi u potencialnich investori Vv kraji a spoluprace s firmou
Wienerberger, ktera v programu Porotherm dim, jehoz je GOSTAS s.r.o. ¢lenem, poskytuje
vyhody v podobé¢ garan¢niho fondu a kontroly stavby.

Vstup novych konkurentt je v souc¢asné situaci pomérne nepravdépodobny. Muze za

to jak hospodariska krize, ktera zasahla odvétvi v roce 2009, tak jiz pomérné nasyceny trh.

Hrozba substitutii

Vzhledem ke specifickému odvétvi stavebnictvi, kde jsou zakazky délané pifimo na
mirt zakaznika, je hrozba substitutli velmi nizka. V nabidce stavebnich firem je nabizen v
podstaté podobny sortiment, ve kterém si kazdy zakaznik najde to, co pottebuje.

Existuji zde vSak vyvojové trendy, kterymi se trh ubird. Aktudlné to mohou byt
nizkoenergetické ¢i pasivni domy, které jsou zalozeny na ekologickém smysleni

obyvatelstva a tdrzbové nenaroc¢nosti.

Vnitini analyza firmy

Spoleénost GOSTAS s.r.0. sidli v nové zrekonstruované budové v Sestajovicich u
Prahy, kde ma i své sklady.

Firma je vedena dvéma jednateli, ktefi maji dlouholeté zkuSenosti v oboru
stavebnictvi. Ve firm& dale stabilné pracuji dalsi tfi kvalifikovani pracovnici pocinaje
stavbyvedoucim, ptfes zednika aZ po zaméstnance, ktery se stard o dopravu. Tento pocet je
doplitovan o sedm externich pracovnikil pracujicich jako OSVC. Na zakladé mnozZstvi
zakazek se pocet pracovniki ptipadné dopliuje o dalsi.

Jelikoz firma patii co do po¢tu zaméstnanci mezi malé, informovanost a vedeni
zameéstnanct je na velmi dobré urovni.

Filozofii firmy a zaroven jejim sloganem je ,,GOSTAS — VaSe zaruka kvality a

3

jistoty.” Kvalitou odvedené prace a poskytovanim nadstandardnich sluzeb si firma
vyslouzila ¢lenstvi v programu ,,Porotherm diim Wienerberger®, ktery sdruzuje kvalitni a
ovétené stavebni spole¢nosti. Do tohoto programu mohou byt zapsany maximalné 2 firmy
Z jednoho okresu, coz vypovida o kvalit¢ podniku GOSTAS s.r.o0., ktery si takto svéfené

divéry nalezité ceni. V rdmci programu ,,Porotherm diim* jsou firmé poskytovana i odborna
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Skoleni slouzici ke zvySeni odbornych znalosti. Firma je déale zapsana na Seznamu
odbornych dodavatelti (SOD) Statniho fondu pro program ,,Zelena tisporam®, ktery je
zaméten na dotace pro zateplovani budov a ekologické zdroje energii.

Béhem vice jak 13 ti leté plisobnosti na trhu se firma dostala do povédomi investorti
a zrealizovala pies 110 staveb. O dobie odvedené praci sveédc¢i i to, ze vétSina novych
zakaznikll spolecnosti vznika na zakladé predchozi zkuSenosti ¢i doporuceni od jiz
spokojenych zakaznikid. Z hmotného majetku spole¢nosti Ize jmenovat kromé budovy, kde
spole€nosti sidli, 1 ¢tyfi osobni automobily, dva uzitkové automobily, jeden nakladni
automobil, minirypadlo a kompaktni bagr. VSechen tento majetek plni sviij ucel a je pro

podnik ptinosem.

6  Financni analyza

Finan¢ni analyza poskytuje informace o celkovém hospodafeni podniku. Informuje
jak 0 majetkové, tak finan¢ni situaci a posuzuje finan¢niho zdravi spole¢nosti.

Finan¢ni analyza je zaroven podkladem pro naslednou tvorbu finanéniho planu
sestavovaného pro ocenéni podniku vynosovymi metodami.

Data pro finanéni analyzu jsou cerpana z ekonomickych vykazi spolecnosti

GOSTAS s.r.0. za obdobi 2010 - 2014.

6.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 12: Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013

rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
628| 17,98| -634| -15,38 19 0,54| -634| -18,08
-426| -23,56 -23 -1,66| -457| -33,63 13 1,44
-426| -23,56 -23 -1,66| -457| -33,63 13 1,44
1220| 82,21 -617| -22,82 482 23,10| -608| -23,67
108 - -108 - 0 0 0 0
173 18,82 440| 40,29| -225| -14,69| -180| -13,77
939| 166,19| -949| -63,10 707 | 127,39| -473| -37,48
-166| -82,59 6| 17,14 -6| -14,63 6| 17,14

Zdroj: Viastni zpracovani
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Aktiva spole¢nosti nejvice rostla v roce 2011, kdy se jejich hodnota zvysila oproti
roku 2010 o necelych 18 %. Tento rust byl zpusoben piedev$im nardstem obé&znych
aktiv, konkrétn¢ pak nartstem kratkodobého finan¢niho majetku.

V roce 2012 naopak aktiva poklesla 0 15,38 %. Vliv na tento vyvoj m¢l jak pokles
dlouhodobého hmotného majetku, tak pokles obéznych aktiv. Prestoze kratkodobé
pohledavky vzrostly, pokles finanéniho majetku byl vyrazngjsi.

V roce 2013 zlstava majetek na podobné urovni jako v roce 2012. Lze zde vSak
pozorovat zménu struktury aktiv, kdy se snizil dlouhodoby majetek a zvysil kratkodoby
finan¢ni majetek.

Nejvétsi pokles aktiv o celych 18 % byl pak zaznamenan v roce 2014. Tento vyvoj

Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) mél klesajici tendenci po celé sledované

obdobi a to predevs§im kvuli kazdoro¢nim odpisim majetku.

Graf 2: Struktura aktiv spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v absolutnim vyjadieni v tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 13: Horizontalni analyza pasiv spoleénosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
628 17,98 -634| -15,38 19 0,54| -634| -18,08
53 9,35| -524| -84,52 -44 | -45,83 330| 634,62
-68| -50,37 53 79,10 | -524| -436,67 -44| -10,89
121 177,94| -577| -1088,7| 480 91,60 374 | 850,00
567| 19,38 -106 -3,03 43 1,27 | -1030| -30,03
0 0,00, -300| -17,48 179 12,64 | -845| -52,98
567 46,86 194 10,92 | -136 -6,90| -185| -10,08
8 - -4| -50,00 20| 500,00 66| 275,00

Zdroj: Viasmi zpracovani

Polozky vlastniho kapitalu a cizich zdroji maji v priibéhu let znacné kolisavy vyvoj.
Na zvyseni pasiv v roce 2011 mél vliv nartst kratkodobych zavazk a VH bézného tucetniho
obdobi, ktery se zvysil o 177 % (tim se dostal do kladnych ¢isel).

V nasledujicim roce se vSak VH bézného tcetniho obdobi snizil o 577 tis. K¢, coz
ovlivnilo pfedev§im sniZeni pfidané hodnoty v daném roce o 33 %. Pfi€inou tohoto propadu
byla ptedevsim hospodaiské krize ptisobici na celé odvetvi. Nasledkem snizeni VH a splatky
300 tis. K¢ z dlouhodobého zavazku Kklesla pasiva v daném roce o 15,38 %.

V letech 2013 a 2014 jiz VH bézného tcetniho obdobi strmé stoupal o 480 tis. K¢
resp. 374 tis. K¢&. Stejné jako v roce 2012 i vroce 2014 probéhla splatka 845 tis. K¢ z
dlouhodobého zavazku. Spolu se snizenim kratkodobych zavazka vedly tyto kroky ke

snizeni celkovych pasiv o 18 %.

Graf 3: Struktura pasiv spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v absolutnim vyjadieni v tis. K¢
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Zdroj: Viastni zpracovani
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 14: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
-62| -100,0| - - - - - -
-62| -100,0| - - - - - -
-1885 -10,1 (-1215 -7,2| -884 -5,7| 3417 23,3
-2031| -12,5| -355 -2,5|-2013| -14,6| 3313 28,0
84 3,4| -860 -33,3| 1129 65,6 104 3,6
-119 -5,7 55 2,8 -12 -0,6 -52 -2,6
6 18,8 -2 -5,3 5 13,9 4 9,8
65 18,0| -403 -94,6| 416| 1808,7 56 12,8
-103| -100,0( - - 3 - -3| -100,0
-209| -100,0( - - 18 - -18| -100,0
-238| -81,2| -55| -100,0 8 - - -
-141| -85,5 26| 108,3| 238| 476,0| -270| -93,8
141| 542,3| -591| -353,9| 475| 112,0 381 | 747,1
- - - - 2 - -2| -100,0
25 29,1| -11 -9,9 -3 -3,0 -14| -144
-25| -29,1 11 9,9 5 5,0 12 12,6
-5| -62,5 -3| -100,0 - - 19 -
121| 177,9| -577| -1088,7| 480 91,6 374 | 850,0
121| 177,9| -577|-1088,7| 480 91,6 374| 850,0
116| 193,3| -580| -1035,7| 480 91,6 393 | 893,2

Zdroj: Viastni zpracovani

Vykony, jenZ jsou hlavnim pfedmétem ¢innosti firmy, mély v prabehu let klesajici

vyvoj. Odrazely tak ptisobeni hospodaiské krize na cely sektor stavebnictvi. Tento klesajici

trend se zastavil az v roce 2014, kdy dusledky krize odeznély a vykony vzrostly o 23,3 %.

V nastaveném rostoucim trendu by sektor stavebnictvi mél pokracovat i v pristich letech a

to minimalné az do roku 2018.

Ve vysledcich hospodaieni jednotlivych let, s vyjimkou roku 2012, Ize pozorovat

a snizujicimi se osobnimi naklady.

v

rve

K poklesu provozniho vysledku hospodatfeni o 591 tis. K& v roce 2012 piispélo

pfedevsim snizeni pfidané hodnoty o 33,3 % a zvySeni osobnich nékladd o necela 3 %.
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Nejvyssi rast VH byl naopak zaznamenan v roce 2014, kdy vysledek hospodaieni

vvvvvv

sledované obdobi.

Graf 4: Trzby spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

Trzby GOSTAS s.r.o.
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B TrZ za prod zbozi B Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 15: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014
100% 100% 100% 100% 100%
51,76%| 33,54%| 38,97%| 25,73%| 31,86%
51,76%| 33,54%| 38,97%| 25,73%| 31,86%
42,48% | 65,62%| 59,85%| 73,27%| 66,71%
0,00% 2,62% 0,00% 0,00% 0,00%
26,31%| 26,50%| 43,93%| 37,28%| 39,24%
16,18% | 36,50%| 15,92%| 36,00%| 27,47%
5,75% 0,85% 1,18% 1,00% 1,43%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Majetek spole¢nosti GOSTAS s.r.o. byl v letech 2011 - 2014 tvofen pievazné
obé&znymi aktivy S podilem od necelych 60 % do 73 %. Pouze v roce 2010 pfevazovala stala
aktivas 51 % nad ob&znymi. Stala aktiva jsou tvofena dlouhodobym hmotnym majetkem ve
formé pozemku, budovy sidla spole¢nosti, strojli, dopravnich prostiedkli a podobné. Obézna
aktiva se skladaji pfedevsim z kratkodobych pohledavek (z obchodniho styku a za finan¢nim

uradem) a kratkodobého finanéniho majetku.
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Graf 5: Struktura aktiv spoleénosti GOSTAS s.r.o. v relativnim vyjadieni

Struktra aktiv

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2010 2011 2012 2013 2014
H Dlouh. hm. majetek W Zasoby
B Kratkodobé pohledavky B Kratkodoby fin. majetek

B Ostatni aktiva

Zdroj: Vlasmi zpracovani

Tabulka 16: Vertikalni analyza pasiv spoleénosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014
100% 100% 100% 100% 100%
16,23% | 15,04% 2,75% 1,48%| 13,30%
14,31% | 12,13%| 14,34%| 14,26%| 17,41%
3,86% 1,63% 3,44%| -11,52%| -15,60%
-1,95% 1,29% | -15,03%| -1,25%| 11,49%
83,77%| 84,76%| 97,13%| 97,83%| 83,57%
49,13%| 41,64%| 40,61%| 45,49%| 26,11%
34,64%| 43,12%| 56,52%| 52,34%| 57,45%
0% 0,19% 0,11% 0,68% 3,13%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Majetek spole¢nosti je kryt prevazné cizimi zdroji, jejichz podil doséhl v roce 2013
az 97,83 %. Tato hodnota je déana piedev§im snahou podniku splacet dlouhodobé
zavazky, kdy v roce 2012 bylo splaceno 300 tis. K¢ z dluhu a v roce 2014 bylo splaceno
dalSich 845 tis. K¢. Na cizich zdrojich se podili jak dlouhodoby zavazek ve formé beztirocné
puj¢ky od jednoho ze spole¢nikti podniku, tak kratkodobé zavazky v podobé zavazki

Z obchodniho styku, vii¢i zaméstnanciim, pojistovnam a finan¢nimu uradu.
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Graf 6: Struktura pasiv spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v relativnim vyjadfeni

Struktura pasiv
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Zdroj: Vlasmi zpracovint

6.2 Analyza pomérovych ukazatell
Analyza pomérovymi ukazateli vychazi z ucetnich vykazl. Zachycuje vzajemné

vztahy jednotlivych poloZek ¢i jejich skupin na zaklad€ vzajemnych pomért.

Ukazatele likvidity
Podnik musi disponovat dostate¢nou hotovosti a ostatnimi aktivy, aby mohl v dany
¢as a v daném rozsahu dostat svym zavazkim. Tato trvald platebni schopnost je ur¢ovana

tfemi ukazateli likvidity. (5)

Tabulka 17: Ukazatele likvidity spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014
0,47 0,85 0,28 0,69 0,48
1,23 1,46 1,06 1,40 1,19
1,23 1,52 1,06 1,40 1,19

Zdroj: Vlastni zpracovani

Doporuc¢ované hodnoty pro okamzitou likviditu jsou v rozmezi 0,2 — 1,1. Tyto
hodnoty podnik spliiuje v celém obdobi, tudiz je schopen platit své kratkodobé zavazky

svymi nejlikvidnéj§imi prosttedky v podobé finan¢niho majetku ,,ihned*.
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Pro pohotovou likviditu je doporucovana hodnota v rozmezi 1 — 1,5. Jak je z tabulky
mozno vidét, 1 tyto hodnoty podnik spliiuje ve vSech zkoumanych letech. Proto je mozné
fici, Ze podnik je schopen splacet své kratkodobé zavazky.

Pro ukazatel bézné likvidity plati doporuc¢ené rozmezi 1,5 — 2,5. Tyto hodnoty jsou
splnény pouze v roce 2011, avsak ani v jednom roce neni tato hodnota pod hladinou 1, ktera
je povazovana za problematickou, protoze v tom piipad¢ by kratkodobé zdvazky musely byt

kryty dlouhodobymi aktivy spolecnosti.

Ukazatele rentability
Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a slouzi tak

k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti.

Tabulka 18: Ukazatele rentability spoleénosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014
0,74% 4,05% | -12,16% 1,45%| 15,04%
-11,99% 8,55% | -545,83% | -84,62%| 86,39%
0,14% 1,00% -2,73% 0,35% 2,39%

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 19: Ukazatele primérné rentability v odvétvi stavebnictvi

2010 2011 2012 2013 2014
7,66% 3,98% 2,20% -3,18% -1,11%
13,26% 9,46% 4,83% -7,34% -5,11%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (22)

Vyvoj ukazatell rentability je poznamenan piedev§im svétovou ekonomickou krizi
a Stim spojenym zapornym cistym ziskem Vv letech 2010, 2012 a 2013. Ten je spolu
s provoznim VH kli¢ovy pro vypocet rentability. Velky propad nastal predevsim v roce
2012, kdy se VH tucetniho obdobi snizil 0 577 tis. K¢. Zasluhu na tomto propadu mél
pfedev§im propad pifidané hodnoty o 33 % a zvySeni osobnich ndkladd o 3 %.
V nasledujicim roce se dostal provozni vysledek hospodaieni do kladnych ¢isel, ale vlivem
finan¢niho vysledku hospodaieni se 1 v roce 2013 VH tucetniho obdobi ocitl v ¢ervenych
¢islech. V roce 2013 a 2014 vysledek hospodafeni tc¢etniho obdobi meziro¢né rostl 0 480
tis. K& resp. 374 tis. K¢. To se projevilo i v ukazatelich rentability, kdy vysledky roku 2014

byly nadprimérné.
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Z hodnot ukazateld rentability 1ze konstatovat, ze mimo rok 2012 kdy nastal velky
propad, tyto ukazatele meziro¢né rostly.

Rentabilita trzeb (ROS) se béhem zkoumanych let drzela na pomérné nizkych
hodnotach. To naznacuje, ze marze na celkovych trzbach spolecnosti byla pomérné nizka.
V roce 2012 byla rentabilita dokonce zaporna, nicméné v ostatnich letech méla rostouci
tempo, o coz se zaslouzil pfedevs§im rostouci provozni vysledek hospodateni (s vyjimkou
roku 2012). Nizka hodnota rentability vypovida o tom, Ze spole¢nost méla pii nevyuzivani
vSech kapacit v disledku snizené poptavky v obdobi hospodaiské krize vysoké naklady.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA) méla kladny vysledek ve vSech
letech s vyjimkou roku 2012, kde spole¢nosti vykazovala ztratu. Primér odvétvi spole¢nost
pfevySovala ve tfech z péti zkoumanych let. Za tento vyvoj mohl opét rostouci provozni VH.
Firm¢ se tedy dafilo z vlozeného kapitalu generovat zisk a efektivné tak zhodnocovat
vSechna aktiva spole¢nosti financovana jak vlastnim, tak cizim kapitalem. Ztrata v roce 2012
naznacuje, ze podnik dostate¢né¢ nevyuzival zdroje podniku a to predevSim kvuli
vSeobecnému poklesu poptavky po stavebni produkci v disledku hospodéiské krize.

Rentabilita vlastniho kapitalu pievySovala pramér odvétvi pouze v roce 2014, kdy
dosahla hodnoty 86 %. V roce 2011 byla slabé pod primérem odvétvi, ktery ¢inil 9,46 %,
ale vynosnost statnich dluhopisu stale prevySovala. (22) V letech 2010, 2012 a 2013 byla
dokonce zaporna. Zde se tedy ukazuje, Ze vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky je zaporna.
Mohl za to jiz zminény zaporny VH ucetniho obdobi v téchto letech. Pro podnik je vSak
financovany (vlastnich i cizich). V roce 2012 a 2013 tvoril vlastni kapital pouze 2,75 % resp.
1,48 % celkovych pasiv oproti 97 % resp. 98 % ciziho kapitalu.

JelikoZ je mozno pozorovat rostouci vyvoj ukazateld v ¢ase (mimo rok 2012) a
ekonomické krize jiz odeznéla, da se do budoucna ocekéavat zlepSeni situace podniku ve

vSech zkoumanych ukazatelich.

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity méti efektivnost firmy v hospodaieni s majetkovymi ¢astmi. Tato
efektivnost se méfi dvéma zplsoby. Prvni zplisob méfi pocty obratek za néjaky Casovy

okamzik (obvykle za rok). Druhy zplsob se zaméfuje na dobu obratu ve dnech.
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Tabulka 20: Ukazatele aktivity spoleénosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014

5,4 4,1 4,5 4,2 6,3
17,7 23,4 35,5 32,1 22,4
23,3 38,1 45,6 45,0 32,8

Zdroj: Viastni zpracovani

Pro obrat celkovych aktiv je doporuovana hodnota 1 a vice. Cim vyssi je tato
hodnota, tim je vétsi 1 efektivnost vyuziti veskerych aktiv ve firmé. Ve zkoumanych letech
firma dosahovala minimalniho obratu 4,1 krat ro¢n¢, coz je velmi dobra hodnota. Nejvyssi
hodnota je v roce 2014, kdy se aktiva ve firm¢ obratila vice nez 6 krat.

Doba inkasa pohledavek je také na velmi uspokojivé urovni, kdy nejdelsi doba mezi
vystavenim faktury a pfipsdnim penéz na ucet byla 35,5 dni. Dany ukazatel vypovida o
tom, ze firma ma solventni a vcas platici klienty.

Dle doby splatnosti zavazkl je mozno vidét, ze firma GOSTAS s.r.o. splaci své
zavazky pomérné rychle. NejdelSi doba splatnosti (45 dni) byla zaznamenéna v roce
2013, kdy se vysledky hospodaiské krize projevovaly i v tomto ukazateli.

Obecné také plati, ze doba splatnosti zavazkli by méla byt delsi, nez doba inkasa
pohledavek. Toto pravidlo podnik spliiuje a finan¢ni rovnovéha ve firmé tedy neni

naruSovana.

Ukazatel zadluZenosti
Tabulka 21: Ukazatel zadluZenosti spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014
83,77%| 84,76%| 97,13%| 97,83%| 83,57%
5,16 5,63 35,28 65,96 6,28
16,23% | 15,04% | 2,75% 1,48% | 13,30%

Zdroj: Viastni zpracovani

Z uvedenych ukazatelil je mozno vy¢ist, ze je podnik financovan piedevsim z cizich
zdrojt. V roce 2013 byl majetek spolecnosti kryt az z 97,83 % cizimi zdroji. Dle ukazatelil
rentability je v§ak vidét, ze podnik umi o dost efektivngji pracovat praveé s cizimi zdroji. Tyto
cizi zdroje maji formu kratkodobych zavazki a dlouhodobého beziro¢ného zavazku od

spolecnika firmy. Jak naznacuji ukazatele aktivity, tak kratkodobé zavazky jsou firmou
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splaceny pomérné rychle a s dlouhodobym zdvazkem od spole¢nika by nem¢l nastat také
zadny problém, jelikoz je béhem let pravidelné splacen.

Koeficient samofinancovani uruje pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Je to
dopln€k k ukazateli celkové zadluZenosti, ktery naopak tika zjaké casti je podnik

financovan z vlastich zdroju.

6.3 Souhrnné indexy hodnoceni

Index IN95

Vzorec indexu IN95 pro odvétvi stavebnictvi vypada nasledovné. (10)

IN95=0,34%A+0,11+*B+574xC+035*D+0,1*E —1654%*F

Tabulka 22: Index IN95 spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014
1,194 1,180 1,030 1,022 1,197
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,007 0,041 -0,122 0,015 0,150
5,358 4,069 4,461 4,185 6,298
1,226 1,522 1,059 1,400 1,188
0,034 0,021 0,011 0,016 0,003

3,013 2,556 1,506 2,295 3,637

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je-li tento index:
- vétsi nez 2, pak se jednd o podnik s dobrym finan¢nim zdravim
- vintervalu 1-2, jde o firmu s nevyhranénymi vysledky
- mensi nez 1, podnik pravdépodobné nebude finan¢né zdravy a hrozi mu existencni

problémy
Z vysledku jednotlivych let lze odvodit, Ze v piipadé¢ podniku GOSTAS s.r.0. se

jedna o podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Pod hodnotu 2 se firma dostala pouze v roce

2012.

77



7 SWOT analyza

Po strategické a financni analyze je mozné shrnout silné a slabé stranky podniku

spolu s piilezitostmi a hrozbami.

Silné stranky

- kvalita prace a materiald

- certifikat kvality

- dlouholeta pisobnost na trhu (od roku 1990)
- znalost trhu

- loajalni zaméstnanci s nizkou fluktuaci

- webové stranky

- dvéra, spokojenost a loajalita zakaznikl

- dobré jméno spole¢nosti

- vV programu Porotherm diim a Zelena usporam
- nové vybudované sidlo spolec¢nosti

- vlastni sklady

- lokalita sidla a pisobnosti

- zkuSeni a kvalifikovani zaméstnanci

- kvalitni a ¢asem provereni dodavatelé

- vztah vedeni a zaméstnanct

Prilezitosti

- trend ekologickych a pasivnich staveb

- rst populace

- proces suburbanizace

- misto na trhu po konkurenci, co nepfezila krizi
- novi dodavatelé

- rist celého sektoru stavebnictvi

- zvySovani zivotni irovné

- dotace

Slabé stranky

- nizké investice do reklamy

- stagnace inovacni aktivity

- omezena konkurenéni schopnost z hlediska
velikosti a vybaveni podniku

- omezeni na jeden region

- zavislost na dodavatelich

- siln¢ konkuren¢ni prostiedi

- nedostacujici kapacita skladu

- nedostatek vedoucich pracovniki

Hrozby

- klesajici pocet kvalifikovanych femeslnika

- rast cen stavebnich hmot, vyrobku a energii

- nizké bariéry vstupu do odvétvi

- zpomaleni vykonu hospodaistvi

- legislativni faktory

- dostupnost stavebnich pozemki

- snizovani ekonomicky aktivniho obyvatelstva
- vlivy pocasi

Takto provedend SWOT analyza je pro ucely ocenéni podniku dostacujici.
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8  Financni plan spolecnosti GOSTAS s.r.o.

Finan¢ni plan bude vychozim bodem pro nasledné ocenéni spole¢nosti GOSTAS
s.r.0. pomoci vynosovych metod ocenéni. Zaméfi se na progndézu polozek vykazu zisku a
ztrat a rozvahy, které jsou nutné pro stanoveni budoucich volnych penéznich tokt. Tento
pléan se odviji z vysledku strategické a finan¢ni analyzy spolecnosti provedené v predchozich
kapitolach prace. Dulezitou roli ve vytvofeni finanéniho planu hrala i konzultace s vedenim
firmy a jejich kvalifikovany odhad budouciho vyvoje hospodatfeni podniku.

Plan bude zpracovan na obdobi 2015-2019. Jeho ptedpokladem je neomezené trvani

podniku a je zpracovan pro o¢ekavanou hodnotu sazby dan¢ z ptijmu 19 %.

Plan vykazu zisku a ztrat
Polozky vykazu zisku a ztrat budou planovany dle metody procenta z trzeb. Vypocet
budouciho tempa rustu trzeb byl stanoven v kapitole strategicka analyza. Jejich o¢ekavany

vyvoj je nasledujici:

Tabulka 23: Predikce trzeb spoleénosti GOSTAS s.r.o. + relativni zména oproti piedchozimu roku

2014 2015 2016 2017 2018 2019
18088 19553 20335 21006 21552 22113
8,1% 4,0% 3,3% 2,6% 2,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jednotlivé polozky vykazu zisku a ztrat, potfebné k vypoc¢tu budoucich volnych

penéznich tokt, jsou planovany nasledovné.

Tabulka 24: Plan zvolenych poloZek VZZ spole¢nosti GOSTAS s.r.o. na obdobi 2015-2019 v tis. K¢

2015 2016 2017 2018 2019
19553 20335 21006 21552 22112
16359 17014 17575 18032 18501

3193 3321 3430 3519 3611

2131 2217 2290 2349 2410

48 50 52 53 55
320 373 360 391 366
8 8 8 8 8
18 18 18 18 18
684 671 718 716 770

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci vedeni podniku GOSTAS s.r.o.
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Odpisy DHM a DNM byly planovany dle velikosti dlouhodobého hmotného majetku
a odpisové politiky minulych let. Tvoii podil 31 % z DHM jednotlivych let. Firma do
budoucna neplanuje vyrazné investice a proto je polozka odpisti sestavena predevsim
Z investic, které prob&hly v minulosti.

Ostatni provozni vynosy a néklady byly stanoveny v konstantni vysi na urovni roku
2014.

Z tabulky vyplyva, ze polozka vykonit, tedy trzeb za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb, bude mit v pritb¢hu let rostouci tempo.

Provozni vysledek hospodaieni by se mél béhem let navysit z 694 tis. K¢ v roce 2015
na 780 tis. K¢ v roce 2019.

Plan rozvahy

Z rozvahy jsou pro vypocet volného penézniho toku dulezité polozky: dlouhodoby
hmotny majetek, kratkodobé pohledavky, kratkodoby finanéni majetek, zdsoby a kratkodobé
zavazky.

Dlouhodoby hmotny majetek byl uren na zakladé informaci vedeni spolecnosti
GOSTAS s.r.o. Vyznamné investice do budoucna nejsou planovany. Podnik planuje
investovat pouze do majetku nezbytného k vykonu stavebni ¢innosti a mozného rozsiteni
pracovni kapacity v navaznosti na pfedpokladany rust trzeb. Ostatni polozky rozvahy byly
planovany dle metody procenta z trZeb.

Kratkodob¢ pohledavky maji podil 35 % na celkovych aktivech, kratkodoby finan¢ni
majetek se podili 26 % na celkovych aktivech a dlouhodoby hmotny majetek se podili na
celkovych aktivech 36 %. Zminéné podily jsou uréeny primérem jednotlivych poloZek na
celkovych aktivech v letech 2010-2014.

Zasoby, které také patii do vypoctu volného penézniho toku, nejsou planovany,
jelikoz firma Zadné neeviduje.

Kratkodobé zavazky byly planovany opét metodou procenta z trzeb. Na celkovych
pasivech se tato polozka podili 40 %.
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Tabulka 25: Plan zvolenych poloZek rozvahy spole¢nosti GOSTAS s.r.o. na obdobi 2015-2019 v tis. K&

2015 2016 2017 2018 2019
2866 3341 3225 3502 3277
1032 1203 1161 1261 1180
1003 1169 1128 1225 1147
745 868 838 910 852
2866 3341 3225 3502 3277
1146 1336 1290 1401 1311

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci vedeni podniku GOSTAS s.r.o.

Z tabulky je patrné, ze polozky aktiv jsou udrzovdny na podobné urovni jako

vV minulych letech.

9  Stanoveni hodnoty spole¢nosti GOSTAS s.r.o.

Z provedené strategické a finan¢ni analyzy je mozno usuzovat, ze podnik GOSTAS
s.r.0. splituje predpoklady tzv. going concern principu, tedy neomezeného trvani podniku.

Jelikoz se neptedpokladd ukonceni Cinnosti podniku, je moZné pfistoupit ke
stanoveni jeho hodnoty za pouziti vynoesovych metod ocenovani.

Konkrétné budou uzity metody diskontovanych penéznich toktt DCF a ekonomické
pridané hodnoty EVA.

Pfed samotnym ocenénim je diilezité ucinit nékolik krokd, které jsou zédkladem pro
nasledujici vypocty. Budou stanoveny néklady vlastniho a ciziho kapitalu, primérné vazené
naklady kapitalu WACC, korigovany provozni vysledek hospodafeni a provozné nutny

investovany kapital.

9.1 Stanoveni diskontni miry

Jelikoz podnik nedisponuje cizimi Urocenymi zdroji, tak bude diskontni mira na
urovni vlastnikl stejna, jako diskontni mira na urovni celého podniku (pro vlastniky a
vetitele).

Diskontni mira pro metody DCF a EVA, k pfevodu budoucich penéznich tokt na

sou¢asnou hodnotu, tedy bude na tarovni nakladi vlastniho kapitalu.
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9.1.1 Naklady na vlastni kapital
Pro vypocet nakladl na vlastni kapital bude uzita stavebnicova metoda dle metodiky

,Ministerstva prumyslu a obchodu®. Vzorec pro jeji vypocet viz Vzorec 21 na str. 44.

Bezrizikova mira 7 byla stanovena jako primér vynosnosti desetiletych statnich dluhopist

CR za obdobi 2010-2015. Jeji hodnota je 2,15 %. (15)

Prirazka za velikost firmy 7;, byla stanovena ve vysi 5 %, jelikoz Uplatné zdroje (kapital

za ktery je nutno platit) nepfesahly hodnotu 100 mil. K¢. (23)

Piirazka za produkéni silu 7,,; byla stanovena jako minimalni hodnota 7,44

v odvétvi, jelikoZ plati nasledujici vztah Ei# > % * UM. Tato hodnota ¢inila za rok 2014

2,49 %. (23)

Kde: UZ/A jsou uplatné zdroje/aktiva

UM urokova mira

Prirazka za finanéni stabilitu 7%;,,5:4),. Hodnota b&zné likvidity (L3) podniku GOSTAS
S.r.0. je v planovaném obdobi ve vSech letech 1,52. Je-li tato hodnota mezi doporuc¢enymi
hodnotami XL1=1 a XL2=2,5, je dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu nutno

pouzit nasledujici vzorec k vypoctu ptirazky za finan¢ni stabilitu. (23)

(XL2 — L3)?
Tfinstab = (XLZ —XL1)? *0,1

Dle tohoto vzorce je ptirazka za finan¢ni stabilitu 0,043 %.
Prirazka za financ¢ni strukturu je v piipadé podniku GOSTAS s.r.o. stanovena na 0 %.
Podnik nema zadny Gro€eny cizi kapital a ani ho do budoucna neplanuje.

Podminka pro stanoveni pfirazky za finanéni strukturu:

KdyZ re = WACC, pak 1ynser = 0%. (23)
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Tabulka 26: Naklady vlastniho kapitalu dle stavebnicové metody (metodika MPO)

Hodnota

Zdroj: Viastni zpracovani dle (23)

9.12  Naklady na cizi kapital
Podnik nedisponuje cizimi uro¢enymi zdroji a ani do budoucna neuvazuje o tomto

zpusobu financovani. Naklady ciziho kapitalu budou stanoveny ve vysi 0 %.

9.1.3  Vaizené prumérné naklady na kapital

Vypocet vazenych primérnych nakladii na kapital viz Vzorec 17 na str. 41.

Jelikoz podnik nema urocené cizi zdroje, tak bude ur¢ovana diskontni mira pouze na
urovni ndkladt vlastniho kapitadlu. Vazené prumérné néklady na kapital tedy neni nutno

dopocitavat.

9.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodateni 1ze ptevzit z planovaného vykazu zisku
a ztrat. Jedna se o provozni VH, kde nejsou zapocitany zadné zisky z prodeje majetku a

zahrnuje jen pravidelné vynosy a naklady souvisejici s provoznimi aktivy. (7)
Tabulka 27: Korigovany provozni vysledek hospoda¥eni spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2015 2016 2017 2018 2019
684 671 718 716 770

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.3 Provozné nutny investovany kapital

Spole¢nost GOSTAS s.r.0. vyuziva veSkery svllj majetek k hlavni podnikatelské
¢innosti. VSechna aktiva z planovanych tcetnich vykazii budou tedy brana jako provozné

potiebna.
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Tabulka 28: Provozné nutny investovany kapital spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019

915| 1032| 1203| 1161| 1261| 1180

915( 1032| 1203| 1161| 1261| 1180

1127| 1003 | 1169| 1128| 1225| 1147

789 745 868 838 910 852

1650| 1146| 1336| 1290| 1401| 1311

266 602 701 676 734 688

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.4  Ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl (DCF entity)

Nejprve bude ur¢ena hodnota spolec¢nosti pro podnik jako celek pomoci metody DCF
entity.

Pro ocenéni byla zvolena nejCastéji uzivand dvoufazova metoda. Ta spociva
v rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. V prvni fazi je zjistovana soucasna hodnota
budoucich finan¢nich tokd do firmy (FCFF). Finan¢ni toky v letech 2015-2019 jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu pomoci diskontni miry. Ta byla vypoctena
v predchozich kapitolach jako naklady vlastniho kapitalu.

Druha faze je zaméfena na uréeni tzv. pokracujici hodnoty pomoci Gordonova
modelu. Tato hodnota pfedstavuje obdobi od konce prvni faze az do nekonecna. Je
vypoctena na zdkladé zvoleného tempa ristu ,,g* a rovnéz diskontovdna na soucasnou
hodnotu.

Souctem prvni a druhé faze je stanovena kone¢né hodnota podniku dle metody

diskontovanych penéznich toka k 1.1.2015.

Volné penézni toky spolecnosti

Tabulka 29: Vypocet planovanych FCFF spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2015 2016 2017| 2018, 2019
684 671 718 716 770
130 127 136 136 146
554 544 582 580 624
320 373 360 391 366
437 544 318 491 285
336 99 -25 58 -46
101 274 648 422 751

Zdroj: Vlastni zpracovdini
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Vyvoj volnych penéznich toka do firmy je ve vSech letech kladny a s vyjimkou roku
2018 rostouci. Predpokladana dai je ve vSech letech uvazovana na trovni 19 %.

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku (DM) jsou vypocitany jako
DM daného roku provozné nutny — DM ptedchoziho roku provozné€ nutny + odpisy dan¢ho
roku.

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu jsou vypocitany obdobnym
zpusobem. Tedy provozné nutny pracovni kapital daného roku — provozné nutny pracovni
kapital roku piedchoziho.

Jelikoz investice snizuji volné penézni toky, jsou od korigovaného provozniho VH

po dani odecitany.
9.4.1 Hodnota podniku v prvni fazi
Na zakladé zjisténi FCFF a tirokové miry za roky 2015-2019 je moZzno pfistoupit ke

stanoveni hodnoty prvni faze metody DCF entity.

Tabulka 30: Sou¢asna hodnota prvni faze DCF entity spole¢nosti GOSTAS s.r.o. v tis. K¢

2015| 2016| 2017| 2018| 2019
101 274 648 422 751
0,912| 0,831| 0,758| 0,691| 0,630
92 228 491 292 473
1576

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souc¢asna hodnota prvni faze k 1.1. 2015 ¢ini 1 576 tis. K¢.
9.4.2 Hodnota podniku v druhé fazi
K vypoétu druhé faze hodnoty podniku dle Gordonova vzorce je dulezité stanovit
FCFF pro prvni rok pokracujici hodnoty, tedy pro rok 2020.
Dle Maftika se hodnota FCFF nasledujiciho roku stanovi timto vzorcem.

FCFF2020 == KPVHZOZO - Investice nettOZOZO

Pro vypocet je diilezité stanovit tempo ristu druhé faze, které je stanoveno ve vysi

3,4%. Toto tempo bylo ureno na =zakladé progndézy budouciho vyvoje HDP
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CR, predpokladaného tempa riistu celého sektoru stavebnictvi a odhadnutého tempa riistu
trzeb spolecnosti.

Pramérné tempo ristu budoucich trzeb spole¢nosti za roky 2015-2019 bylo ve vysi
4,12 %. Podobné tempo bylo urceno i pro rust celého sektoru stavebnictvi. Dané tempo rastu
vSak nemuze trvat do nekonecna a dlouhodobé tak ptevysSovat vyvoje HDP. Proto se jako
rozumné tempo rustu druhé faze jevi hodnota 3,4 %, kterd ma blize k vyvoji tempa rlstu
HDP CR.

KPVHz020 = KPVHz019 * (1 + g)
KPVH,g,0 = 624 x (1 + 0,034) = 645,216

Investice netto,y,, = Investovany kapital,y,9 * g

Investice netto,y,, = 1868 x 0,034 = 63,512

FCFF,p,, = 645,216 — 63,512 = 581,704

Gordontiv vzorec pro pokracujici hodnotu je nésledujici:
FCFF5g50
= 5
581,704

PH = 55968 = 0,034

=91262,8

Pokracujici hodnota druhé faze diskontovana na sou¢asnou hodnotu ¢ini 5 836 tis. K&°.

Tabulka 31: Hodnota spoleénosti GOSTAS s.r.o. k 1.1.2015 v tis. K¢ dle DCF entity

1576
5836

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota spolecnosti GOSTAS s.r.o0. k 1.1.2015 ¢ini po secteni 1. a 2. faze
metody DCF entity 7 412 000 K¢. Celkova hodnota podniku je stejna, jako hodnota
vlastniho kapitalu (provozni hodnota netto), jelikoZ podnik nedisponuje cizim Urocenym

kapitalem.

% Soudasna hodnota 2. faze = 9262,8/1,0968>
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9.5 Ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokt (DCF equity)

Hodnota vlastniho kapitalu jiz byla stanovena pomoci metody DCF entity.
V piipad¢, ze podnik nedisponuje cizim Grocenym kapitalem, se hodnoty DCF entity a DCF
equity shoduji. Hodnota vlastniho kapitalu neboli ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti

GOSTAS s.r.0. je i dle metody DCF equity stanovena ve vysi 7 412 000 K¢&.

9.6 Ocenéni metodou ekonomické pridané hodnoty EVA

Jako dal$i bude urcena hodnota spole¢nosti pomoci ekonomické ptidané hodnoty.
Hodnota EVA by mé¢la dat stejny vysledek jako metoda DCF entity. Je to dano tim, ze do ni
vstupuji stejné hodnoty jako do DCF. Vyhodou metody EVA oproti vSem ostatnim metodam
je v8ak schopnost znazornit postup tvorby hodnoty v jednotlivych letech.

Pro uréeni EVA je dulezité stanovit nasledujici hodnoty: NOPAT, NOA a WACC.
Ekvivalentem NOPAT je korigovany provozni vysledek hospodateni jednotlivych let po
dani. Za NOA se dosadi provozn¢ nutny investovany kapital (soucet dlouhodobého provozné
nutného majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu) a za diskontni sazbu WACC bude
jako v predchozich metodach dosazovana hodnota nakladt na vlastni kapital, jelikoz podnik
nedisponuje Giro¢enymi cizimi zdroji. EVA se stejné¢ jako metoda DCF po¢ita ve dvou fazich.

V prvni fazi se vypocitd souCasnd hodnota ekonomické piidané hodnoty dle
planovanych ukazatell za roky 2015-2019.

Druha faze pocitd tzv. pokracujici hodnotu. K vypoctu druhé faze bude potieba
stanovit tempo rustu pokracujici hodnoty g, které bude stejné jako v ptipadé¢ metody

DCF, tedy 3,4 %.

9.6.1 Hodnota podniku v prvni fazi
Prvni faze je poc€itana dle nésledujiciho vzorce:

EVA, = NOPAT, — NOA,_, x WACC,
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Tabulka 32: Sou¢asna hodnota prvni faze EVA v tis. K¢

2014 2015 2016 2017 2018 2019
554 544 582 580 624
1181 1634 1904 1837 1995 1868
114 158 184 178 193
440 386 398 402 431
0,912 0,831 0,758 | 0,691 0,630
401 321 301 278 271
1572

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky vyplyva, ze spole¢nost GOSTAS s.r.o. vytvari v kazdém roce
hodnotu pro své vlastniky, ktera vSak béhem let spise klesa. Celkova soucasna

hodnota, ktera byla vytvoiena béhem prvni faze, ¢ini 1 572 000 K¢.

9.6.2 Hodnota podniku v druhé fazi
Pokracujici hodnota podniku GOSTAS s.r.0. se vypocitd podobné, jako u metody

DCEF. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

EVA
PH — 2020
k—g

Vypocet EVA v prvnim roce druhé faze se vypocitd obdobné jako u metody DCF.
EVA,y20 = NOPAT,p20 — NOAyg19 x WACC
EVAsps0 = 624 * (1 + 0,034) — 1868 * 0,0968

464,39

PH = 50968 = 0,034

=7394,8

Pokracujici hodnota druhé faze diskontovana na souc¢asnou hodnotu ¢ini 4 659 tis. K&*°.

Tabulka 33: Hodnota spole¢nosti GOSTAS s.r.o. dle metody EVA v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

10 Sougasna hodnota 2. faze = 7394,8/1,0968°
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Vysledna hodnota podniku oceniovaného metodou EVA k 1.1.2015 ¢ini 7 412 000 K¢.

Je mozno vidét, Ze metoda ekonomické piidané hodnoty a diskontovanych penéznich
tokl davaji stejny vysledek. Je to zptisobeno tim, Ze z upravené rozvahy a VZZ jsou ¢erpana
stejnd vstupni data jak pro metodu EVA, tak DCF. V obou metodach se pouzivaji stejné
primérné vazené naklady kapitalu, stejny zisk a stejny investovany provozné nutny kapital.

Zde se vsak projevuje vyhoda metody EVA. Ta poskytuje stejny vysledek jako

metoda DCF a navic dokaze znazornit postup tvorby hodnoty v jednotlivych letech.

10 Souhrnné ocenéni

K ocenéni spole¢nosti byly pouzity vybrané vynosové metody v podobé DCF equity,
DCF entity a EVA. Jelikoz vysledky vSech pouzitych metod davaji stejny vysledek, je
pomérné lehké urcit souhrnnou hodnostu spole¢nosti GOSTAS s.t.0.

Vysledna hodnota spole¢nosti GOSTAS s.r.o. je k1.1.2015 stanovena ve vysi
7412 000 K¢.

Shoda vysledkti pouzitych metod ocenéni EVA a DCF slouzi jako kontrolni
informace vypoctl a podporuje tak redlnost a pfesnost ocenéni spolecnosti.

Dle metody EVA je moZzno pozorovat, ze velkd ¢ast hodnoty spole€nosti bude
vytvotfena az v budoucnu. Proto je mozno konstatovat, Ze podnik GOSTAS s.r.0. je vysoce

perspektivni stavebni spolecnost.
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Zavér a diskuze

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty stavebni spole¢nosti
GOSTAS s.r.o. pomoci vybranych vynosovych metod ocenéni. Ke splnéni dan¢ho cile

napomohla jak teoreticka, tak prakticka ¢ast prace.

V teoretické Casti byly na zéklad¢€ poznatkl jednotlivych autorti charakterizovany
zékladni pojmy v problematice oceniovani podniku. Nejstézejnéjsi a zaroven nejobsahlejsi
cast teoretické prace souvisela s doporu¢enym postupem oceniovani podniku dle autora
Marika. Tato kapitola se zaméfila pfedevsim na analyzy dat, sestaveni finan¢niho pléanu a
zakladni metody ocenéni podniku, v ramci kterych byly zhodnoceny jejich vyhody a
nevyhody.

Praktické cast se jiz zabyvala samotnym ocenénim stavebni spole¢nosti GOSTAS
s.r.0. Ocenéni pfedchazela stru¢na charakteristika spolecnosti, strategicka analyza, financni
analyza a tvorba finan¢niho planu.

ZjednodusSena strategicka analyza poskytla informace o vyvoji daného odvétvi a
zhodnotila konkuren¢ni prostfedi. Ve zkoumanych letech 2010 - 2014 bylo stavebnictvi
vyznamné poznamenanO Celosvétovou hospodaiskou krizi. Ta méla bez vyjimky vliv na
vSechny subjekty piisobici v tomto odvétvi. Jejim nasledkem se snizila celkova stavebni
produkce doprovazena sniZzenim trzeb. Mnoho firem a pracovnich mist z toho divodu
zaniklo. Nicmén¢ koncem roku 2013 se situace ve stavebnictvi stabilizovala a od roku 2014
je celé odvétvi na vzestupu. Rostouci vyvoj by mél pokracovat i v nasledujicich letech, kdy
je predpoklad meziro¢niho rtst okolo 3 - 4 %. Z analyzy konkurenénich sil vyplyva, ze
stavebnictvi je siln€ konkurenénim odvétvim s pomérné nizkymi bariérami vstupu. Nicméné
devizou podniku GOSTAS s.r.0. je dlouholeta psobnost na trhu, kvalitné odvedena prace,
vybudované dlouholeté vztahy s dodavateli a povédomi u investori v kraji ptasobnosti
Praha-vychod, kde se soustied’'uje diky procesu suburbanizace nejvétsi intenzita vystavby
z celé CR.

V ramci strategické analyzy byl také vytvoren plan trzeb spole¢nosti GOSTAS s.r.0.

Ten je zaloZen na minulém vyvoji a ptredpoklada primérny meziro¢ni rist kolem 4 %.
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Finanéni analyza informovala o tom, ze je podnik finanéné zdravy. Béhem
zkoumanych let byl v§ak vyznamn¢ ovlivnén probihajici hospodatskou krizi. Ta se projevila
zapornym vysledkem hospodateni u¢etniho obdobi ve tfech z péti zkoumanych let, pii¢emz
nejvetsi ztrata byla zaznamenana v roce 2012. Pozitivné Ize hodnotit to, ze mimo rok 2012
vysledky hospodateni v Case rostly. Nejlepsi vysledek hospodateni byl zaznamenan v roce
2014, kdy se odvétvi vzpamatovalo z ekonomické krize a trzby zacaly opét rist. Vysledky
hospodateni mé¢ly pochopiteln¢ vliv na ukazatele rentability. Ve stejnych letech, kdy byl
zaporny vysledek hospodaieni ¢etniho obdobi, byl ukazatel rentability kapitalu vloZeného
vlozeného kapitalu, protoze V kapitalové struktufe vyrazné pievazoval cizi kapital nad
vlastnim. Dany ukazatel byl zaporny pouze v roce 2012 a s vyjimkou tohoto roku mél béhem
let rostouci tendenci. Ze zminéného vyplyva, Ze podnik dokazal 1épe vyuzivat cizi kapital.
Ten se skladal z dlouhodobého zavazku ve formé bezurocné piajcky od jednoho ze
spole¢nikil a kratkodobych zadvazkl z obchodniho styku, vii¢i zaméstnanciim, pojistovnam
a finanénimu ufadu. Spole¢nost by se do budoucna méla zamé&fit na navySeni poméru
vlastniho kapitalu, coz by vedlo k vétsi financni jistoté a stabilité, zvySeni diivéryhodnosti u
investorl a snazsimu fizeni podniku.

Na zakladé¢ strategické a finan¢ni analyzy byl sestaven finan¢ni plan spolecnosti na
obdobi 2015 - 2019, ktery byl vychodiskem pro nasledné ocenéni. Finan¢ni plan byl zaméten
predevSim na predikci polozek tcetnich vykazi, které jsou nutné pro vypocet budoucich
volnych penéZnich tokl. VétSina polozek byla planovana dle metody procenta z trzeb.

Po vyse zminénych krocich bylo mozno pfistoupit k samotnému stanoveni hodnoty
podniku GOSTAS s.r.o. K tomu bylo vyuzito vynosovych metod ocenéni. Konkrétné se
jednalo se o metody diskontovanych penéznich toku (jak equity, tak entity) a ekonomickou
pfidanou hodnotu. VSechny metody dospély ke stejné vysledné hodnoté, coz podporuje
realnost a piesnost ocenéni. Shoda vysledki byla dana tim, ze podnik nedisponuje cizimi
uro¢enymi zdroji a tim, Ze vstupni data byla Cerpana ze stejné datové zakladny. Metoda
ekonomické pfidané hodnoty navic znazornila postup tvorby hodnoty pro vlastniky
Vv jednotlivych letech.

Na zékladé predeslych vysledkt je hodnota spole¢nosti GOSTAS s.r.0., za pouziti
vynosovych metod ocenéni, stanovena k 1.1.2015 ve vysi 7 412 000 K¢.

Cil diplomové préce, ktery byl stanoven v ivodu, je timto povazovan za splnény.
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Prilohy

Piiloha 1: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti GOSTAS s.r.o. 2010-2014

v tis. K¢ 2010| 2011 | 2012| 2013| 2014
62
62
18655 | 16770 | 15555 | 14671 | 18088
16220 14189 | 13834 | 11821 | 15134
2497 | 2581| 1721| 2850| 2954
2100| 1981| 2036| 2024| 1972
32 38 36 41 45
361| 426 23| 439| 495
103 3
209 18
293 55 8 8
165 24 50 288 18
26 167 | -424 51| 432
2
86 111 100 97 83
-86| -111| -100 -95 -83
8 3 19
-68 53| -524 -44| 330
-68 53| -524 -44| 330
-60 56| -524 -441 349
Piiloha 2: Rozvaha spole¢nosti GOSTAS s.r.o. 2010-2014 - aktiva
v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
3493 4121 3487 3506 2872
1808 1382 1359 902 915
1484 2704 2087 2569 1916
108
919 1092 1532 1307 1127
565 1504 555 1262 789
201 35 41 35 41
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Piiloha 3: Rozvaha spole¢nosti GOSTAS s.r.o. 2010-2014 - pasiva

v tis. K¢

99

2010| 2011| 2012| 2013| 2014
3493 | 4121| 3487| 3506| 2872
567 620 96 52 382
500 500 500 500 500
135 67 120| -404| -448
-68 53| -524 -44 330
2926| 3493| 3387| 3430| 2400
1716| 1716| 1416| 1595 750
1210 1777| 1971| 1835| 1650
8 4 24 90




