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Abstrakt

Diplomovéa prace je zpracovdna na téma ,,Stanoveni hodnoty podniku vynosovou
metodou. Teoreticka ¢ast je zaméeiena na vymezeni zakladnich pojma a jejich definic,
dale na metody a postup pfi oceniovani podniku. Praktickéd ¢ast se zabyva stanovenim
hodnoty spoleénosti STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.0. k 1.1.2018 pomoci metody

diskontovaného penézniho toku.

Abstract

The diploma’s thesis is processed on topic of ,,Valuation of the firm by using income
capitalization approach®. The theoretical part is focused on the definition of basic terms,
methods and procedure of valuation. The practical part deals with valuation of the
company STAVITELSTVIJOKES, spol. s r.o. at 1.1.2018 by using method of discounted

cash flow.
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stanoveni hodnoty podniku, vynosové metody ocetiovani, strategicka analyza, finan¢ni

analyza, finan¢ni plan, diskontovany penézni tok
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UvVOD

Tématem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku. Cilem ocenéni je ziskat
pfedstavu o hodnoté podniku vyjadienou v penézich. Jedna se o velmi naro¢ny

a zdlouhavy proces vyzadujici individualni pfistup ke kazdému ocenovanému podniku.

Ocenéni podniku se provadi z riznych podnétt, které ovlivituji nasledny vybér konkrétni
metody. Samotnd hodnota podniku je dédna ocekdvanymi budoucimi pfijmy, at’ uz na
urovni vlastnikli nebo investord, diskontovanymi na jejich sou¢asnou hodnotu. Odviji se
jednak od ucelu ocenéni a soucasné je ovlivnéna subjektivnim pfistupem a postojem
ocefiovatele. Nejedna se tedy o objektivni hodnotu, nybrz o odhad oceiiovatele podlozeny

vérohodnou a zdtivodnénou prognédzou o budoucim trvani podniku.

Proces ocenovani podniku se sklada z n€kolika dil¢ich krokii. Postup 1ze modifikovat dle
konkrétnich hledisek, a to zejména podle ucelu ocenéni, typu hodnoty, zvolené ocetiovaci
metod¢, dostupnych dat a jinych aspekt. Dulezitym krokem je zpracovani strategické
a finan¢ni analyzy podniku pro posouzeni jeho celkového stavu, financniho zdravi,

postaveni na trhu, schopnosti dlouhodobé ptezit a tvotit hodnotu.

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spoleénosti STAVITELSTVI JOKES,
spol. s r.o., ktera poskytuje komplexni stavebni sluzby od prvopocatec¢nich navrhii aZ po
kone¢nou realizaci stavebnich d€l. Hodnota podniku je stanovena k 1.1.2018
prostfednictvim vynosové metody diskontovanych penéznich tokd ve varianté entity.
Dtivodem pro ocenéni zvolené spolecnosti je stanoveni jeji hodnoty pro ptipadny prode;j

nezndmému kupujicimu.
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1 CIiL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti STAVITELSTVI
JOKES, spol. s r.0. k 1. 1. 2018 na zaklad& vynosové metody diskontovaného penézniho

toku neboli diskontovaného cash flow ve varianté entity.

Prace je nejprve zaméfena na teoretickou ¢ast, kde jsou vymezeny zékladni pojmy a jejich
definice souvisejici s problematikou oceniovani. Dale jsou uvedeny jednotlivé piistupy
a ocenovaci metody. Néasledn¢ je popsan doporuceny postup pfi ocenovani podniku

metodou diskontovaného penézniho toku — DCF entity.

Dalsi ¢asti prace je analyza soucasného stavu, kde jsou uvedeny zdkladni informace
o ocefiovaném podniku a predstaveni hlavnich konkuren¢nich podnikd pusobicich
ve stejném regionu. Dale je provedena strategicka, financni a SWOT analyza pro

posouzeni celkového stavu podniku a jeho postaveni na trhu.

Vlastni navrhy feSeni obsahuji rozdéleni majetku ocefiovaného podniku na provozné
pottebny a nepotiebny, dale analyzu a prognozu generatori hodnoty, sestaveni finanéniho
planu na obdobi 2018 az 2021, stanoveni diskontni miry a aplikaci samotné vynosové

metody DCF entity.

Stanoveni hodnoty podniku vychézi z internich dokumentt a u€etnich vykazi spole¢nosti

STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato ¢ast prace je zaméiena na vysvétleni zakladnich pojmi, predstaveni metod a postupti

vyuzivanych ke stanoveni hodnoty podniku.

2.1 Podnik

S Uc¢innosti nového obcanského zakoniku od 1. 1. 2014 byl pojem podnik nahrazen
novym pojmem obchodni zavod. Definice obchodniho zavodu je uvedena v § 502
nasledovné: ,, Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod*) je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to,
Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.* (Zékon ¢. 89/2012 Sb., § 502)
Obcansky zakonik stanovuje definici jméni: ,, Souhrn vseho, co osobé patri, tvori jeji
majetek. Jmeéni osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich dluhii. *“ (Zékon €. 89/2012 Sb.,
§ 495)

Z ekonomického hlediska je tedy nutné na podnik' nahliZet jako na funkéni celek. Tvoii
ho nejen majetek, ale i dluhy, jak vyplyvd z vySe uvedené definice jméni. DalSim
dilezitym atributem a zékladnim ucelem podniku je dosahovani zisku. Vyplyva to
z definice podnikatele, ktery je chapan jako ten, kdo samostatné na vlastni ucet
a odpovédnost vykonava vydélecnou ¢innost Zivnostenskym nebo obdobnym zplisobem

s imyslem ¢init tak soustavné za ucelem dosazeni zisku (Mafik, 2018, s.17-18).

2.2 Hodnota podniku

V ekonomickém prostiedi je hodnota chipana jako vztah mezi urCitym subjektem
a objektem za ptfedpokladu raciondlniho chovani. Vychazi ze skuteCnosti, ze lidské
potieby jsou neomezené, kdezto zdroje vedouci k uspokojeni téchto potieb jsou omezené.
Ekonomickou hodnotu urcitého statku tvofi dvé zakladni slozky, a to uzitnou a sménnou
hodnotu. Uzitnd hodnota piedstavuje schopnost statku uspokojovat lidské potieby

zavisejici na osobnich preferencich, moznostech a zamérech. Sménnou hodnotu ma statek
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za predpokladu, ze je dostupny pouze v omezeném mnozstvi a mize byt predmétem

smény (Marik, 2018, s. 23-24).

Diulezitym aspektem, na kterém zavisi hodnota podniku je budouci uzitek plynouci
z jeho vlastnictvi. Mlize nabyvat povahy financ¢ni, ale i1 takové, kterou nelze v penézich
vyjadrit (napt. spolecenské postaveni aj.). Pfi oceniovani podniku je nutné se omezit pouze
na uzitek finanéni povahy. Hodnota podniku je dana ocekavanymi budoucimi piijmy
diskontovanymi na souc¢asnou hodnotu. Jedna se o relativni pojem, ktery se v ¢ase méni
podniku jsou jeho vlastnictvi a divod, resp. ucel ocenéni (Matik, 2018, s. 24;

Kislingerova, 2001, s. 10).
Ocenéni hodnoty podniku Ize provadét na 2 zédkladnich hladinach:

* Hodnota brutto — jednd se o hodnotu podniku jako celku, kdy zahrnuje
hodnotu pro vlastniky i véftitele.
* Hodnota netto — predstavuje ocenéni vlastniho kapitalu, tedy hodnoty, kterou

vlastnici vlozili do podniku (Maiik, 2018, s. 19).

2.2.1 Kategorie hodnoty

Rozlisujeme 5 zékladnich kategorii neboli typti hodnot, jejichz pouziti ovliviiuje pristupy

k ocenéni podniku.

Trzni hodnota

Ptestavuje hodnotu aktiva, resp. jeho potencidlni trzni cenu, kterou by byl ochoten zaplatit
béZzny zdjemce na volném a konkurencnim trhu bez ohledu na souvisejici ndklady. Dle
mezinarodnich ocenovacich standardl: ,, 7rzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by
meély byt aktivum nebo zdvazek smeénény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicim v transakci uskutecnéné v souladu s principem trzniho odstupu
po nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlive a nikoli

v tisni. “ (Mezindrodni ocenovaci standardy 2017, 2018, s. 44)

Situace na trzich a celkové trzni podminky se v ¢ase méni, a proto odhadnuta ¢astka musi

byt stanovena pro konkrétni datum. Ocenéni urc¢ené pro odhad nejpravdépodobnéjsi ceny
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aktiva, musi respektovat takové podminky trhu, které platily pravé k datu ocenéni. DalSim
pfedpokladem trzni hodnoty je nejlepsi vyuziti aktiva ve smyslu maximalizace jeho
potencialu, které miize byt dosazeno pokracovanim v jeho dosavadnim vyuziti, ptipadné

s alternativnim vyuzitim (Maiik, 2018, s. 26-28).

Spravedliva hodnota

Mezinarodni ocenovaci standardy definuji spravedlivou hodnotu jako odhadovanou cenu
urcenou pro pievod aktiva nebo zdvazku mezi dvéma konkrétnimi stranami, kterd odrazi
z4jmy kazdého z nich. Jednéd se o SirSi pojem neZ trzni hodnota, protoZe zohlediuje
vyhody i nevyhody plynouci z transakce obou zicastnénych stran (Marik, 2018,
s. 22-23).

Kolinska $kola

Kolinska skola je zaloZena na nézoru, Ze ocenéni podniku ma byt zaloZeno na obecnych
funkcich ocenovani, které slouzi uzivatelim a poskytuji podklady pro jednotlivé ucely
ocenéni. Rozlisuje funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentaéni, komunikacni a dannovou

(Mafik, 1996, s. 12).

Investiéni (subjektivni) hodnota

,, Investicni hodnota je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo predpoklddaného
viastnika s ohledem na individudlni investicni nebo provozni cile.” (Mezinarodni

ocefiovaci standardy 2017, 2018, s. 34)

Subjektivni hodnota je stanovena na zéklad¢ ocekavanych uZzitkdi plynoucich z aktiva
konkrétnimu kupujicimu ¢i prodavajicimu. Ve zna¢né mite je ovlivnéna osobnimi nazory,

pfedstavami a ur¢itymi podminkami subjektu (Martik, 2018, s. 23).

Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota je pouze relativni pojem, protoze ve své podstaté neexistuje a nelze ji
tedy ani zjistit. V ekonomické teorii se proto pouziva pojem objektivizovana hodnota,

ktera predstavuje hodnotu budoucich vynost z hlediska vlastnika (Matik, 2018, s. 35).

Dle némeckych ocenovacich standarda: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje

typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena
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z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podniku bude pokracovat
v nezmenéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekdavani v ramci trznich mozZnosti,

rizik a dalsich vlivii piisobicich na hodnotu podniku. (VSE I0M, 2019)

Pti vypoctu objektivizované hodnoty je nezbytné vychazet ze vSeobecné uznavanych dat,
dodrzovat urcité zasady a pozadavky. Jednim z dilezitych predpoklada je pokraCovani
v nezménéném podnikovém konceptu. Dale je nutné zohlednit budouci o¢ekavané trzni

Sance a rizika, finan¢ni moznosti podniku a jiné faktory (Maiik, 2018, s. 35).

2.3 Postup pri ocenéni podniku

Pted samotnym zahajenim procesu ocefiovani je nutné urcit:

= 7 jakého podnétu k nému dochazi,
= kategorii (typ) hodnoty,
= 0 jakou hladinu hodnoty usilujeme,

= konkrétni datum ocenéni (Marik, 2018, s. 43).

,, Ditvody pro ocenéni je mozno rozdeélit podle toho, zda se ocenéni provadi v souvislosti
s vlastni iniciativou podniku, z ditvodu externiho financniho vykaznictvi, na zaklade
zdkonnych predpisii prava obchodnich spolecnosti ¢i jinych zdkonii, popripade smluvnich

vztahu, nebo z jinych ditvodu. “ (Krabec, 2009, s. 214)

Ocenéni se provadi predevsim pii koupi a prodeji podniku, pfi vstupu novych spole¢niki,
dale pfi fazich a preménach spolecnosti a pii dalSich podnétech. Lze rozliSovat podnéty
vedouci k ocenéni, pfi kterych dochazi k vlastnickym zménam a takové, kdy k témto
zménam nedochazi. Mezi piipady souvisejici s vlastnickymi zménami patii naptiklad
ocenéni pii koupi obchodniho zavodu, pfi nepenézitém vkladu do podniku, ocenéni
v souvislosti s fizi ¢i rozdélenim spolecnosti aj. Podnéty ocenéni nesouvisejici
s vlastnickymi zménami jsou naptiklad pii zmeéné pravni formy spolecnosti, v souvislosti

s poskytovanim Gv€ru, pfi sanaci podniku apod. (Maftik, 2018, s. 42-43).

Nejprve je nutné nashromazdit vstupni data a informace nejen ze samotného podniku, ale
i z prostfedi (makroprosttedi) a odvétvi (mikroprostiedi), ve kterém se podnik pohybuje.

Na tuto fazi navazuje strategickéd a finan¢ni analyza vedouci ke zhodnoceni celkového
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stavu podniku, finan¢niho zdravi, postaveni na trhu a posouzeni jeho konkurenc¢ni sily.
Nedilnou soucasti je zhodnoceni schopnosti podniku dlouhodobé¢ piezit a tvotit hodnotu.
Dalsim krokem je aplikace vhodné metody ocenéni. Pfi jejim vybéru hraje klicovou roli

ucel, pro ktery se ocenéni provadi (Matik. 2018, s. 43; Kislingerova, 2001, s. 25-27).

V Ceské republice v soutasné dobé neexistuje zadny zakon ¢&i predpis, ktery by byl
obecné¢ zavazny pii ocenovani podniku. Doporuceny obecny postup ocenéni je
nasledujici:
1) sbér vstupnich dat,
2) analyza dat,
a) strategicka analyza,
b) finan¢ni analyza,
c) rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna,
d) analyza a prognéza generatori hodnoty,
e) predbézné ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty,
3) sestaveni finan¢niho planu,
4) ocenéni,
a) volba metody ocenéni,
b) ocenéni podle zvolené metody,

c) souhrnné ocenéni (Mafik, 2018, s. 71).

2.4 Strategicka analyza

Strategické fizeni je proces, pifi kterém se aplikuji strategie sméfujici k dosaZeni
stanovenych cili podniku a k zajisténi celkové prosperity podniku. Zikladem pro
formulovani téchto strategii je nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho okolim. Proces
formulace jednotlivych strategii je sloZity proces vyzadujici analyzu vnéjSich faktor
pusobicich na podnik a jejich porovnani se zdroji a schopnostmi podniku (Sedlackova

a Buchta, 2006, s. 8).

Strategickd analyza ma dvé zadkladni faze, a to analyzu orientovanou na vnitini zdroje
a schopnosti podniku a analyzu zamétenou na vné&jsi (oborové) okoli podniku. Analyza

vnitinich zdroju a schopnosti podniku slouzi k identifikaci strategické zptsobilosti, ktera
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umoziuje podniku schopnost reakce na vznikajici hrozby a pfilezitosti. Analyza vnéjsiho
prostiedi se zabyva identifikaci a rozborem faktori okoli podniku ovliviiujici jeho
strategické postaveni, a faktory vytvarejici potencidlni pfileZitosti a hrozby pro jeho
¢innost. Sklada se z analyzy makrookoli a mikrookoli. Analyza makrookoli se zabyva
pusobenim ekonomickych, politickych, socidlnich a technologickych vlivii na podnik.
Analyza mikrookoli je zaméfena na konkuren¢ni prostiedi podniku. (Sedlackova

a Buchta, 2006, s. 10-11).

2.4.1 PEST analyza

K analyze obecného vnéjsiho okoli (makrookoli) se pouziva metoda PEST. Jeji podstatou
je identifikovat pro kazdou skupinu faktori nejvyznamnéjsi jevy, uddlosti, rizika a vlivy,
které ovliviiuji, pfipadné budou ovliviiovat pozici podniku. Smyslem je rozpoznat kli¢ové

a rizikové faktory pro urcity podnik (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 16).
Skupiny ptsobicich faktord jsou oznaceny jednotlivymi pismeny:

P — politické a legislativni faktory,

E — ekonomické faktory,

S —socidlni faktory,

T — technologické faktory (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 19).

Politické a legislativni faktory

Mezi politické a legislativni faktory patii stabilita zahrani¢ni a narodni politické scény,
Clenstvi zemé v EU, které zaroven dopadaji 1 na stabilitu legislativniho ramce. Existence
zékont, pravnich norem, vyhlasek a smérnic upravuji podminky podnikéani a neptimo tak
ovlivituji rozhodovéani o budoucnosti podniku. Do této skupiny faktori patii veskera
legislativa regulujici podnikani, daftovou politiku, pracovni pravo, ochranu spotiebitele,
ochrana Zivotniho prostiedi a pfedpisy Evropské unie (Sedlackova a Buchta, 2006,

s. 16-17).
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Ekonomické faktory

Jedna se o ptisobeni a vliv narodni i1 svétové ekonomiky. Ekonomické faktory jsou
odvozeny ze stavu ekonomiky a zakladnich smérti ekonomického rozvoje. Podstatnymi
ukazateli ovliviiujicimi podnik jsou mira ekonomického rustu, trokova mira, mira

inflace, danova politika a sménny kurz (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 17).

Socialni faktory

Socidlni, ptipadné socialné-kulturni faktory odrédzeji vlivy spojené se strukturou, postoji
a zivotem obyvatelstva. Patfi mezi né¢ demografické ukazatele, trendy zivotniho stylu,
etnické i ndbozenské zaméteni, vzdélani aj. Jednotlivé faktory jsou vysledkem kulturnich,
ekonomickych, demografickych, ndbozenskych, vzdélavacich a etnickych podminek.
Poznéni vyvoje téchto faktorti umozituje podniku byt v predstihu pted konkurenty v boji

o zakaznika (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 18).

Technologické faktory

Jedna se o technické a technologické zmény, inovace a objevy ovlivilujici okoli podniku
a jeho konkurencni pozici. Podnik musi vykondvat urcitou inovacni €innost, musi
sledovat technické a technologické zmény probihajici v jeho okoli, aby nezaostaval
za konkurenci. Mezi technologické faktory patii naptiklad nové objevy, vladni podpora

vyzkumu a vyvoje, nové technologie (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 18).
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Tabulka ¢. 1: Priklady faktoru PEST analyzy (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlackova, Buchta, 2006,
s. 19)

Politické a legislativni faktory: Socialné — kulturni faktory:
= antimonopolni zakony, = 7zivotni styl,
= ochrana zZivotniho prostiedi, » demograficky vyvoj,
= ochrana spotiebitele, * Uroven vzdélani,
= danova politika, * nabozenské a etnické podminky.

= pracovni pravo,
= politicka stabilita,
= piedpisy EU.

Ekonomické faktory: Technologické faktory:
= hospodaiské cykly, » vladni podpora vyzkumu a vyvoje,
= inflace, * nové objevy, technologie,
* Urokova mira, * zmény v technologiich,
* monetarni politika, » rychlost zastaravani technologii.
= vyvoj HDP,

= vyvoj devizovych kurzt.

2.4.2 Porterova analyza péti sil

K analyze oborového vnéjsiho okoli (mikrookoli) se pouZziva Porterova analyza péti sil,
jejiz podstatou je progndzovani vyvoje konkurencniho prosttedi ve zkoumaném odvétvi.
Cilem modelu péti sil je identifikovat sily plisobici v konkuren¢nim prostiedi, které maji
z hlediska budouciho vyvoje pro podnik zna¢ny vyznam a mohou byt strategickymi

rozhodnutimi ovlivnény (Sedla¢kova a Buchta, 2006, s. 47).

Konkurence na trhu v daném odvétvi je urovana pisobenim péti zékladnich faktord,
kterymi jsou vyjednéavaci sila zakaznikl, vyjednévaci sila dodavatelli, hrozba vstupu
novych konkurenti do odvétvi, hrozba substituti a rivalita mezi stavajicimi

konkuren¢nimi podniky (Ketkovsky a Vykypél, 2003, s. 68).

Vyjednavaci sila zakaznika

Predstavuje schopnost zdkaznikii ovlivnit cenu poptdvaného vyrobku ¢i sluzby a ziskat

vyhody spocivajici v lepsi Grovni kvality nebo vyhodnéjSich garan¢nich a platebnich
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podminek. Vyjednavaci sila zakaznikl se stava dilezitou konkurenéni silou i v piipadé,
kdy kupujici mohou snadno piejit k jinému dodavateli bez dodate¢nych néakladt

(Sedlackova a Buchta, 2006, s. 54).

Vyjednavaci sila dodavateli

Silni dodavatelé mohou snizovat vynosnost jednotlivych podnikti v odvétvi.
Vyjednavaci sila dodavatelii roste v ptipad¢, kdy odbératelé jsou na dodavanych vstupech
zéavisli a tvofi zasadni Cast jejich vystupll. Jedna se o vstupy, které jsou jedinecné,
diferencované a pro odbératele je nesnadné nebo pfiliS ndkladné piejit k jinému

dodavateli (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 54).

Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurentli do odvétvi je vyznamna u rychle se rozvijejicich
oboril. Zavisi pfedev§im na existenci vstupnich bariér do odvétvi. Mohou jimi byt
napiiklad tspory z rozsahu, specialni technologie a know-how, kapitdlovd narocnost,
ptristup k distribuénim kandlim a legislativni opatfeni. Vyznamnym faktorem je

1 predpokladand reakce stavajicich konkurentti (Sedlackové a Buchta, 2006, s. 51-53).

Hrozba substitutu

Substitut predstavuje produkt, ktery diky své cen¢ a kvalit€ je schopny nahradit stavajici

LRA4

v v

dodavateli (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 50-51).

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Je pfedstavovana piedevsim schopnosti jednotlivych konkurentti ovlivnit cenu a nabizené
mnozstvi produktu. Rivalita mezi stavajicimi konkurenty je predev§im ve snaze ziskat
leps$i pozici na daném trhu za pomoci konkuren¢nich néstroji a strategie. Konkuren¢nimi
nastroji jsou cena a kvalita produktu, akce na podporu prodeje, reklamy, distribu¢ni

kanaly aj. (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 48-49).
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2.4.3 McKinseyho model 7 S

Cilem analyzy vnitiniho prostiedi podniku je zjisténi kli¢ovych faktorti podmiiujici jeho
uspéch pfi realizaci strategie. Lze ji provést pomoci McKinseyho modelu 7 S, podle které
je zapotiebi strategické fizeni, organizaci, firemni kulturu a dalsi dulezité faktory

analyzovat v jejich vzajemném ptisobeni (Ketkovsky a Vykypél, 2003, s. 90).
Model 7 S zahrnuje sedm aspekt, a to:

» strategii,

= strukturu,

= systém fizeni,

» styl manaZzerské prace,
» spolupracovniky,

= schopnosti,

» sdilené hodnoty (Ketkovsky a Vykypél, 2003, s. 91).

244 SWOT analyza

Analyza SWOT predstavuje zhodnoceni vnitfnich a vnéjSich faktorG plsobicich na
strategické postaveni podniku na trhu. Podstatou této analyzy je identifikovat dulezité
silné a slabé stranky ve vnitinim prostiedi podniku a klicové pftilezitosti a hrozby
nachazejici se ve vnéjSim okoli podniku. Jejim cilem je rozliSit a nasledné omezit slabé
stranky, podporovat silné stranky, hledat nové prilezitosti a identifikovat hrozby podniku.
Vysledkem by mélo byt vyjasnéni konkurenc¢ni pozice podniku na trhu na zakladé

srovnani s jeho hlavnimi konkurenty (Lhotsky, 2010, s. 57).

Nézev SWOT analyzy je odvozen od zacateCnich pismen jednotlivych faktort:
Strenghts (silné stranky),

Weaknesses (slabé stranky),

Opportunities (prilezitosti),

Threats (hrozby).

Silné stranky pomahaji podniku upeviiovat jeho pozici na trhu. Slabé stranky naopak

predstavuji takové oblasti, ve kterych podnik zaostdva za konkurenci. PfileZitosti
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a hrozby =zahrnuji plsobeni externi vlivhi na podnik z oblasti makroprostredi
(ekonomické, politické, socidlni a technologické faktory) a mikroprostiedi (konkurence,

dodavatel¢, odbératelé, zakaznici) (Magdalena Cevelova, 2011).

2.5 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor dat obsazenych v ucetnich vykazech
pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Piedstavuje ohodnoceni minulosti
1 souCasnosti podniku, stava se vychodiskem pro sestaveni finanéniho planu a umoznuje
identifikaci pfipadnych rizik. Jejim hlavnim smyslem je pfipravit podklady pro
rozhodovéni v oblasti finan¢niho fizeni podniku (Ruckova, 2015, s. 9,20; Kislingerova,

2001, s.39).
,, Cilem financni analyzy podniku je zpravidla:

= posouzeni vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi podniku,

» analyza dosavadniho vyvoje podniku,

»  komparace vysledkit analyzy v prostoru,

» analyza vztahi mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

»  poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

» analyza variant budouciho vyvoje a vybeér nejvhodnéjsi varianty,

= interpretace vysledkit véetné navrhii ve financnim planovani a rizeni podniku. *

(Sedlagek, 2011, s. 4)

Vybér metod finan¢ni analyzy zavisi pfedevS§im na uzivatelich informaci, Ucelu
zhodnoceni finan¢ni situace podniku a dostupnych zdrojii dat. K zdkladnim zdrojim
informaci patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich (Riickova, 2015,

s.20).

2.5.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza ucetnich vykazii (rozvahy, vykazu zisku a ztraty) slouzi ke zjisténi

meziro¢nich absolutnich i relevantnich (procentnich) zmén jednotlivych polozek vykazu.
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Pouziva se k zachyceni vyvojovych trendii ve struktufe majetku a kapitalu podniku

(Sedlacek, 2011, s. 13-15).

Vertikalni analyza se zabyva jednim sledovanym obdobim a zkouma procentni vyjadieni
jednotlivych polozek aktiv a pasiv, piipadn€ vykazu zisku a ztraty na jejich celkové
struktufe. Umoziuje v Case sledovat zmény v majetkové a kapitalové struktuie podniku

(Kislingerova, 2001, s. 64).

2.5.2 Pomérové ukazatele

Zakladnim metodou finan¢ni analyzy jsou finan¢ni pomérové ukazatele. Vyjadiuji
vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice polozkami ucetnich dat pomoci jejich podilu.
Umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace podniku, tzv. trendovou
analyzu, hodnotit rizika a pfedvidat budouci vyvoj. Jsou vhodnym ndstrojem pro

porovnani konkuren¢nich podnikt (Sedlacek, 2011, s. 55).
Mezi nejpouzivanéj$i pomérové ukazatele patii:

= ukazatele rentability,

ukazatele likvidity,

ukazatele zadluzenosti,

ukazatele aktivity (Valach, 1997, s. 76).

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti poméiuji zisk dosaZeny cinnosti podniku
s hodnotou celkovych aktiv, vlastniho kapitalu nebo trzeb. DlleZitym aspektem je vybér
vhodné kategorie zisku, kterym muze byt zisk pfed uhradou urokt a dané z piijmui
(EBIT), ktery odpovida provoznimu vysledku hospodareni, déale zisk pied zdanénim
(EBT) nebo zisk po zdanéni (EAT), ktery odpovida vysledku hospodateni za bézné ucetni
obdobi (Rackova, 2015, s. 58).

ROI (return on investment) — rentabilita vloZeného kapitalu — vyjadiuje ziskovost
dlouhodobé investovaného kapitalu neboli kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ dlouhodobych

zdroju.
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zisk pred zdanénim + nakladové uroky

celkovy kapital

ROA (return on assets) — rentabilita celkovych aktiv — vyjadiuje produkéni silu, tedy
zda podnik efektivné vyuziva sviij majetek.

_ EBIT

ROA =
aktiva

ROE (return on equity) — rentabilita vlastniho kapitalu — méti vynosnost vlastniho

kapitalu neboli kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

EAT
ROE = -
aktiva

ROS (return on sales) — rentabilita trZeb — vyjadiuje kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢
trzeb (Sedlacek, 2011, s. 56-59).

EBIT

ROS =
05 trzby

Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku pfeménit majetek na penize za Gcelem vcasné
uhrady svych kratkodobych zavazkli. Podminkou solventnosti podniku neboli platebni
schopnosti je likvidita. Je dllezita z hlediska financni stability podniku. Pokud je podnik
nedostate¢né likvidni, nachdzi se v platebni neschopnosti. Naopak pfili§ vysoka likvidita
sniZuje jeho rentabilitu. Z tohoto dlivodu je nutné zajistit optimalni likviditu, kterd zaruci
dostatecné zhodnoceni penéznich prostiedkll 1 schopnost podniku platit své zavazky

(Rackova, 2015, s. 54-55).

Bézna likvidita vyjadiuje kolikrdt ob&znd aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.
Doporucené hodnoty pro zachovani platebni schopnosti podniku jsou v rozmezi 1,5 — 2,5

(Ruckova, 2015, 5.56).

obéznd aktiva

B&#n4 likvidita =
ez VA = ratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita vyjadiuje kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty obéznymi aktivy

s vylou¢enim zasob. Doporucené hodnoty jsou v rozmezi 1 — 1,5 (Ruckova, 2015, s.56).

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
onotova VI = T ratkodobeé zavazky
Okamzita likvidita méfi schopnost podniku hradit své prave splatné dluhy pomoci penéz
(v hotovosti a na béznych ctech) a jejich ekvivalentii. Doporucena hodnota je v rozmezi
0,6 — 1,1 (Rackova, 2015, s. 55).

o penéZni prostiedky + ekvivalenty
Okamzita likvidita =

okamZité splatné zavazky

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, v jakém rozsahu je podnik financovan cizimi zdroji.
Vyuzivani cizich zdroji k financovani podniku muze ptispéet k celkové rentabilité a tim
i k vys$8i trzni hodnoté, zarovenn vSak zvySuje riziko finanéni nerovnovahy. Analyza
zadluzenosti slouzi k nalezeni optimalni kapitdlové struktury, tedy poméru mezi
vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku (Ruckova, 2015, s. 64; Sedlacek, 2011,

s. 63).

Koeficient samofinancovani vyjadiuje, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku

financovana vlastnimi zdroji (Rtckova, 2015, s.65).

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
celkova aktiva

Koeficient zadluZeni neboli ukazatel vétitelského rizika vyjadiuje, v jakém rozsahu jsou

aktiva podniku financovana cizimi zdroji (Rickova, 2015, s.65).

cizi kapital

Koeficient zadluzeni = - -
celkova aktiva

Ukazatel \irokového kryti udava, kolikrat zisk pievysuje placené uroky. Cast zisku
vytvofend cizim kapitdlem by méla postatovat na Uhradu nakladii tohoto kapitalu

(Sedlagek, 2011, s. 64).
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EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti =

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelt aktivity Ize zjistit, jak podnik efektivné hospodaii se svymi aktivy.
V ptipad¢, Ze disponuje s vice aktivy, nez je ucelné, vznikaji podniku zbytecné néklady,
které snizuji zisk. Nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych polozek aktiv a pasiv

nebo jejich dobu obratu (Sedlacek, 2011, s.60).

Obrat aktiv vyjadiuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv (Sedlacek, 2011, s.61).

) trzby
Obrat aktiv =

celkovi aktiva

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnd, po které jsou zésoby vazany v podniku

do doby jejich spotieby nebo prodeje (Matik, 2018, s.127).

zasoby

Doba obratu zasob = ————— P
primeérné denni trzby

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahli vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik

¢ekat, nez zinkasuje své pohledavky od odbérateli (Sedlacek, 2011, s.63).

pohledavky z obchodnich vztahi

Doba obratu pohledavek = — —
primérné denni trzby

Doba obratu zavazku vyjadiuje, jak dlouhd je doba splatnosti zavazkli z obchodnich

vztahl (Sedlacek, 2011, s.63).

zavazky z obchodnich vztaht

Doba obratu zavazki = —— —
prumérné denni trzby

2.5.3 Analyza souhrnnych ukazateli

Souhrnné ukazatele umoziiuji posoudit celkovou finanéné-ekonomickou situaci

a vykonnost podniku. Ugelové vybrané ukazatele se ¢leni se na bankrotni (predikéni)
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a bonitni modely. Modely pracuji s n€kolika vybranymi ukazateli, kterym jsou pfifazeny
ruzné véhy a vysledkem je jediné ¢islo umoznujici orienta¢ni hodnoceni podniku. Jejich
pouziti je vhodné pro snadné srovnani podnika (Ruckova, 2015, s. 75; Finance v praxi,

2017).

Bankrotni modely informuji o tom, zda je podnik v blizké budoucnosti ohrozen
bankrotem. Indikatory hroziciho bankrotu jsou problémy s béznou likviditou,
s rentabilitou celkového vlozeného kapitdlu a s vysi cCist¢tho pracovniho kapitalu.

Hlavnimi ptedstaviteli bankrotnich modelu jsou:

*  Altmantiv model (Z-skore),

» model IN (Rickova, 2015, s.75-77).

Altmanuav model

Altmantv index finan¢niho zdravi, nazyvany téz Z-skore vyjadiuje financni situaci
podniku a je vhodnym doplnujicim faktorem finan¢ni analyzy. Je stanoven souctem

vybranych pomérovych ukazatelt, kterym je pfifazena urcita vaha (Rackova, 2015, s.78).
Hodnota Altmanova modelu se vypocita podle néasledujiciho vzorce:
Z — skére = 0,717 - X1 + 0,847 - X, + 3,107 - X5 + 0,420 - X, + 0,998 - X5
kde:
X4 — Cisty pracovni kapital/celkova aktiva
X, —nerozdéleny zisk/celkova aktiva
X3 — zisk pted zdanénim a troky/celkova aktiva
X4 — vlastni kapital/cizi kapital
X5 — trzby/celkova aktiva (Rickova, 2015, s.78).

Interpretace vysledki pro pfedvidani finanéni situace podniku:

o 7Z-skore< 1,2 — ohroZeni bankrotem,
e 0d1,2do29 - tzv. ,,Seda zona“, nelze urcit financni situaci,
e 7Z-skore >2,9 - finan¢né zdravy podnik (Ruckova, 2015, s.78).
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Model INOS

Smyslem modelu INOS neboli indexu divéryhodnosti je vyhodnoceni finan¢niho zdravi
podnikl v Ceském prostiedi. Je vyjadien obdobné jako Altmaniv model. Zdiraznuje

pohled vlastnika a vyhodnocuje moZnost tvorby hodnoty podniku (Rickova, 2015, s. 79).
Hodnota modelu INOS5 se vypocita podle nasledujiciho vzorce:
INO5 =0,13-X; +0,04-X, + 3,97 -X3 + 0,21 -X, + 0,09 - X5
kde:
X, — aktiva/cizi zdroje
X, — zisk pted zdanénim a Groky/nékladové troky
X3 — zisk pted zdanénim a uroky/celkova aktiva
X, — vynosy/celkova aktiva

X5 — obézna aktiva/kratkodobé zadvazky a iveéry (Ruckova, 2015, s.81).

Interpretace vysledkt modelu INOS:

e INO5< 09 - podnik netvofi hodnotu, spéje k bankrotu
e (,9< INO5<I1,6 — tzv. ,,Seda zona“, nelze stanovit finan¢ni situaci
e INO5 >1,6 — podnik tvoti hodnotu (Riickova, 2015, s.81).

2.6 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepoti‘ebna

Pfi ocenéni podniku se pfedpokladd, Ze ma pouze jedno zakladni podnikatelské zaméteni,
pro které byl zfizen. V pfipad€, Ze ma podnikatelskych aktivit vice, méla by byt kazda
aktivita ocenovana samostatné a nasledn€ by mél byt podnik ocenén jako souhrn téchto
aktivit. Pro zékladni podnikatelské zaméteni potiebuje podnik takova aktiva, kterd jsou
oznacena jako aktiva provozné potfebna (nutnd). Jsou v urcité velikosti a struktuie véetné
pfiméfenych rezerv. VSechna ostatni aktiva nesouvisejici se zakladnim zaméfenim
podniku jsou oznaCena jako provozné nepotiebnd (nenutnd). V souvislosti s timto
rozdélenim je zapotiebi vyloucit vynosy a naklady tykajici se provozné nepotiebnych

aktiv. Diivodem tohoto rozdéleni je zajisténi spravného vysledného ocenéni majetku, aby
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nedosSlo kjeho podhodnoceni, pfip. nadhodnoceni zplisobenym nevyclenénim
neprovozniho majetku, ze kterého neplynou zadné nebo jen velmi malé ptijmy. Zptsob
vymezeni provozné potfebného a nepotfebného majetku mé zdsadni vyznam pro nasledny

zpusob vypoctu volnych penéznich toki. (Mafik, 2018, s.141-142, 197).

2.6.1 Provozné nepotiebna aktiva

Kratkodoby finan¢ni majetek

Zahrnuje kratkodobé cenné papiry a obchodovatelné cenné papiry se splatnosti

do jednoho roku.

majetkové CP k obchodovani,

dluhové CP k obchodovani,

dluhové CP se splatnosti do 1 roku,

ostatni realizovatelné cenné papiry.

PenéZni prostiedky

Jedna se o penézni prostiedky v pokladné a na uctech nad ramec nezbytné nutné vyse
potiebné k zajisténi chodu podniku.

Dlouhodoby finanéni majetek

Piedstavuje dlouhodobé financni investice podniku pofizené za ucelem uloZeni docasné
volnych penéznich prostfedkil bez nadvaznosti na jeho zékladni ¢innost.

Ostatni provozné nepotiebna aktiva

Mezi ostatni provozné€ nepotiebna aktiva patii nemovitosti a pohledavky, nesouvisejici se
zakladni ¢innosti podniku Déle se jednd o provozné nepotiebny majetek, ktery je mélo
vyuzivany, ptipadn€ provozné potfebny majetek dostupny v nadbyte€ném mnozstvi, pro

ktery neni v podniku dostatecné vyuziti (Maftik, 2018, s. 143-145).
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2.6.2 Provozné nutny investovany kapital

Slouzi pro vycisleni kapitalu investovan¢ho do provozné pottebnych aktiv v minulosti.
Provozné¢ nutny (potfebny) investovany kapital tvoii soucet provozné potifebného
dlouhodobého majetku a provozné pottebného (upraveného) pracovniho kapitalu. Z aktiv
podniku se vyfadi provozné nepotiebné polozky. Provozné potiebny (upraveny) pracovni
kapital se ziské snizenim ob&znych aktiv o zavazky, u kterych nelze ptimo urcit a vy¢islit
jejich naklady (napt. zavazky vici dodavateliim, zaméstnanciim, statu apod.). a ipravou
o Casové rozliSeni aktiv (pficita se) a Casové rozliSeni pasiv (odecita se) (Matik, 2018,

s. 146).

2.6.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jedna se o vysledek hospodafeni generovany pouze provozné nutnym investovanym
kapitdlem. Provozni vysledek hospodafeni je nutné upravit o vynosy a naklady
dosahované prostfednictvim aktiv, které nesouvisi s hlavnim pfedmétem cinnosti
podniku. NejcastéjSimi Upravami jsou vylouceni ziskii nebo ztrat z prodeje majetku,
odpist z provozn¢ nepotiebného majetku a zahrnuti finanéni vynost a nakladt spojenych

s provozné potfebnymi aktivy (Maftik, 2018, s. 146-147).

2.7 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Pod pojmem generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikovych
faktord, které v souhrnu urcuji hodnotu podniku. Pomoci analyzy generatord hodnoty se
zjiStuje, zda podnik tvoii hodnotu a jaké faktory na ni plisobi. Hodnota podniku se odviji
od schopnosti vytvaiet budouci volné penéZni toky. Posouzeni Zivotaschopnosti podniku

je zékladnim vychodiskem pro cely proces ocenovani (Matik. 2018, s. 150).
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2.7.1 Triby

Pomoci strategické analyzy se predikuje predpokladany objem prodeje s ohledem
na kapacitni moznosti podniku a vyvoj trznich podminek. ,, Projekce budoucich trzeb by

meéla byt vysledkem strategické analyzy. “ (Matik, 2018, s 150)

2.7.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze tvoii druhy generator hodnoty potiebny pro stanoveni
vysledného ocenéni podniku. Vypocita se jako podil korigovaného provozniho vysledku
hospodateni (KPVH) pifed dani a uplatnénim odpisti a trzeb. Doporuc¢enym postupem je
zpracovani dvou na sob¢ nezavislych prognoéz ziskovych marzi, tzv. shora a zdola. Ob¢
prognoézy ziskové marze je tieba ndsledné porovnat mezi s sebou a provést piripadné

korekce odhadii, aby jejich vysledky byly stejné (Matik, 2018, s.151-153).

KPVH pred dani a odpisy
Trzby

Provozni ziskova marze =

Prognoza ziskové marZe shora

Tento ptistup je zaloZen na vyvoji ziskové marZe v minulosti, ktery se aplikuje na jeji
navazujici vyvoj do budoucnosti s ohledem na okolni faktory. Za minulé obdobi se
vypocte KPVH pied dani a odpisy a odvodi se ziskova marze. Tato minulé ziskova marze
se podrobi analyze vcetné hlavnich faktort, které na ni ptsobi. Jednd se predevs§im
o konkuren¢ni strukturu (intenzitu konkurence) ovliviujici ziskovost. Na zakladé
provedené analyzy se odhadne budouci vyvoj faktori ovliviiyjicich ziskovou marzi a jeji
predpokladana hodnota. KPVH pied dani a odpisy pro budouci obdobi se poté vypocte

jako soudin prognozovanych trzeb a predpokladané ziskové marze (Matik, 2018, s 152).

Prognoéza ziskové marze zdola

Pti tomto postupu se nejprve sestavi prognéza hlavnich provoznich nakladovych polozek.
Predevsim se jedna o naklady na prodané zboZi, vykonovou spotiebu a osobni naklady.

Nésledné se doplni o ostatni diilezité provozni néklady, pfipadné i vynosy. Korigovany
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provozni vysledek hospodateni se poté vypocte jako rozdil provoznich vynost a nakladd,

ze kterého se nésledn¢ dopocita ziskova marze (Matik, 2018, s.153).

2.7.3 Pracovni kapital

Pro potfeby planovani a ocenéni podniku je nutné upravit obecny tvar ukazatele
pracovniho kapitalu. Veli¢iny zahrnované do ukazatele jsou ve vysi potfebné pro zakladni
¢innost podniku, tedy pouze v rozsahu provozné nutném pro bezproblémovy chod.
Potiebnou vysi penéznich prostiedkli Ize odvodit ze zddouci vyse ukazatele likvidity
1. stupné. Upraveny pracovni kapital se vypocte jako soucet penéznich prostiedkil, zasob,
pohledavek a ¢asového rozliseni aktiv ponizeny o neturocené zavazky a ¢asové rozliSeni

pasiv (Marik, 2018, s. 158).
Postup pfi analyze a planovani jednotlivych slozek pracovniho kapitélu je nésledujici:

1) analyza naroCnosti trzeb na slozky pracovniho kapitdlu v minulosti pomoci
ukazatele doby obratu (nejprve je nutné vyclenit provozné nepottebny majetek),

2) zjisténi hlavnich faktorti ovliviiujici vyvoj jednotlivych polozek pracovniho
kapitalu,

3) prognoza pusobeni faktorti a vyvoj naro¢nosti trzeb na slozky pracovniho kapitalu

pomoci ukazatele doby obratu v budoucich letech (Matik, 2018, s. 158-160).

2.7.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jedna se o investice do takového dlouhodobého majetku, ktery byl vyc¢lenén jako soucast
provozné nutného investované¢ho kapitdlu pro zakladni c¢innost podniku Planovani

investi¢ni naro¢nosti I1ze rozdé€lit do tii kategorii.

Globalni pristup — tento pfistup se uplatiiuje pfi pribéznych investicich. Vychazi
z analyzy provozn¢ nezbytného dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Koeficient
naro¢nosti trzeb na investice (v brutto vysi) by mél byt pocitan za co nejdelsi minulé

obdobi.

I _Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku
DMb = TrZzby
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Lze pouzit i jednodussi koeficient vypocteny jako prosty podil provozné nutného

dlouhodobého majetku na trzbach.

T Provozné nutny dlouhodoby majetek
bM Trzby

V nékterych ptipadech Ize pouzit koeficient narocnosti ristu trzeb na investice netto,

kterymi se rozumi prosty ptirtstek investovaného kapitélu.

I A provozné nutného investovaného kapitalu
bMn = A trzeb

Pristup podle hlavnich poloZek — podkladem jsou konkrétni podnikové investi¢ni plany

zpravidla podloZen¢ analyzou efektivnosti investice.

Pristup zaloZeny na odpisech — investi¢ni plany jsou kontrolovany na zaklad¢ vztahu
k odpisim. Investice pod tUrovni odpist stézi postaci podniku k jeho dlouhodobému

preziti (Mafiik, 2018, s. 161-163).

2.7.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitélu je jednim ze zakladnich faktorti ovlivitujicich hodnotu
podniku. Vypocita se jako podil korigované¢ho provozniho vysledku hospodateni
a provozn¢ nutného investovaného kapitalu. Ptipadné ji 1ze vypocitat jako soucin ziskové
marze (rentability trzeb) a obratkovosti provozné nutného investované¢ho kapitélu.
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu je pfedpokladem pro dlouhodobé

trvani podniku (Matik, 2018, s. 164).

2.7.6 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Na zéklad¢ provedené analyzy a progndzy generatoriit hodnoty lze provést predbézny
odhad hodnoty podniku na principu penéznich tokt. Klicovymi veli¢inami jsou tempo

ristu trzeb, ziskovda marZze (rentabilita trzeb z korigovaného provozniho zisku)
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a naro¢nost na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu (Maftik, 2018,

s.172).

Volné penézni toky (FCF) pro jednotlivé roky se vypoctou jako rozdil korigovaného

provozniho zisku pod dani a pfirGstku pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.
FCF = X1 " (1+8) "rzpx - (1 —d) — Xi—y - 8 (Kwe + Kpmn)

kde:

X — velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky

t —rok

g — tempo rustu trzeb

rzpx — provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodateni (marze

po odpisech, ale pied dani)
d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodaieni
kwc — koeficient ndro¢nosti ristu trzeb na rast pracovniho kapitalu

kpmn — koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rast dlouhodobého majetku (Matik, 2018,

s. 172).

Odhadovana vynosova hodnota podniku jako celku (Hj) se vypocitd dosazenim do

nasledujiciho vzorce:

_ FCF¢ _ X1+ (1 + g) *Tzpx (1 - d) — Xi—1° g (kwc +kDMn)
ik_g lk_g

b

kde:
FCF; — volny penézni tok pro prvni budouci rok po datu ocenéni

iy — diskontni mira (kalkulovana tirokova mira) (Matik, 2018, s. 172-173).
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2.8 Finanéni plan

Pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod je nutné sestavit financni plan, ktery

se sklada z:

rozvahy,
vykazu zisku a ztraty,

vykazu penéznich tokt (cash flow).

Pti tvorbé finan¢niho planu pro Gcely ocenéni je nutné zachovat zakladni logické vazby

na podnikovy plan, ktery vychazi z dlouhodobé¢ strategie podniku. Finan¢ni plan by mél

byt sestaven na zaklad¢ analyzy a progndzy generatorti hodnoty s ¢asovym horizontem

minimaln¢ 5 let. Planované polozky (generatory) hlavni ¢innosti podniku, které zasadné

ovliviiyji jeho hodnotu jsou:

trzby z prodeje hlavnich produktd,

ziskova marze a z ni plynouci provozni zisk,

planovana vyse zasob, pohledavek, zdvazk,

prognéza investic do dlouhodobého majetku nezbytnych k provozu hlavni

¢innosti podniku (Mafrik, 2018, s. 175-183).

Pro sestaveni kompletniho finan¢niho planu je nutné vySe uvedené polozky doplnit o:

plan financovani — jednd se o pfredpokladané splatky Uvérd, ptipadn€ noveé
ziskané uvéry ¢i potifeba navySeni vlastniho kapitalu; je nezbytny k ovéfeni
redlnosti progndzy generatorit hodnoty,

méné vyznamné poloZky — vynosové a nakladové polozky, pohledavky
a zavazky pravidelné se opakujici, které nemaji zasadni vliv na vysledné ocenéni
podniku, ale pomahaji ho zpfesnit,

polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku — neprovozni polozky, které
mohou mit vliv na budouci relnou situaci podniku a jejich doplnéni do finan¢niho
planu pomiZe zajistit navaznost ¢asové fady finan¢nich vykaza,

dividendy a podily na zisku — ke zvySeni v€rohodnosti finan¢niho planu je

vhodné zaclenit jejich predpokladanou vyplatu vlastniklim,
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» formalni dopolty — polozky potfebné pro sestaveni kompletni rozvahy,
vysledovky a vykazu penéznich tok, které jesté nebyly zahrnuty do jednotlivych
dil¢ich plant (Matik, 2018, s. 176-177).

Pti sestavovani finan¢niho planu pro ucely ocenéni podniku se zmény Casového rozliseni,
nakladovych rezerv a opravnych polozek obvykle neplanuji, ale ponechavaji se
v soucasné vysi, ptipadné lze pro budouci roky predpokladat jejich nulové hodnoty

(Matik, 2018, s. 182).

2.9 Metody ocenéni podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfeni jeho hodnoty pomoci penéZni Castky.
Volba metody pro ocenovani podniku zavisi na konkrétnim uc¢elu ocenéni a zvolené bazi

(kategorii) hodnoty. Ptistupy k ocenéni jsou roz¢lenény do nasledujicich 3 kategorii:

e vynosové metody — vychazejici z analyzy vynost podniku,
e trzni metody — zalozené na analyze aktudlnich cen na trhu,
e majetkové metody — zaloZzené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek

podniku (Marik, 2018, s. 44).

Tabulka ¢. 2: Piehled ocefiovacich metod (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik, 2018, s. 45)

Vynosové metody

= metoda diskontovaného cash flow (DCF)
* metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA)
* metoda kapitalizovanych cistych vynosi

= kombinované vynosové metody

Trzni metody

= ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

= ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podniki

= ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci

= ocenéni na zdklad¢€ udaji o podnicich uvadénych na burzu

= ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora
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Ocenéni na ziakladé analyzy majetku

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
substanc¢ni hodnota na principu nékladi znovupoftizeni
substanc¢ni hodnota na principu tspory nakladi

majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

likvidaéni hodnota

2.9.1 Metoda diskontovaného cash flow

Podstatou metody DCF je vyjadieni soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd.

Rozlisuji se tii zdkladni metody pro zjisténi vynosového ocenéni vlastniho kapitalu. Lisi

se od sebe ve zplsobu zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu.

Metoda DCF entity — ocenéni vychazejici z hodnoty podniku jako celku.
V prvnim kroku je zapotiebi vyjadfit hodnotu podniku jako celku, ktera se ziska
diskontovanim penéznich tokt uréenych pro vlastniky i vétitele (ozna¢ovana jako
Hp — hodnota brutto). Od této hodnoty se néasledné odecte hodnota ciziho kapitalu
ke dni ocenéni. Vysledkem je hodnota vlastniho kapitdlu (oznacovana jako Hn —
hodnota netto).

Metoda DCF ekvity — hodnota vlastniho kapitalu se ziska diskontovanim
penéznich tokl uréenych pouze pro vlastniky podniku.

Metoda DCF APV — nejprve se vyjadii hodnota podniku jako celku, kterd se
ziska souctem hodnoty podniku pii nulovém zadluZeni a soucasné hodnoty
danovych tuspor zrozsahu. Od této hodnoty se nasledn¢ odecte cizi kapital

a vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu netto (Matik, 2018, s.192-193).

Metoda DCF entity

., Zakladnim znakem metody DCF entity je, Ze bezprostredné vysledkem procesu

diskontovani budoucich penéznich tokii je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek,

entita, je ovSem chapan nikoliv na urovni bilancni sumy, nybrz pravé na urovni

investovaného kapitalu.“ (Matik, 2018, s. 194) Vychozim krokem pro vypocet

investovaného kapitalu je uprava rozvahy ve smyslu urceni nékladi na investovany
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kapital a roz¢lenéni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebnd. Ocenéni investovaného
kapitalu se nasledné ziskd diskontovanim Casové fady penéznich tokt (Marik, 2018,

s. 194).

Pro potieby ocenovani se vyuziva provozni cash flow. Pomoci Gprav se pretransformuje
na volné cash flow (FCF — free cash flow), ze kterého je mozné zjistit, o kolik penéz mize
podnik pfijit, aniz by se narusil jeho pfedpokladany vyvoj. Jde o penézni prosttedky, které
jsou k urceny vlastnikiim na vyplatu podilt na zisku (dividend) a véfiteliim na splatky
uvért a urokd. Pojem FCF (free cash flow) je povazovéan za obecnéjsi variantu metody
DCF entity. Konkrétnéji se uziva oznaceni FCFF (free cash flow to firm) neboli penéZni
toky do firmy, piipadn¢ penéZni toky pro vlastniky a véritele (Marik, 2018,
s. 198-203).

Tabulka ¢. 3: Vypocet volného penéZniho toku (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik, 2018, s.199)

1. | + korigovany provozni vysledek hospodateni pied zdanénim (KPVH)

2. | - upravena dan z pi{jmi (KPVH x sazba dan¢)

3. | = korigovany provozni vysledek hospodateni po zdanéni

4. | + odpisy

5. | + ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji bézného obdobi

6. | = pfedbéZny penézni tok z provozni ¢innosti

7. | - investice (brutto) do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

8. | - investice (brutto) do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. | = volny penézni tok (FCF)

Pro vypocet FCFF se vychéazi z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni,

u kterého je nutné dodrzet nasledujici obecné zasady:

* nelze zapocitavat naklady na cizi kapital,
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* nemél by obsahovat vynosy a nédklady, které maji mimofadny nebo jednorazovy
charakter,
= nem¢l by obsahovat vynosy a ndklady souvisejici s provozné nepotfebnym

majetkem (Matik, 2018, s. 200).

Tabulka ¢. 4: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
Mafik, 2018, s. 203)

Provozni vysledek hospodateni (z vykazu zisku a ztraty)

- provozni vynosy mimotadné, jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ provozni ndklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky plynouci z provozné potiebného

majetku

- finan¢ni ndklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem

= korigovany provozni vysledek hospodaieni

Postup propoctu hodnoty podniku
Propocet hodnoty podniku metodou DCF entity probiha ve dvou krocich:

1. urceni celkové hodnoty podniku

2. vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu.

Celkovou hodnotou podniku se rozumi vynosova hodnota investovaného kapitalu, a to
vlastniho 1 ciziho. Ziské se diskontovanim penéznich tokl plynoucich z hlavni ¢innosti
podniku, tedy jde o tzv. ,provozni hodnotu neboli hodnotu provozné nutného
investovaného kapitalu (Hp — hodnota brutto). Nasledné se vypocita hodnota vlastniho
kapitalu (Ha — hodnota netto), kdy se provozni hodnota sniZi o hodnotu uroc¢eného cizi
kapitalu ke dni ocenéni. O dluzich pfijatych v budoucnu se neuvazuje. Vysledna hodnota
vlastniho kapitadlu je tvofena souctem hodnoty vlastniho kapitalu a hodnotou

neprovoznich aktiv (Maftik, 2018, s. 205-206).
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Hodnota podniku jako celku (Hs) se vypocita dle nasledujiciho vzorce:

n

" FCFF,
b = 1 1Lt
- (1 + lk)

kde:
FCFF,— volné cash flow do firmy v roce ¢
ix — diskontni mira

n — pocet let pfedpokladané existence podniku (Maftik, 2018, s. 206).

V praxi je tento vzorec nevyuZitelny, protoze se pfedpokladd nekonecné trvani podniku
a jednotlivé penézni toky nelze planovat pro tak dlouhé obdobi. Pouziva se proto
dvoufazova metoda, kterd budouci obdobi rozd€luje na dvé faze. Prvni faze zahrnuje
obdobi, pro kter¢ Ize vpracovat prognézu FCFF pro jednotlivé roky. Druha faze navazuje
na konec prvni fdze a pokracuje do nekonecna — oznacuje se jako pokracujici hodnota

(Matik, 2018, s. 207).

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

T
FCFF, PH
Hb =

= +
LA+t (L+i)T

kde:

FCFF— volné cash flow do firmy v roce ¢
T — délka prvni faze v letech

PH — pokracujici hodnota

i — kalkulovana irokova mira na tirovni primérnych vazenych nakladu kapitalu (Matik,

2018, s. 207).
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Faze prognozy

Prvni faze neboli faze progndzy je dulezita pro rozhodnuti, jak dlouhé bude vlastni
prognézované obdobi a od jakého okamziku na ni navaze pokracujici hodnota.

Doporucené navrhy, podle kterych 1ze stanovit délku prvni faze jsou:

= v zavislosti na obdobi, po které lze ptepokladat schopnost podniku dosahovat
nové hodnoty,

= v zavislosti na zivotnim cyklu podniku,

= s vazbou na fazi cyklu konjunktury, tak aby zahrnovala cely cyklus,

* po takovou dobu, aby podnik doséhl rovnovahy,

* podle doby, pro kterou jsou zpracovany plany podniku (Maftik, 2018, s.208-210).

Odhad pokracujici hodnoty

Soucasna hodnota ocekavanych penéznich tokil pro druhou fazi tzv. pokracujici hodnotu
se urcuje podle Gordonova vzorce nebo parametrického vzorce. Pokracujici hodnota
muze tvorit podstatnou ¢ast hodnoty podniku. Pii jejim odhadu je dtlezité zvolit spravné
parametry a techniku vypoctu. Kli€ovym parametrem je odhad tempa ristu (g), které by
meélo vychdzet z dlouhodobych moznosti trhu. Horni limit by nemél ptekrocit tiroven
dlouhodobého ristu HDP a dolni hranice by se méla pohybovat miniméln¢ na Grovni

dlouhodobé¢ ocekavané inflace (Matik, 2018, s.207; Dvotak, 2007).

Gordoniiv vzorec — pro jeho uplatnéni se predpoklada dlouhé prognézované obdobi se
stabilnim a trvalym ristem volného penézniho toku. Pokracujici hodnota (PH)

pfedstavuje soucasnou hodnotu nekonecné rostouci ¢asové fady penéznich tokd.

FCFFryq

Pokracujici hodnota v ¢ase T = g
Iy —

kde:

T — posledni rok prognézovaného obdobi (konec prvni faze)

FCFF — volny penézni tok do firmy

ix — primérné naklady kapitalu

g — prepokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

Podminkou pro platnost vzorce je, aby bylo i, > g (Maftik, 2018, s. 212).
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Parametricky vzorec — je zaloZzeny na faktorech tvorby hodnoty, kterymi jsou tempo
rustu korigovanych provoznich vysledki hospodateni (KPVH) snizenych o upravené
dan¢ a ocekavana rentabilita novych investic. Rozumi se jimi investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Podminkou tvorby hodnoty
podniku je, aby mira vynosnosti investovaného kapitdlu (rg) byla vyssi nez néklady

kapitalu.

korigovany provozni zisk po danich

Rentabilita investovaného kapitalu rg = - — - —
provozné nutny investovany kapital

KPVH,
e =
7 Ky

prirtstek korig. provozniho zisku po danich

Rentabilita cistych investic r; = —— - — - ~
v ! prirtistek invest. kapitalu v predchozim roce

_ KPVH, — KPVH,_,
1T TR — Koy

Pokracujici hodnota (PH) podle parametrického vzorce:

KPVHr, ; - (1 - r%)

Pokracujici hodnota = .
Ik —8

kde:

KPVHr, 1 — korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich v prvnim

roce po uplynuti obdobi prognozy
g — tempo rustu korigovaného provozniho zisku po danich
r; — rentabilita Cistych investic

ix — primérné naklady kapitalu (Mafrik, 2018, s. 215-216).
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Zjisténi vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku

Tabulka €. 5:Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2018,
s. 237)

hodnota brutto (tzv. ,,provozni‘ hodnota)

- hodnota tro¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= hodnota vlastniho kapitalu (tzv. ,,provozni* hodnota)

+ hodnota provozné nepotiebnych aktiv ke dni ocenéni

= vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

2.9.2 Diskontni mira

Diskontni mira neboli kalkulovana tirokova mira predstavuje néstroj, jehoz pomoci se do
hodnoty podniku promita faktor ¢asu a rizika. Jde o pfiméfenou miru vynosnosti soucasné
hodnoty budoucich penéznich toki, kterd zohlediuje riziko spojené s jejich ziskanim.
Volba konkrétniho postupu stanoveni diskontni miry zavisi na zvolené varianté¢ metody
DCF a EVA. Pfi ocenéni zalozeného na variant¢ DCF a EVA entity se diskontni mira
stanovuje na urovni pramérnych vazenych nakladt kapitdlu neboli WACC. V tomto
ptipadé¢ naklady kapitalu odpovidaji pf{jmim, které investofi o€ekavaji ze svych investic

a tomu odpovidajicimu riziku (Matikova a Marik, 2008, s. 13; Maiik, 2018, s. 242-243).

Primérné vazené naklady kapitalu se vypocitaji podle nasledujici vzorce:

D E
WACC:rd'(l_d)'E-I_re'E

kde:
rq — néklady na cizi kapital (arokova mira)
d — sazba dané z pfijmu

re —naklady na vlastni kapital
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D — trzni hodnota ciziho tiroceného kapitalu
E — trzni hodnota vlastniho kapitalu

C — trzni hodnota celkového kapitalu (Marikova a Marik, 2008, s.27).

Naklady na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu jsou dany ocekdvanym vynosem investort. Zakladnim
konceptem pro odhad nékladii na vlastni kapital je model CAPM (capital asset pricing
model) odvozeny z trznich dat. Jedna se o jediny teoreticky podlozeny a uznavany zptisob
kalkulace diskontni miry pro trzni ocenéni. Oc¢ekavana vynosnost cenného papiru zavisi
na oc¢ekdvané bezrizikové tirokové mire, prémii za riziko na kapitalovém trhu a faktoru
B. Koeficient beta vyjadiuje uroven rizika jednotlivého cenného papiru k riziku

kapitalového trhu jako celku (Matik, 253,272).

Obecny tvar modelu CAPM pro zjisténi nakladl na vlastni kapital je nasledujici:

re =17+ B-(rm —1y¢)
kde:
r¢ — bezrizikova vynosnost
B — beta koeficient

rm, — ocekdvand vynosnost kapitalového trhu (Matik, 2018, s. 253).

Pro neamerické ekonomiky Ize model CAPM modifikovat o pfiraZku za rizikovou prémii
dané zemé. V piipadé potieby je mozné zakladni rovnici modelu jeste upravit o dalsi
specifické ptirazky ocefiovaného podniku, jejichZz vySe se pohybuje v rozmezi 1-3 %

(Halek, 2009, s. 167).
Upravena rovnice modelu CAPM:

re =1y + B+ RPT + RPZ + R
kde:

RPT — rizikova prémie kapitalového trhu
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RPZ — rizikové prémie zem¢
R — specificka ptirdzka podniku

» pro malé spolecnosti

* pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

v

= zaniz8i obchodovatelnost oceniovanych vlastnickych podila (Halek, 2009,

s. 167, Marikova a Marik, 2008, s. 149).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Praktickd ¢ast diplomové prace se zabyva stanovenim hodnoty spolecnosti
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. k 1.1.2018. V ramci analyzy soucasného stavu je
nejprve provedena strategickd a finan¢ni analyza ocefiovaného podniku véetné€ porovnani
sodvétvim a hlavnimi konkurenty. Nasledn¢ je provedena SWOT analyza pro

zhodnoceni a vyjasnéni konkuren¢ni pozice spole¢nosti na trhu.

3.1 STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o.

Obchodni firma: STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o.
Vznik: 1.7.1996
Sidlo: Morasice 59, okres Svitavy
Predm¢ét podnikani dle zivnostenského zakona:
- provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani,
- projektova ¢innost ve vystavbe,
- vyroba obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. byla zaloZena v roce 1996 jako stavebni
spole€nost univerzalniho zaméfeni. Svou c¢innosti v oblasti pozemniho stavitelstvi
pokryva predevsim C€ast regiondlniho trhu, ale plisobi 1 celorepublikové. Zajistuje fadu
sluzeb od prvopocatecnich navrhi, pres kompletni projekty aZz po kone¢nou realizaci

stavebnich dé¢l.

Cinnost spole¢nosti je rozdélena na tii Giseky:
* projekeni,
= realizaCni,

» Usek mechanizace a dopravy.
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VSechny tseky sidli ve vlastnim objektu se zdzemim. V ramci realiza¢ni ¢innosti se
zaméfuje predevS§im na dodadvky a rekonstrukce obcanskych, pramyslovych,
zemedelskych staveb a stavby inzenyrskych siti. Projek¢ni usek zajistuje kompletni
projek¢ni, inzenyrskou a poradenskou Cinnost pro stavby urcené k bydleni (rodinné
a bytové domy), stavby obcanské vybavenosti, stavby restauracnich zafizeni, obchodi,
kulturnich a sportovnich zatizeni apod. Kompletni projekéni €innost zahrnuje zpracovani
architektonickych studii, vizualizaci navrZzenych feSeni, zpracovani projektové
dokumentace a zamé&feni stavajiciho i planovaného objektu. InZenyrska €innost zahrnuje
obstaravani stanovisek dotenych subjektl, zajisténi uzemniho rozhodnuti a stavebniho
povoleni, dale zajisténi technického dozoru pii realizaci a kolauda¢niho rozhodnuti.
V ramci poradenské ¢innosti svym klientim poskytuje odborné konzultace o névrhu
optimalniho feSeni stavby a vybéru stavebnich materiali. Usek mechanizace
a autodopravy zajistuje kompletni zemni prace vcetné likvidace materialti a nakladni

autodopravu (STAVITELSTV{ JOKES, spol. s r.0., 2009).

Strategickym zamérem spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. je zintenzivnit
efektivni vyuzivani vSech dostupnych zdroji potiebnych k ristu a upevnéni své pozice
v segmentu pozemnich staveb na celém tizemi Ceské republiky. V ramci konkurenéniho
boje o zdkazniky vyuziva seridozni cenovou politiku, individudlni pfistup a vstficnost
k pozadavkiim zdkaznika doplnénou o garantovéani kvality a dodrZzovani lhit realizace
stavebnich d¢€l. V soucasné dobé¢ je plisobeni spolecnosti spojovano s kvalitou, stabilitou

a serioznosti, diky ¢emu je ve svém regionu respektovanym a uznavanym konkurentem.
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Reditel

spolecnosti
l jednatel L l
Ucetni, .
administrativa Useky
. B Doprava a
Realizace Projekce e
4 {
- Vedouci
— S?mu ) projekce Jednatel IIl.
i : - jednatel I.
, | I
— Stavbyvedouci —— Projektanti Strojnici Skladnici
Mistfi

Obrizek & 1: Organizaéni struktura STAVITELSTVi JOKES, spol. s r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovéni)

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES byla zaloZena jako rodinny podnik, na jehoZ chodu
se podileji tii spole€nici, ktefi jsou zaroven statutarnim orgdnem. Jménem spolecnosti
jsou opravnéni jednat kazdy samostatné. V soucasné dob¢ disponuje 35 stalymi
zaméstnanci. Ve spoleCnosti plati liniova organiza¢ni struktura. Vztahy nadfizenosti
a podfizenosti jsou usporadany vertikaln€. Spole¢nost vyuziva sluzeb externi ti€etni pro
zpracovani Ucetnictvi a administrativy. VSechny useky spolecnosti spadaji pod dohled
jednatele (€.1) spolecnosti — v tomto piipadé feditele.

Kazdy jednotlivy sek méa vzdy svého vedouciho. Na tseku projekce vykonava funkci

vedouciho feditel spolecnosti, ktery koriguje a dohlizi na ¢innost projekénich architektt

(projektanti).

Na useku realizace staveb piisobi jako vedouci jednatel podniku (¢.2) spole¢né

s povéfenym zaméstnancem, oba v pozici stavbyvedoucich.

Usek mechanizace a dopravy spadd pod kompetence jednatele (¢.3), ktery dohlizi

na ¢innost strojnikl a mistr.
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3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza zkouma faktory plsobici na vnéjSi a vnitini prostfedi podniku.
V ramci analyzy obecného vnéjsiho prosttedi — makrookoli — podniku byla provedena
PEST analyza. Pro zhodnoceni oborového prostiedi — mikrookoli — byla pouzita
Porterova analyza péti sil zamétend na konkurencni prosttedi podniku. Vnitini prostredi

podniku bylo analyzovano pomoci McKinseyho modelu 7 S.

3.2.1 PEST analyza

Analyza PEST zahrnuje politicko-legislativni, ekonomické, socidlni a technologické
faktory. Sleduje vyvoj obecného vnéjsiho prostedi s vazbou na analyzovany podnik

a obor jeho podnikani.

Politické a legislativni faktory

Politické prostiedi miize znacnym zplisobem ovliviiovat oblast stavebnictvi ve smyslu
Giprav zakond, piedpisti a zmén sazeb dani. Sazba dané z piijmu pravnickych osob v CR
od roku 2010 ¢ini 19 %. Od roku 2003 dochézelo, s vyjimkou roku 2007, k jejimu
kazdoro¢nimu poklesu z 31 % na soucasnych 19 %. Lze tedy zaznamenat trend vlady ve

snaze snizovat tuto sazbu dan¢ pro podporu podnikatelského sektoru.

Zakladnim pravnim pfedpisem regulujicim podnikéni v oboru stavebnictvi je Stavebni
zakon €. 183/2006 Sb., ktery upravuje izemni planovani, stavebni fad, povolovani staveb,
podminky pro projektovou ¢innost a provadéni staveb, technické pozadavky na vystavbu,

¢innost stavebnich ufadd, vlivy na Zivotni prostiedi a dalsi.

DalSimi legislativni predpisy, kterymi se fidi analyzovany podnik jsou Ob¢ansky zakonik,
Zakonik prace, Zakon o danich z pfijmi, Zakon o dani z pfidané hodnoty, Zakon
o Ucetnictvi, Zakon o posuzovani vlivii zdmérl na Zivotni prostiedi a jiné dopliujici
vyhlaSky na ochranu Zivotniho prostfedi a vefejnych zdyml. Podnik musi neustale
sledovat a zejména reagovat na veskeré zmény v pravnich predpisech, at’ uz na Grovni

Ceské legislativy nebo Evropské unie.

Rozvoj stavebnictvi jako takového, 1 samotny analyzovany podnik, brzdi neumérné

dlouhé povolovaci procesy a legislativa. V souc¢asné dobé povolovaci fizeni u staveb
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spada pod devét ministerstev a prochdzi tzv. trojstupilovym fizenim, které zahrnuje
posouzeni vlivu stavby na zivotni prostiedi, izemni rozhodnuti a stavebni povoleni.
Zménu v této oblasti by méla piinést novela stavebniho zakona platna od roku 2021.
Cilem je slou¢eni zminénych fizeni do jednoho, tim i zkraceni doby povolovaciho fizeni,

a to v8e pod zastitou Ministerstva pro mistni rozvoj (Hospodaiské noviny, 2019).

Ekonomické faktory

V Ceské republice patii stavebnictvi mezi kliGova odvétvi a hlavni indikatory vyvoje
ekonomiky. Jeho postaveni v ekonomice lze charakterizovat pomoci podilu na hrubé
pridané hodnoté¢ (HPH), ktera odrazi souhrnnou vykonnost odvétvi. Dle analyzy vyvoje
ekonomiky CR byl podil stavebnictvi na tvorb& hrubé ptidané hodnoty za 3. &tvrtleti 2018
5,8 %. Stavebnictvi zrychlilo svoji ristovou dynamiku a mezirocné doslo ke zvySeni
stavebni produkce o 13 %. Na dosavadnim ristu ma nejvétsi zasluhu inZenyrské
a pozemni stavitelstvi. V disledku vyssiho rastu stavebni produkce a snizovani poc¢tu
zaméstnancl doslo k meziroénimu zvysSeni produktivity prace o 14,8 %. Ministerstvo
primyslu a obchodu ocekdva dalsi pozitivni vyvoj stavebnictvi vlivem investic statu

a dotaci z EU (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019).

Tabulka ¢. 6: Vyvoj stavebni produkce a jeji podil na HPH 1. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO,
2018 a CSU, 2019)

2008 2009 2010 2011 2012
Stavebni produkce — meziro¢ni index 104,4 99,9 92,4 96,0 91,8
Podil na HPH 6,56 % 6,73 % 6,87 % 6,17 % 5,85 %

Tabulka ¢. 7: Vyvoj stavebni produkce a jeji podil na HPH II. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO,

2018 a CSU, 2019)

2013 2014 2015 2016 2017
Stavebni produkce — meziro¢ni index 92,3 104,9 108,1 95,5 105,1
Podil na HPH 5,75 % 5,51 % 5,71 % 5,46 % 5,3 %

V roce 2018 stavebni ufady v CR vydaly celkem 20 677 stavebnich povoleni, meziroéné
tak doslo k poklesu o 1,8 %. Zaroven pocet zahdjené bytové vystavby mezirocné vzrostl

0 2,4 % a pocet dokonenych bytli vzrostl zhruba o 20 %. Pocet vydanych stavebnich
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povoleni, zahdjenych vystaveb byttt a dokoncenych bytti za obdobi 2008—2017 zobrazuji

nasledujici tabulky (Cesky statisticky uiad, 2019).

Tabulka & 8: Vyvoj bytové vystavby v CR L. &ast (Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2019)

2013 2014 2015 2016 2017
Vydané stavebni povoleni 19 901 19 484 20572 21839 21 055
Zahajené byty 5169 5802 6703 7766 8182
Dokoncené byty 7337 7061 7258 8953 8 794

Tabulka & 9: Vyvoj bytové vystavby v CR II. &ast (Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2019)

2008 2009 2010 2011 2012
Vydané stavebni povoleni 29 269 27 507 26471 26 871 24 808
Zahajené byty 9 686 7628 6 168 6119 5596
Dokoncené byty 12 394 12 669 12 907 10 509 9513

Pro bytovou vystavbu ma znaény vliv vyvoj urokovych sazeb uvért, zejména pak
hypoteénich avért. Ceské narodni banka (CNB) doporuéila komerénim bankam omezit
poskytovani hypotecnich tivéra ve snaze zmirnit tempo rdstu cen na trhu s nemovitostmi.
V pribéhu roku 2018 proto nékolikrat navysila zakladni Grokovou sazbu, tzv. dvou
tydenni repo sazbu, od které se odvijeji 1 hypote¢ni sazby. Od fijna 2018 zacala zaroven
platit nova pravidla pro posuzovani piijmi zadateld. Tento krok vedl ke zvySeni
urokovych sazeb hypotecnich uvérti poskytovanych komerénimi bankami a rovnéz
zdraZzovani samotnych hypoték pro Zadatele. Dle udaji Hypoindexu spolecnosti
Fincentrum byla ve 4. cCtvrtleti 2018 primérnd hypotecni urokovd mira 2,91 %

(Hypoindex. 2019).

Dalsim makroekonomickym ukazatelem, ktery ma vliv na ¢innost podniku je vyvoj
inflace v CR. Riist cenové hladiny se promita pfedeviim v oblasti pofizovacich nakladi
na stavebni material, na cenach nakupovanych sluzeb od dodavateld, dale v oblasti mezd
a ostatnich provoznich ndkladd vznikajicich v ramci ¢innosti podniku. Tyto veskeré
naklady se nasledné promitaji do vyslednych cen produkti. Primérna mira inflace byla

ke 3. &tvrtleti 2018 na hodnoté 2,1 % (Ministerstvo financi CR, 2019).
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Tabulka €. 10: Vyvoj inflace v CR (Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR, 2019)

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

6,3

L5

1.9

33

1,4

0.4

0,3

0,7

2,5

Primérna vyse hrubé mési¢ni nominalni mzdy v oboru stavebnictvi za rok 2018 ¢inila
27 461 K¢&. Za sledované obdobi dochazelo k jejimu postupnému ristu, avSak pomérné
pomalému. Pohybuje se pod urovni primérné mzdy v CR, ktera za rok 2018 doséhla vyse
31885 K¢&. Vyvoj této primérné mesi€ni mzdy v oboru stavebnictvi za obdobi
2008-2017 zobrazuji nasledujici tabulky (Cesky statisticky tfad, 2019).

Tabulka €. 11: Vyvoj primérné mési¢ni nominalni mzdy oboru stavebnictvi 1. ¢ast (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle CSU, 2019)

2008 2009 2010 2011 2012

Primérma mési¢ni mzda (v K¢) | 20 694 21819 21977 22 495 22 577

Tabulka €. 12: Vyvoj priumérné mési¢ni nominalni mzdy oboru stavebnictvi II. ¢ast (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle CSU, 2019)

2013 2014 2015 2016 2017

Primérna mésicni mzda (v K¢) | 22 050 22610 23590 24 558 25653

Vyznamnym faktorem ovliviiyjicim rdst podniku je v soucasné dobé nedostatek
pracovnich sil. Mira nezaméstnanosti v CR dlouhodobég klesa, v roce 2018 byla 2,2 %.
Piipadny rist nezameéstnanosti v priibéhu roku je pouze sezénniho charakteru. Na trhu
prace je znatny nedostatek kvalifikovanych femeslnikli, ktery pomérné€ limituje
disponibilni kapacity stavebnictvi. Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR zobrazuje

nasledujici tabulka (Cesky statisticky titad, 2019).

Tabulka & 13: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR (Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2019)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

4,4 6,7 7,3 6,7 7 7 6,1 5 4 2.9

Analyzovany podnik zaméstnava zhruba 40-50 zamé&stnanci. Na specializované prace

vyuziva sluzeb femeslnych Zivnostnikti. Jak jiz bylo zminéno, v pribéhu let dochazi
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postupné ke snizovani po¢tu zaméstnancli v oboru stavebnictvi. Pocet zaméstnanct klesa
zejména z toho diivodu, Ze ¢im dal vice lidi vyuziva moznosti pracovat na zivnostensky
list jako osoba samostatné vydéle¢né ¢inna (OSVC). Na ¢innost stavebniho podniku maji
vliv klimatické podminky. Provadéni stavebnich a jinych pozemnich praci se uskuteciiuji
v souladu s ro¢nim obdobim a pfiznivymi vnéj$imi vlivy. Z tohoto diivodu podniky
vyuzivaji sluzeb femeslnych zivnostnika dle potfeby. Pro podniky odmeéna za praci téchto
pracovnikil spadé do nakladii za nakupované sluzby a nikoli do mzdovych nakladt. Tento
systém pak piedstavuje usporu nakladi podnikii ve smyslu socialniho a zdravotniho

pojisténi hrazeného zaméstnavatelem za své zaméstnance.

Socialni faktory

Demograficky vyvoj populace Ceské republiky dlouhodobé roste. Dle statistickych dat
k 30. zafi 2018 méla CR 10 637 794 obyvatel. Ve slozeni obyvatelstva podle pohlavi
pfevazuje mirn¢ zenska populace. Za zvysenim poctu obyvatel stoji pfirozend zména, kdy
pocet narozenych je vyssi nez pocet zemielych. Dalsim aspektem pro zvySovani populace
je priliv cizincl zplisobeny zahrani¢ni migraci, kde pfevazuji osoby ve v€ku 20-34 let.
Vyznamnym demografickym trendem soucasné doby je starnuti populace. Nejveétsi
ptirtstky v poctu obyvatel se koncentruji ve vékové skupin€ 65 let a vice. Pfi¢inou tohoto
jevu je prodluzovani délky zivota a soucasné pokles poctu narozenych déti. Produktivni
skupina obyvatelstva ve veéku 15-64 let, ktera predstavuje praceschopnou cast
obyvatelstva, se postupem casu snizuje z divodu pocetné slabych ro¢nikli narozenych na
prelomu 20. a 21. stoleti. Podil produktivni skupiny obyvatelstva, ve které¢ pievazuje

muzska populace, zobrazuje nasledujici tabulka (Cesky statisticky ufad, 2018).

Tabulka &. 14: Podil produktivni skupiny obyvatelstva v CR (Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2018)

2007 2012 2013 2014 2015 2016 2017

71,2 % 68,4 % 67,6 % 67 % 66,3 % 65,6 % 65 %

Pro préci ve stavebnim oboru je zapotiebi zrucnych stavebnich délnikt, ktefi provadi
veskeré manipulacni prace pfi stavebni Cinnosti. Z logického hlediska jde o muZzskou
praci. Neni vyZadovano dosazené vzdélani v oboru, ale zru€nost, schopnost

a zodpoveédnost pracovnikll je podminkou pro pfijeti uchazece.
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Stejné tak jako se neustdle méni pocet obyvatel a jejich Zivotni styl, méni se i1 trendy
a uroven bydleni. V dnesni dob¢ je vyvijen zna¢ny tlak na ochranu zivotniho prostredi.
Stavebnictvi je timto smérem ovliviiovano jednak prostiednictvim ptislusné legislativy
ze strany statu, tak i ze strany zédkazniku a jejich pozadavkl. V dnesni dob€ je nejvétSim
trendem budovani tzv. dievostaveb a nizkoenergetickych ekostaveb. Smyslem modernich
drfevostaveb a pfirodnich ekostaveb je snizeni negativniho dopadu na Zivotni prostedi

a vyuzivani pfirodnich materialti ¢i lokdlnich zdroju k jejich vystavbé.
Technologické faktory

Pro stavebni podniky je dileZzité sledovat zmény v technologiich, trendy a nové techniky
v oblasti stavebni vystavby. Zasadnim problém pro potizeni nové techniky a technologie
pouzivané ke stavebnim pracim predstavuji pomérmé vysoké pofizovaci ndklady.
Analyzovany podnik disponuje potiebnou mechanizaci k provadéni téchto praci.
Prilezitostné vyuziva sluzeb svych subdodavatelli, kdy nové technologické pfistroje
a techniku si pronajima pro konkrétni ucely dle vlastni potteby. Vyvojové trendy v oblasti
bytové vystavby a pozadavky zakaznikli na uroveil bydleni se v poslednich letech
pfesouvaji ke snizovani dopadu na zivotni prostfedi, snizovani nédkladii na provoz
a zakomponovani elektroniky a informacnich technologii. S ohledem na tyto pozadavky
se v dnesSni dobé tési stale vEtsi oblibé prirodni ekostavby, dievostavby a pasivni domy.
Zakladem pro jejich vystavbu jsou dievéné, dfevovlaknité a jiné pfirodni materialy jako
kamen, ov¢i vina, konopi, len, hlinéné cihly a omitky. Rostouci zajem o dfevostavby je

také dany pomérné kratkou dobou jejich realizace oproti vystavbé klasické zdéné stavby.

Analyzovany podnik, s védomim toho, Ze pfichazi o ¢ast potencidlnich investord,
ve svém portfoliu zminéné dfevostavby nenabizi. Dava pfednost tradi€nim stavbam
z klasickych stavebnich materiall, ponévadz si je védom rizik spojenych s pfirodnimi
stavbami, na které maji velky vliv klimatické podminky a samotné zrani dievéného

1 ostatniho ptfirodniho materialu.
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3.2.2 Porterova analyza péti sil

Model umoznuje identifikovat plisobeni klicovych faktorti v konkurenénim prostiedi
podniku, kterymi jsou vyjednavaci sila zdkaznikii a dodavatelii, hrozba substituti, vstup

novych konkurentt a rivalita na daném trhu.

Vyjednavaci sila zakaznika

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES nabizi §iroké spektrum ¢innosti od prvopo&ateénich
navrht, pies kompletni projekty az po konecnou realizaci staveb. Prosazuje individudlni
pristup a vstficnost k pozadavkiim zédkaznika. Klade diiraz na svou seri6znost, dodrzovani
lhat realizace a garantovani kvality provedenych stavebnich dél. V ramci ziskani
a udrzeni zakaznika vyuziva pfiznivou cenovou politiku za provedené ¢innosti. Diky své
dobré povésti a zndmému jménu budovanému pres 20. let patii mezi nejvyhledavané;si

stavebni podniky v regionu i Pardubickém kraji.

Ve vétsing pripadu jsou jejimi zakazniky bézni obyvatelé, ktefi chtéji rekonstruovat
¢i prestavovat své dosavadni obydli nebo pfijdou s pozadavkem na novostavbu.
V poslednich letech svou ¢innost spolec¢nost zaméftila také na provadéni zeméd¢elskych
staveb pro zemédélskd druzstva. Pro spolecnost takové zakazky ptedstavuji vyhodné
lukrativni pfiileZitosti. Také se ucastni vybérovych fizeni pro stavby urCené Siroké

vefejnosti, kterd ve vétSin€ piipadech vyhrava.

Vyjednavaci sila zdkaznikii spocitd predev§im v kladeni svych poZadavki a predstav
na projektované stavby. Spolecnost je v tomto ohledu ,,nucena® tato pfani respektovat
a snazi se jim vyhovét v co nejvétsim mozném rozsahu. S ohledem na zabé&hnutou
strategii podniku vstficného pfistupu je ke kazdému zdkaznikovi pifi zpracovani
architektonického navrhu pfistupovéano individualné tak, aby bylo maximalné vyhovéno
jeho predstavam 1 finanénim moZnostem, a zarovei aby byly dodrzeny technické

parametry stavby.

Vyjednavaci sila dodavateli

Stavebnictvi v souCasné dob€ vyznamné ovliviluje zdrazovéani stavebnich materiali.
Rada stavebnich komodit skokové zdrazila — izola¢ni materidl, betonové vyrobky, zdici

¢1 hutni material. Zejména cihly jsou ve stavebnim primyslu nedostatkové zbozi. Jejich
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cena za posledni rok stoupla zhruba o 30 %. Vyrobni kapacity nékterych vyrobct jsou
dokonce docasné¢ vycerpany. Vyjednavaci sila dodavatelii u téchto komodit je zna¢né

vysokd (ESTAV, 2018).

Pfednimi dodavateli stavebniho materidlu pro analyzovany podnik jsou Stavebniny

Potiebné ptirodni materidly (pisek, kameny) podnik odebira nejcastéji od spolecnosti
GRANITA, dodavatelem betonu je spolecnost ZAPA. Okna, dveie a gardzova vrata
dodava spolecnost PKS holding. Sanitdrni zafizeni podnik odebira od rtznych
dodavatell, mezi nejcastejsi patii PRO-DOMA, SIKO, SAVOS a Stavebniny Moravek
Havli¢ktav Brod.

Vzhledem k velkému mnozstvi dodavateld stavebnich materidli v regionu, spole¢nost
STAVITELSTVI JOKES na potfebné dodavky (s vyjimkou cihel) vyhlasuje vybérova
fizeni, v ramci kterych, se porovnavaji nabidky od jednotlivych dodavatelti. Pro velké
objemy dodavek a vysoké konkurenci dodavatelil je spolecnost schopna si vyjednat

vhodné obchodni podminky, a proto je zde sila dodavateld zcela minimalni.

Hrozba vstupu novych konkurenti

V oboru stavebnictvi na ¢eském trhu probiha velky konkurencni boj o ziskani zakaznika
¢i verejné zakazky. Hrozba vstupu novych konkurentti do odvétvi zavisi na vysi bariér
branicim vstupu na trh. Jednou z nejvyznamnéjSich piekézek v oboru stavebnictvi je
legislativni opatfeni a vysoka byrokracie ve smyslu zdlouhavych a komplikovanych
ufednich jednani pfi udélovani stavebniho povoleni.

Dalsi vstupni bariéra je predstavovana ziskdnim spolehlivych dodavatelti kvalitnich
stavebnich materiali. Také potizeni potiebné technologie, stroji a pfistroji predstavuje
urcitou bariéru ve smyslu vysokych potfizovacich néklada.

ZtiZzeny vstup na trh miize byt dan oddanosti zdkazniki jiZ stavajicim podnikiim. Také
dobra povést, reference a jméno stavebni spolecnosti ¢i nizs§i cenova politika hraje

ddlezitou roli.

STAVITELSTVI JOKES diky svym referencim patii k uzndvanym stavebnim
spolecnostem mezi klienty i konkurenty. Svymi ¢innostmi pokryva pfedevSim cast

regiondlnim trhu Pardubického kraje, ale ptisobi 1 celorepublikove.
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Hrozba substitutu

Spoleénost STAVITELSTVI JOKES se zaméfuje na poskytovani komplexnich sluzeb
v oblasti pozemniho stavitelstvi. V souCasné dob¢ mezi klienty roste zajem o ptirodni
drevostavby, jejichz vyhoda spociva predevsim v kratké dobé jejich realizace oproti
klasické zdéné vystavbé. Analyzovany podnik ve svém portfoliu tyto zminéné
dfevostavby nenabizi, ponévadz dava piednost tradicnim zdénym stavbam. Z tohoto
pohledu pro analyzovany podnik hrozbu substituti piedstavuje soucasny trend

ekologickych difevostaveb.

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost STAVITELSTVI JOKES puisobi pievazné na
regionalnim trhu, kde se stetava se svymi konkurenty v boji o potencidlni zadkazniky.
Hlavnimi konkurenty na tomto trhu pro analyzovanou spolec¢nost jsou Stavebni sdruzeni
Bostik, s.r.o., PROFISTAV Litomysl, a.s. a do nedavné doby jesté spole¢nost Prvni
litomyslska stavebni a.s., ktera se nyni nachazi v konkursu. Konkuren¢ni podniky nabizi

rovnéz komplexni stavebni sluzby.

V ramci konkuren¢niho boje o zdkazniky analyzovand spolecnost vyuZziva seridzni
cenové politiky, individudlniho pfistupu a vstficnosti k pozadavkim a ptanim klientt.
Zaklada si na dobré povésti, dodrzovani lhtt realizace stavebnich dél a garantovani

kvality.

Konkurenéni vyhodou spolegnosti STAVITELSTVI JOKES je povédomi vefejnosti
0 jejim puisobeni bez nutnosti pouziti jakékoliv propagace. Na daném regiondlnim trhu je

uznavanym a respektovanym konkurentem.

3.2.3 McKinseyho model 7 S

K analyze vnitiniho prostfedi podniku byl aplikovan model 7 S, ktery zkouma aspekty
podminujici tspéch podniku, a to strategii, strukturu, systém fizeni, styl manazerské

prace, spolupracovniky, schopnosti a sdilené hodnoty.
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Strategie

Svou konkurencni vyhodu spolecnost stavi piredev§im na svém renomé, tedy dobré
povesti ziskané za dobu svého plisobeni na trhu jiz pies 20 let. V ramci konkuren¢niho
boje o zékazniky uplatiiuje solidni cenovou politiku a vstficny pfistup k pozadavkim
zakaznika. Hlavnim programem spolecnosti je poskytovat svym klientim sluzby

v kratkych casovych dodacich lhutach a ve vysoké kvalité.

Strategickym zamérem spolecnosti, v ramci budouciho vyvoje, je ztistat nadale v modelu
malého podniku, udrzovat jej na soucasné velikosti a zintenzivnit efektivni vyuzivani
dostupnych zdroju k dosazeni tirovné prosperujici stavebni spolecnosti s trvalym ristem

trzni hodnoty.

Struktura

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES byla zalozena jako rodinny podnik, na jehoZ chodu
se podileji tfi spolecnici, ktefi jsou zaroven statutdrnim orgdnem — jednateli. Jménem
spoleCnosti jsou opravnéni jednat kazdy samostatné. Ve spolecnosti plati liniova
organiza¢ni struktura. Vztahy nadfizenosti a podfizenosti jsou usporddany vertikalné.
Spolecnost vyuziva sluzeb externi uc€etni pro vedeni ucetnictvi a zpracovani
administrativy. Cinnost spoleénosti se déli na tii iseky — projekéni, realiza¢ni a usek
mechanizace a dopravy. VSechny Useky spadaji pod dohled feditele spolecnosti, ktery je
souCasn¢ jednatelem. Kazdy jednotlivy tsek ma vzdy svého vedouciho. Na useku
projekce je vedoucim feditel spolecnosti, ktery fidi ¢innost projekcnich architektt, dale
zajiStuje komunikaci s klienty, Gifady a ostatnimi zainteresovanymi stranami. Na tseku
realizace staveb ptisobi jako vedouci druhy jednatel spole¢né s povéfenym zaméstnancem
v pozici stavbyvedouciho. Usek mechanizace a dopravy spada pod kompetence tfetiho

jednatele, ktery dohliZi na ¢innost strojnikt a mistra.

Cinnost feditele a jeho ptisobeni v podniku vyzaduje dokonaly piehled o veskerém déni.
S ohledem na letit¢ zkuSenosti feditele svou praci vykonava precizné a vse zvlada
s prehledem. Uplatnuje své praxi ziskané a osvéd¢ené postupy. Sebereflexe, komunikaéni
schopnosti a aktivni pfistup, vyuzivané zejména pii jednani s Gfady a investory, jsou

potiebnymi vlastnostmi pro podnikani v tomto oboru.
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Systém Fizeni

S ohledem na velikost podniku probihé vétSina bézné komunikace primarné osobné ustni
formou. Kazdé utery probihd porada mezi stavbyvedoucimi, vedenim podniku a vSemi

jednateli o dalSich postupech na jednotlivych zakazkach.

Spolec¢nost nevyuziva zadny vnitropodnikovy informacni systém v elektronické podobé,
pouze server, na kterém maji sdileny sitovy disk. Ten slouzi k uklddani informaci
o zakazkach, planovani jejich realizace a piehledu o aktualnim stavu. Soucasné jsou
informace o kazdé jednotlivé zakazce zaznamenavany do pfisluSného dokumentu

v listinné podobg.

Bézny chod podniku, jakozto i pfijem novych zakazek, se uskutecnuje na trovni
operativniho fizeni. Systém planovani zakazek je pln€¢ v kompetenci jednatelli s ohledem
na vyrobni kapacitu, kterd je limitovana poctem pracovniki a technickou vybavenosti.
Samotné planovani je dano poptavkou klientll na stavebni zakazky. V soucasné dob¢ je

kapacitni vytizeni smluvné zajisténo do poloviny roku 2020.

Styl manaZerské prace

Ve spolecnosti jsou uplatiiovany vSechny styly fizeni, ptipadné jejich kombinace, podle
jednotlivych tsekli. Komunikace mezi nadfizenymi a podfizenymi v rdmci organizace
probiha vyhradné osobné&. Pozice stavbyvedoucich vyzaduje dokonaly piehled o pribchu
realizace stavebnich dél, proto je v tomto pfipad€ uplatiovana kombinace direktivniho
a demokratického stylu. Na useku mechanizace a dopravy je uplatiovan zejména
demokraticky styl vedeni. Reditel spoletnosti vii¢i svym zaméstnancim na useku
projekce uplatiiuje spiSe liberalni styl vedeni. Projekéni architekti prebiraji castecnou
odpovédnost za odvedenou praci, probiraji s klienty jejich poZadavky i1 vysledna

navrhova feSeni.
Spolupracovnici

Vztahy mezi zaméstnanci na jednotlivych usecich i napfi¢ mezi nimi jsou na velmi dobré
urovni. Jelikoz se jednd o maly podnik, panuje zde pfevdzné rodinnd atmosféra.
Nejstabiln¢j$imi zaméstnanci jsou projektanti z projekéniho tiseku, z nichZ vétsina plisobi
v podniku jiz od jeho zaloZeni. Naopak nejvétsi fluktuace zaméstnancli je na useku

realizace staveb.
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Schopnosti

Potiebna specializace zaméstnanct se odviji od daného tseku, na kterém plsobi. Pro
vykon Cinnosti projektanta ¢i stavbyvedouciho je vyZzadovano dosazené stfedoskolské
nebo vysokoskolské vzdélani se stavebnim zamétfenim. Strojnici a skladnici z useku
dopravy a mechanizace musi vlastnit potiebné skupiny fidi¢ského opravnéni a opravnéni
pro obsluhu tézkych strojii ¢i vysokozdviznych vozikl. U stavebnich délnikl na useku
realizace neni vyZzadovano zadné odborné vzde€lani v oboru. Ziskana praxe a zkuSenosti
jsou dualezitym aspektem pro jejich piijeti na zminénou pozici. VSichni zaméstnanci také

pravidelné absolvuji povinné bezpecnostni Skoleni.

Sdilené hodnoty

V oblasti podnikové kultury je kladen diraz na kvalitu odvedené prace kazdého
zaméstnance, ktera hraje prim v oblasti sebeprezentace a budovani dobrého renomé.
Ve spolecnosti probihaji oslavy zivotniho jubilea a pravidelné vanocni besidky.
Zaméstnancim jsou poskytovany mimoiadné financni odmény a benefity ve formé

piispévkil na stravovani, ,,08atné* a zivotniho pojisténi.

3.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza slouzi ke zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku za minuld obdobi
a stava se vychodiskem pro sestaveni finan¢niho panu. V souladu s timto ucelem byla
provedena horizontalni a vertikilni analyza vykazi spoleénosti STAVITELSTVI
JOKES, konkrétné rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Déle byla provedena analyza
pomérovych ukazatelli a souhrnnych ukazateld. V rdmci analyzy pomérovych ukazatelti
bylo provedeno srovnani vyvoje jednotlivych ukazatelii s oborovymi hodnotami

a vybranymi konkuren¢nimi podniky ptisobicich ve stejném regionu.

3.3.1 Predstaveni konkurenénich podniki

Stavebni sdruZeni BoStik s.r.o. bylo zalozeno vroce 1990. Piedmétem cinnosti
spolecnosti je projekcni ¢innost, realizace staveb a prodej stavebniho materialu. Pfevazna

Cast zakazek tvofi opravy, rekonstrukce a vystavba rodinnych domti. Nabizi komplexni
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sluzby od vypracovani projektové dokumentace, ptes vyfizeni stavebniho povoleni az po
samotnou realizaci a kolaudaci stavebniho dila. Prodej stavebnin a stavebniho materialu
se uskutecnuje pouze po cCast obdobi, a to od jara do podzimu (Stavebni sdruzeni Bostik

s.r.o., 2016).

PROFISTAV Litomysl, a.. byla zalozena vroce 1992 a je clenem skupiny
PURUMKRAFT, jejiz strategie je ochrana zivotniho prostiedi v souvislosti s ¢innostmi
ve stavebnictvi a jinych oblastech environmentalnich sluzeb. Zamétuje se predevsim na
realizaci v§ech druhti pozemnich staveb — obCanské stavby, inzenyrské sité, primyslové
a zemédélské stavby, rekonstrukce objektl a jiné. Dale provadi projektovou c¢innost,
nabizi pfepravu materidlu, moznost prondjmu stavebnich vozidel a stroji, dopliikové

vyrabi Ceska plastova okna i dvefe (PROFISTAV Litomysl, a.s., 2018).

3.3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Pomoci analyzy absolutnich ukazatelti byla provedena horizontalni a vertikalni analyza
Gi¢etnich vykazt spoleénosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. za obdobi 2013-2017,
kterd slouzi k vyjadieni zmén jednotlivych poloZzek rozvahy a vykazu zisku a ztraty

za obdobi a jejich podil na hlavni veli¢iné.

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy
Nasledujici tabulky zobrazuji vertikdlni a horizontdlni analyzu rozvahy v absolutnim
i relativnim vyjadieni zmény.

Tabulka ¢. 15: Horizontalni analyza rozvahy — absolutni zména (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich
vykaztit STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Absolutni zména v tis. K¢
2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017

AKTIVA CELKEM -1786 2447 2616 12455
Dlouhodoby majetek -1841 -1019 -487 -2195
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek -867 -635 -471 -1895
Dlouhodoby finan¢ni majetek 974 -384 -16 -300
ObéZna aktiva 128 3438 3081 14690
Zasoby -1019 -373 3336 -531
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2236 5969 -11468 7041
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PenéZni prostiedky -1089 2158 11213 8180

Casové rozliSeni aktiv -69 24 21 -39
PASIVA CELKEM -1786 2447 2616 12455
Vlastni kapital 1758 447 4966 6290
Zékladni kapital 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
Ostatni rezervni fond 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk min. let 912 -1512 3717 4966
VH bézného ucetniho obdobi 846 1959 1250 1323
Cizi zdroje -3544 2000 -2377 5814
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky -3544 2000 -2377 5814
Casové rozliSeni pasiv 0 0 26 352

Tabulka €. 16: Horizontalni analyza rozvahy — relativni zména (Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich
vykaztt STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Relativni zména v %
2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017

AKTIVA CELKEM -5,09 7,34 7,31 32,44
Dlouhodoby majetek -12,97 -8,25 -4,30 -20,24
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek -7,05 -5,56 -4,36 -18,36
Dlouhodoby finan¢ni majetek -51,26 -41,47 -2,95 -57,03
Obézna aktiva 0,62 16,43 12,65 53,53
Zasoby -36,13 -20,71 233,61 -11,15
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 19,12 42,85 -57,63 83,51
Penézni prostredky -17,33 -41,55 369,33 57,41
Casové rozliseni aktiv -55,20 42,86 26,25 -38,61
PASIVA CELKEM -5,09 7,34 7,31 32,44
Vlastni kapital 6,80 1,62 17,69 19,04
Zéakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni rezervni fond 0,00 0,00 0,00 0,00
Nerozdéleny zisk min. let 3,82 -6,10 15,98 18,41
VH bézného tuéetniho obdobi 92,76 111,43 33,63 26,64
Cizi zdroje -38,33 35,08 -30,87 109,20
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky -38,33 35,08 -30,87 109,20
Casové rozliSeni pasiv 0,00 0,00 100,00 1353,85
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Tabulka ¢. 17: Vertikalni analyza rozvahy (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl
STAVITELSTV] JOKES, spol. s r.0.)

Podil na hlavni veli¢iné v %
2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 40,42 37,06 31,68 28,25 17,02
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 35,01 34,28 30,16 26,88 16,57
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5,41 2,78 1,51 1,37 0,44
Obézna aktiva 59,22 62,78 68,10 71,48 82,86
Zasoby 8,03 5,40 3,99 12,41 8,32
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 33,30 41,79 55,62 21,96 30,43
Penézni prostiedky 17,89 15,58 8,49 37,11 44,11
Casové rozliseni aktiv 0,36 0,17 0,22 0,26 0,12
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 73,67 82,90 78,47 86,06 77,35
Zéakladni kapital 2,85 3,00 2,80 2,60 1,97
Fondy ze zisku 0,28 0,30 0,28 0,26 0,20
Ostatni rezervni fond 0,28 0,30 0,28 0,26 0,20
Nerozdéleny zisk min. let 67,94 74,32 65,01 70,26 62,82
VH bézného uéetniho obdobi 2,60 5,27 10,39 12,94 12,37
Cizi zdroje 26,33 17,10 21,53 13,87 21,90
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 26,33 17,10 21,53 13,87 21,90
Casové rozliSeni pasiv 0,00 0,00 0,00 0,07 0,74

Celkova aktiva ve sledovaném obdobi vykazovala postupny rlst s vyjimkou roku 2014,
kdy doslo k jejich poklesu zhruba o 5 %. Z hlediska struktury aktiv se spolecnost fadi
mezi kapitalové lehké spole€nosti, kdy obézna aktiva pfevladaji nad dlouhodobym

majetkem.

V ramci analyzovaného obdobi se dlouhodoby majetek postupné sniZzoval a jeho podil na
celkovych aktivech klesl ze 40,42 % na 17,02 %. V ramci dlouhodobého majetku je
nejvice zastoupen dlouhodoby hmotny majetek, a to ve formé staveb (6,85 — 16,23 %),
pozemkil (4,66 — 8,15 %) a hmotnych movitych véci a jejich souborti (2,66 — 10,36 %).
Pokles dlouhodobého majetku byl zplisobeny pifedevsim postupnym snizovanim polozky
staveb vramci dlouhodobého hmotného majetku a také snizovanim dlouhodobého
finan¢niho majetku, ktery je pfedstavovan ostatnimi zapijckami a uvéry. Dlouhodoby

hmotny majetek je téméf ze 75 % ucetné odepsan. Ve sledovaném obdobi spole¢nost
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nevykazovala dlouhodoby nehmotny majetek. Licence a softwary potiebné pro stavebni
projekci a architekturu nespliiuji cenovou hranici pro zafazeni do dlouhodobého

nehmotného majetku.

Obézna aktiva pievladaji nad dlouhodobym majetkem a tvoii 59,22 % az 82,86 %
celkovych aktiv. Vyvoj obéznych aktiv mél ve sledovaném obdobi rostouci tendenci.
Nejvétsi podil na obéznych aktivech ma polozka kratkodobé pohledavky, ktera tvoti
21,96 % az 55,62 %. Je tvotena ptredevsim kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich
vztahil, které vykazuji rostouci trend s vyjimkou roku 2016, kdy doslo k jejich splaceni
ve vysi témeét 62 % z celkové hodnoty. Nasleduje polozka penézni prostfedky (8,49 —
44,11 %), kdy jeji podil od roku 2016 rapidné stoupl. Toto zvySeni zplsobilo splaceni
kratkodobych pohledavek od odbératelti v témze roce. Nejnizsi zastoupeni maji zdsoby
(3,99 — 12,41 %), jejichz vyvoj je ovlivnén predevsim poloZkou nedokoncena vyroba
a polotovary. Ta pfedstavuje rozestavéné stavby a rozpracované projekty, jejichz
fakturace probéhne az v nasledujicim roce. Ve sledovaném obdobi spolecnost

nevykazovala zadné dlouhodobé pohledavky.

Ve strukture zdrojl financovani pfevazuje vlastni kapital, ktery tvoii 73,67 % az 86,06 %
celkovych pasiv a jeho trend je rostouci. Nejvétsi polozkou vlastniho kapitalu je
nerozdéleny zisk minulych let, ktery predstavuje 62,82 — 74,32 % pasiv. Trend vyvoje
nerozdélené¢ho zisku minulych let byl rostouci s vyjimkou roku 2015, kdy poklesl
pfiblizn€ o 6 %. Z vysokych hodnot zadrZzovaného zisku vyplyva, ze spolecnost zisk
nerozdé€luje mezi spolecniky, ale ponechava ho ke svému rozvoji. Vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi vykazoval rostouci trend ve vSech analyzovanych obdobich.
Zakladni kapital, fondy ze zisku a ostatni rezervni fond byly ve sledovaném obdobi beze

zmény.

Vramei cizich zdroji spolecnost neevidovala rezervy ani dlouhodobé zavazky.
Vykazovala pouze kratkodobé zavazky, znichZz nejvétsi podil mély zavazky
z obchodnich vztaht, které ve sledovaném obdobi tvotily 6,97 — 19,27 %. V roce 2013
a 2014 spolecnost Cerpala kratkodoby bankovni Gvér. Cizi zdroje pfedstavuji zhruba
20 % celkovych pasiv a jejich vyvoj byl ve sledovaném obdobi kolisavy. Vysoky podil
vlastniho kapitalu a nizky podil cizich zdroji znaci konzervativni ptistup spolecnosti

k financovani svych aktivit.
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Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Naésledujici tabulky zobrazuji vertikalni a horizontdlni analyzu vykazu zisku a ztraty

v absolutnim i relativnim vyjadieni zmény.

Tabulka ¢. 18: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — absolutni zména (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle Gcetnich vykazi STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni &innosti
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové troky

Nékladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni financ¢ni naklady

Finan¢ni vysledek hospodareni
VH za béznou ¢innost

Vysledek hospodaieni po zdanéni

Vysledek hospodareni za uc. obdobi

Absolutni zména v tis. K¢

2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017

18821
0
11280
3844
1580
888
-115
-303
-160
1201
-87

0
-200
-148
-140
1061
846
846

6454 16611 19107
0 1 -1
3770 17177 13762
-684 -3734 3851
0 0 0
503 967 225
446 573 -173
2563 -2303 -137
3165 -2265 -310
1820 1586 1616
-27 3 -26
-244 -3 -3
-59 6 -6
-461 25 0
620 -13 -29
2440 1573 1587
1959 1250 1323
1959 1250 1323

Tabulka ¢. 19: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — relativni zména (Zdroj: Vlastni zpracovani
dle ucetnich vykaziit STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni &innosti
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni

Relativni zména v %

2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017

39,63
0,00
27,91
-138,67
-100,00
11,64
-6,73
-79,11
-18,00
75,82
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9,73 22,83 21,38
0,00 100,00 -100,00
7,29 30,97 18,95
-63,81 -962,37 -115,09
0,00 0,00 0,00
5,91 10,72 2,25
27,98 28,09 -6,62
3203,75 -87,14 -40,29
434,16 -58,17 -19,03
65,35 34,44 26,10



Vynosové uroky

Nakladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady
Financni vysledek hospodareni
VH za béznou ¢innost

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni za 1i¢. obdobi

63,04
0,00
77,22
224,30
30,30
94,56
92,76
92,76

-52,94
97,60
-100,00
-100,00
-102,99
111,77
111,43
111,43

12,50
-50,00
100,00
100,00
72,22
34,03
33,63
33,63

296,30
-100,00
-100,00
0,00
-580,00
25,61
26,64
26,64

Tabulka €. 20: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt

STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni &innosti
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové troky

Nékladové troky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni
VH za béznou ¢innost

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni za €. obdobi

Podil na hlavni veli¢iné v %
2014 2015
100,00 100,00

2013
100,00
0,00
85,10
5,84
3,33
16,06
3,60
0,81
1,87
3,34
0,29
0,53
0,55
1,28
0,97
2,36
1,92
1,92

0,00 0,00
77,96 76,23
1,62 0,53
0,00 0,00
12,84 12,39
2,40 2,80
0,12 3,63
1,10 5,35
4,20 6,33
0,08 0,03
0,38 0,01
0,09 0,00
0,70 0,00
-0,91 0,02
3,29 6,35
2,65 5,11
2,65 5,11

2016
100,00
0,00
81,28
-3,74
0,00
11,17
2,92
0,38
1,82
6,93
0,03
0,00
0,01
0,03
0,01
6,93
5,56
5,56

2017
100,00
0,00
79,65
0,47
0,00
9.41
2,25
0,19
1,22
7,20
0,00
0,00
0,00
0,02
0,02
7,17
5,80
5,80

Hlavni vynosovou polozkou jsou trzby z prodeje vyrobkua a sluzeb, jejichz vyvoj mél

ve sledovaném obdobi rostouci tendenci. Kazdoro¢ni nartst trzeb byl spojen s vybérem

zakazek, kdy byl dan vétsi prostor zemédelskym stavbam. Jejich realizace vyzaduje vEtsi

objem praci, spotfebu materidlu, a tim i zvySeni obratu oproti stavbam pro bydleni.

Vykonové spotieba zahrnujici spotfebu materidlu, energie a ndkup sluzeb tvoii zhruba

80 % podil na celkovych trzbach. Nejvétsi polozkou vykonové spotieby jsou sluzby,

jejichz podil je v rozmezi od 47,01 — 53,77 %. Vyvoj vykonové spotieby byl ve vSech

sledovanych obdobich rostouci. S vyjimkou roku 2016, kdy vykonova spotieba vzrostla
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0 30,97 % a trzby o 22,83 % byl meziro¢ni narist vykonové spotfeby vzdy mensi nez

meziro¢ni narust trzeb.

Osobni naklady, zahrnujici mzdové néklady, naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi a ostatni néklady, se v pribé¢hu analyzované¢ho obdobi zvySovaly a na celkovych

trzbach tvoii podil 7,04 — 12 %.

Hodnota ostatnich provoznich vynosti a nakladii byla v jednotlivych letech znacné
kolisava. V roce 2013, 2015 a 2016 doslo k prodeji dlouhodobého majetku, ktery nebyl
jeste zcela odepsan, ale naopak jeho zlistatkova cena byla zna¢né vysoka. K prodeji doslo

z diivodu jeho nevyuzivani.

Vyvoj provozniho vysledku hospodateni byl rostouci, avSak tempo ristu se kazdoro¢né
snizovalo. Nejvys§iho mezirocniho néartstu doséhl v roce 2014 a 2015, kdy vzrostl
0 75,82 % a 65,35 %. Finan¢ni vysledek hospodateni a jeho vyvoj je znacné kolisavy.
Kladnych hodnot dosahl v roce 2014 a 2015, v ostatnich letech byl zaporny. Vysledek
hospodateni po zdanéni neboli vysledek hospodatreni za ucetni obdobi tvoril podil na
celkovych trzbach za sledované obdobi od 1,92 — 5,8 % a jeho vyvoj mél rostouci

tendenci.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

V rédmci analyzy pomérovych ukazatelll, mezi které patii ukazatele likvidity, rentability,
zadluZenosti a aktivity, bylo provedeno srovnani vyvoje jednotlivych ukazatel
analyzované spolecnosti s oborovymi hodnotami a vybranymi konkurenénimi podniky

pusobicich ve stejném regionu.

Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Optimalni vyse
likvidity je dilezita z hlediska zaruceni platebni schopnosti podniku a dostate¢ného
zhodnoceni penéznich prostiedkli. V ramci ukazatela likvidity byla provedena bézna,

pohotova a okamzita likvidita.
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Tabulka ¢&. 21: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazti jednotlivych
spole¢nosti; MPO, 2013-2017)

Likvidita 2013 2014 2015 2016 2017
STAVITELSTVI JOKES 2.25 3.67 3,16 5,15 3,78
..,  Obor 1,72 1,71 1,75 1,99 2,04
Bézna
Stavebni sdruzeni Bostik 2,33 2,30 2,94 4,02 6,43
PROFISTAV Litomysl 1,23 1,62 1,47 0,69 0,71
STAVITELSTV{ JOKES 1,94 335 2,98 4,26 3,40
. Obor 1,53 1,53 1,58 1,71 1,72
Pohotova
Stavebni sdruzeni Bostik 2,08 1,69 2,05 2,59 5,03
PROFISTAV Litomys] 1,19 1,58 4,12 0,67 0,67
STAVITELSTVI JOKES 0.68 0.91 0,39 2,68 2,01
.. Obor 0,39 0,42 0,51 0,59 0,64
Okamzita
Stavebni sdruZeni Bostik 0,44 0,88 0,98 1,3 3,48
PROFISTAYV Litomysl 0,015 001 0,008 0,06 0,23

Bézna likvidita

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty obéznymi aktivy.
Ve sledovaném obdobi v daném oboru méla rostouci tendenci, kdy se z hodnoty 1,72
zvysila na 2,04. Konkurencni podnik Stavebni sdruZeni Bostik se se svymi hodnotami
pohyboval nad oborovym primérem. Druhy konkuren¢ni podnik zdaleka nedosahoval
ani oborového priméru, zejména pak v roce 2016 a 2017. Hodnoty bézné likvidity
STAVITELSTVI JOKES po celé sledované obdobi pievysovaly hodnoty oboru i hodnoty
konkurenénich podnikii, kdy do roku 2016 mély rostouci tendenci. V roce 2017 doslo
k poklesu z 5,15 na 3,78, avSak piesto se bézna likvidita stale pohybovala vysoko nad

oborovym priameérem.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vyjadiuje, kolikrat obézna aktiva s vyloucenim zasob pokryvaji
kratkodobé zavazky. Oborové hodnoty pohotové likvidity ve sledovaném obdobi byly
relativné konstantni, pohybovaly se v rozmezi od 1,53 — 1,72. U vSech podniki byly
hodnoty naopak zna¢né rozkolisané. PROFISTAV Litomysl, aZ na vyjimku v roce 2015,

se pohyboval pod oborovymi hodnotami. Druhy konkurenéni podnik svymi hodnotami
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pfevySoval oborovy primér a pohyboval se v rozmezi od 1,69 — 5,03. Vyvoj hodnot
pohotové likvidity STAVITELSTVI JOKES byl kolisavy, kdy dochazelo stiidavé
k jejimu ristu a nasledné k poklesu. Presto byl stdle nad oborovymi hodnotami

a pohyboval se v rozmezi od 1,94 — 4,26.

Okamzita likvidita

Okamzité likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky pomoci
penéznich prostredkil neboli penéz v hotovosti a na béznych ucétech. Hodnota okamzité
likvidity oborového priméru meéla rostouci tendenci, kdy se z hodnoty 0,39 zvysila
na 0,64. PROFISTAV Litomysl byl ve sledovaném obdobi hluboko pod primérem a
zdaleka nedosahoval ani doporucenych hodnot. To znaci jeho vysoké zadluzeni a velmi
nizké dostupné penézni prostredky. Okamzita likvidita stavebniho sdruzeni Bostik méla
rostouci tendenci a po celé obdobi se pohybovala nad oborovymi hodnotami.

STAVITELSTVI JOKES, az na vyjimku v roce 2015, se pohyboval nad oborovym

primérem a zejména v roce 2016 a 2017 znacné prevysoval i doporuc¢ené hodnoty.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli ziskovosti vyjadiuji schopnost podniku zhodnocovat vloZené
prostiedky. Za timto ucelem byla provedena a analyzovana rentabilita aktiv, rentabilita
vlastniho kapitélu a rentabilita trzeb.

¥

Tabulka ¢. 22: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl jednotlivych
spole¢nosti; MPO 2013-2017)

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017
STAVITELSTV{ JOKES 451%  836% 12,87% 16,13%  1535%

ROA Obor 228%  3,.85%  508%  506%  591%
Stavebni sdruzeni Bostik 9.42% -5.93% -5,04% 7,34% 20,94%
PROFISTAV Litomys] -10,85%  1,49%  -40,62% -21,65% -14,98%
STAVITELSTV{ JOKES 353%  6,36%  1324% 1503%  15,99%

- Obor 597%  6,07%  8.69%  1.52%  9,13%
Stavebni sdruzeni Bostik -17,64% -8,06%  -8,00%  6,64%  23,44%
PROFISTAV Litomysl 20,13%  1,57%  -62,57% -45.81% -48,18%

ROS STAVITELSTVI JOKES 3,34% 4.20% 6,33% 6,93% 7.20%
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Obor 480%  6,63%  849%  598%  7,06%

Stavebni sdruzeni Bostik -6,07% -1,42% -1,93% 2.96% 7.17%
PROFISTAYV Litomysl -10,73%  1,52%  -33,38% -18,01% -10,96%
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (ROA) poméfuje provozni vysledek hospodatfeni s celkovymi aktivy
investovanymi do podniku bez ohledu na zptsob jejich financovani. Slouzi k vyjadieni
produkéni sily, tedy zda podnik efektivné vyuziva sviij majetek. Oborové hodnota
rentability aktiv ve sledovaném obdobi rostly z 2,28 % na 5,91 %, pouze v roce 2016
doslo k mirnému poklesu. Ukazatel u konkurencnich podnikd dosahoval ptevazné
zapornych hodnot z divodu zaporného provozniho vysledku hospodaieni. NejnizSich
hodnot dosahoval PROFISTAV Litomysl, kdy hodnota ROA v roce 2015 byla -40,62 %.
V roce 2016 a 207 jiz spolec¢nost Stavebni sdruzeni Bostik dosahovala kladnych hodnot,
kdy v poslednim roce rentabilita aktiv dokonce cinila 20,94 %. Hodnoty ukazatele
spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES ve sledovaném obdobi rostly z 4,51 % na 16,13 %,
az na posledni rok, kdy do$lo k mirnému poklesu na 15,35 %. Svymi hodnotami
nckolikandsobné pievysSuje jak oborového hodnoty, tak i své konkurenty. Je to dano
pfedev§im tim, ze celkovéa aktiva rostla vyrazné pomalej§im tempem neZ provozni

vysledek hospodafteni.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje, jak efektivné podnik zhodnocuje své
vlozené prostifedky do podnikani, tedy, kolik K¢ ¢istého zisku ptipadd na 1 K¢ vlastniho
kapitalu. Hodnoty oborového priméru mély rostouci tendenci, s vyjimkou roku 2016, kdy
doslo k mirnému poklesu. Pohybovaly se v rozmezi od 5,97 — 9,13 %. Konkurenc¢ni
podniky dosahovaly ptevazné zapornych hodnot v disledku zaporného vysledku
hospodareni za Gcetni obdobi. Nejnizsich hodnot dosahoval opét podnik PROFISTAV
Litomysl. U spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES hodnoty rentability vlastniho kapitalu
rostly z 3,53 % na 15,99 %. V roce 2013 se podnik nachédzel pod oborovym primeérem,
dalsi rok byl na stejné urovni a nasledujici roky jiz zna¢né prevySoval oborové hodnoty
1 konkuren¢ni podniky. Pouze v poslednim sledovaném roce ho se svou rentabilitou
vlastniho kapitalu pfedehnal konkurent Stavebni sdruZeni BoStik, jehoZ Cisty zisk se

mezirocn¢ nékolikanasobné zvysil.
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Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb poméfuje provozni vysledek hospodaieni s dosazenymi trzbami
za prodej zbozi, vyrobku a sluzeb v ramci ekonomické ¢innosti podniku. Vyjadiuje tedy,
kolik korun zisku piipada na jednu korunu trzeb. Oborové hodnoty do roku 2015 mély
rostouci tendenci, poté doslo k poklesu a nasledné opét k ristu. V sledovaném obdobi se
pohybovaly v rozmezi od 4,8 — 8,49 %. Hodnoty u konkuren¢nich podnikii dosahovaly
prevazné zapornych hodnot a nizsich nez oborovy primér, opét v dusledku zéporného
provozniho vysledku hospodateni. Hodnoty ukazatele podniku STAVITELSTV{ JOKES
m¢ély rostouci tendenci a rentabilita trzeb tak z hodnoty 3,34 % vzrostla na 7,2 %. Ptesto
se do roku 2015 nachazel pod urovni oborového priméru a poté se pohyboval lehce nad
témito hodnotami. Ukazatel rentability trzeb je u podniku ovlivnén zejména vyvojem

vykonové spotieby zahrnujici spotfebu materidlu, energie a sluzeb.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, v jakém rozsahu je podnik financovan cizimi zdroji.
Pro tento ucel byla provedena analyza ukazatele celkové zadluzenosti, koeficientu

samofinancovani a ukazatele urokového kryti.

Tabulka €. 23: Ukazatele zadluZenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl jednotlivych
spole¢nosti; MPO, 2013-2017)

ZadluZenost 2013 2014 2015 2016 2017
Jsgl‘géTELSTVI 2%3% 171% 215% 139% 219%
) Obor 5932 % 59.63% 59.88% 55.17% 54.51%
Celkova
zadluzenost ; ¥ ot
Stavebni sdruzeni 510 01159 24220% 1604% 1172 %
Bostik
PLRIOITISIEAY 4253 % 3543 % 2424% 48.94% 66,69 %
Litomysl
JsgﬁgéTELSTVI BI% 829% 7185% 86.1% 8.1 %
. Obor 4068 % 4037 % 40.12% 4483 % 4549 %
Koeficient
samofinancovani . ¥t
Stavebni sdruzeni o0 )¢, 78859 7578 % 83.96 % 88.28 %
Bostik
ORI 5700 % 64.09% 65.83% 5040% 32.10 %
Litomysl
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STAVITELSTVI 6,34 11,14 767,50  2063,67 -

JOKES

, . , Stavebni sdruzeni

Urokové kryti v 1441 3588 -147 ] ]
IRCIFISINAY 2040 357 8731 6554  27.51
Litomysl

Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje podil cizich zdroji na celkovych aktivech
podniku neboli miru financovani cizimi zdroji. Oborové hodnoty ukazatele se
pohybovaly v rozmezi zhruba od 55 % do 60 %. Analyzovany podnik i konkurenc¢ni
podniky se pohybovaly pod trovni oborového priméru. Celkova zadluzenost podniku
STAVITELSTVI JOKES ve sledovaném obdobi méla kolisavou tendenci, pohybovala se
v rozmezi od 13,9 — 26,3 %.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani vyjadiuje, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovéana
vlastnim kapitdlem, tedy vlastnimi zdroji. Koeficient ptedstavuje zrcadlovy ukazatel
k celkové zadluzenosti. Oborové hodnoty byly do roku 2015 relativné stabilni, poté doslo
k mirnému nartistu. U analyzovaného podniku byl trend vyvoje hodnot kolisavy, avSak
pramérné se pohyboval kolem 80 %. Lze usoudit, ze podnik upfednostiuje financovani
majetku z vlastnich zdroji pfed vyuzZivanim cizich zdroji a podstupovanim rizika.
Obdobny konzervativni styl financovani vyuzivé i konkurenéni podnik Stavebni druzZstvo
Bostik, jehoz koeficient samofinancovani ma v priabéhu zkoumaného obdobi rostouci

tendenci.

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti udéava, kolikrat provozni vysledek hospodateni pievySuje
nakladové uroky plynouci z cizich zdroji. Konkuren¢ni podniky mély po vétSinu obdobi
tento ukazatel zdporny, z divodu zaporného provozniho vysledku hospodaieni. Podnik
Stavebni druzstvo Bostik v roce 2016 a 2017 jiz dosahl kladného zisku a zdroven
nevykazoval zadné nakladové tiroky. Obdobn& tomu bylo u podniku STAVITELSTVI
JOKES v roce 2017, kdy nevykazoval zadné nakladové Giroky. Z vysledki je tedy ziejmé,
ze své nakladové troky plynouci z cizich zdroji dokéze pokryt bez problému, a to hned

nékolikrat.
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Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity umoziuji zjistit, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Byla
provedena analyza ukazatele obratu aktiv, doby obratu zasob, pohledavek a zavazk.

Tabulka €. 24: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi jednotlivych
spole¢nosti; MPO, 2013-2017)

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017
STAVITELSTVI JOKES 1,35 1,99 2,03 2.33 2,13
TR Obor 0,51 0,58 0,60 0,85 0,84
v Stavebni sdruzeni Bostik 1,55 4,16 2,61 2,48 2,92
PROFISTAV Litomysl 1,01 0,98 1,22 1,27 1,37
_— STAVITELSTVI JOKES 22 10 7 19 14
oba Obor 56 44 40 41 44
obratu i Y s L,
Zasob Stavebni sdruzeni Bostik 16 11 30 34 20
PROFISTAYV Litomysl 7 5 3 3 7
Dob STAVITELSTVI JOKES 84 75 97 30 49
Ob;’ata Obor 333 267 243 162 153
’u Stavebni sdruzeni Bostik 128 15 36 29 19
pohledavek - =
PROFISTAV Litomysl 128 153 71 16 2
Dob STAVITELSTVI JOKES 19 19 24 12 33
Ob‘:af' Obor 270 225 217 145 140
Sl Stavebni sdrueni Bodtik 44 19 34 10 5
zavazku .
PROFISTAV Litomysl 89 83 56 65 98
Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv vyjadiuje, jak jsou celkova aktiva podniku vyuZivana neboli kolik
korun trzeb pfipada na jednotka majetku. Oborové hodnoty se pohybovaly v rozmezi od
0,5 do 0,85 a mély rostouci tendenci. Hodnoty vSech analyzovanych podniki pifevySovaly
urovein oborového priméru v celém sledovaném obdobi. NejvysSich hodnot obratu,
a tedy 1 nejlepSiho vyuziti aktiv dosahoval konkuren¢ni podnik Stavebni sdruzeni Bostik
s hodnotami od 1,55 do 4,16. U spolecnosti STAVITELSTVI JOKES dochézelo
k postupnému zvySovani hodnoty tohoto ukazatele z 1,35 na 2,33, pouze v poslednim

roce doslo k mirnému poklesu na 2,13.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udéva primérny pocet dni skladovéani zasob pied jejich prodejem.

U vsech podniki se jednd predevsim o materidlové zasoby, nedokoncenou vyrobu
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a polotovary. Vyvoj ukazatele doby obratu zasob u oborového priiméru, az na posledni
rok, mél klesajici tendenci. Ostatni podniky se v celém sledovaném obdobi nachazely pod
trovni oborovych hodnot. Tendence vyvoje hodnot u STAVITELSTV{ JOKES byla
proménliva, kdy do roku 2015 dochazelo k poklesu doby obratu zasob, poté doslo

v

cv w7

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohleddvek z obchodnich vztahi vyjadfuje dobu jejich inkasa neboli
splatnosti od odbératelti. Ukazatel zahrnuje pouze kratkodobé pohledavky z obchodnich
vztahil, kdezto oborové hodnoty jsou pievzaty z celkovych kratkodobych pohledéavek,
které jejich dobu obratu zvySuji a zkresluji. U konkuren¢nich podnikl je doba obratu
pohledavek rozdilna a kolisava, coz je zptisobeno zejména proménlivou vysi pohledavek.
Pozitivnim jevem je postupné snizovani této doby obratu. U spole¢nosti STAVITELSTVI
JOKES je doba obratu pohledavek nepfiznivé vysoka, i kdyz dochazi k jejimu
postupnému snizovani. Ukazatel dokonce pfevySuje hodnoty doby obratu zavazku. Tento
fakt mize znacit Spatnou platebni moralku odbératelti, nicméné podnik svym zakaznikiim

umoznuje vyuzit delsi splatnost z diivodu jejich ziskani a udrzeni.

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl vyjadiuje, po kolika dnech podnik v priméru splati své kratkodobé
zavazky z obchodnich vztahti. Oborové hodnoty jsou zkreslené, nebot’ do ukazatele jsou
zahrnuty veskeré kratkodobé zavazky. STAVITELSTVI JOKES si zaklada na obrazu
spolehlivého obchodniho partnera, ktery své zavazky plati v€as. Primérny pocet dni, po
které podnik vyuZiva dodavatelského uvéru se pohybuje v rozmezi od 12 do 33 dni.
U konkurenéniho podniku Stavebni sdruZeni Bostik je obchodni strategie velmi podobna.
Oproti tomu konkurent PROFISTAV Litomysl vyuziva dodavatelskych uvéra a své

zavazky splaci za 3 — 4krat delsi dobu.
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3.3.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Souhrnné ukazatele umoziuji posoudit celkové finanéni zdravi a vykonnost podniku.
Na zaklad¢ vysledkt bankrotnich modeli 1ze urcit, zda je podnik ohrozen bankrotem ¢i

nikoli nebo zda se nachazi v tzv. Sedé zoné.

Altmaniv model

Pomoci Altmanova modelu lze vyjadiit finanéni situaci neboli duvéryhodnost
analyzovaného podniku. Slouzi jako doplnujici faktor finan¢ni analyzy, kdy

vyhodnocuje, zda je podnik ohrozen bankrotem.

Tabulka & 25: Altmaniv model (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazit STAVITELSTVI
JOKES, spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017 Vaha

CPK/aktiva 0,33 0,46 0,47 0,58 0,61 0,717
nerozdéleny zisk/aktiva 0,68 0,74 0,65 0,70 0,63 0,847
EBIT/aktiva 0,05 0,08 0,13 0,16 0,15 3,107
vlastni kapital/cizi zdroje 2,80 4,85 3,65 6,21 3,53 0,420
Trzby/aktiva 1,35 1,99 2,03 2,33 2,13 0,998
Z-SKORE 348 524 4,85 6,44 5,06

OhrozZen? NE NE NE NE NE

Dle zjisténych hodnot Altmanova modelu nebyl analyzovany podnik ve sledovaném
obdobi ohroZen bankrotem, jelikoZ hodnoty indexu Z-skore byly vyssi nez 1,2. Finanéné
zdravy podnik je dle tohoto modelu takovy, jehoZ index pfevySuje hranici 2,9. V celém
sledovaném obdobi s hodnotami indexu pohybujicimi se od 3,48 — 6,44 spadal
do kategorie financné zdravého podniku, a to se znacnou rezervou. Hodnoty Z-skore byly
nejvice ovlivnény pomérem vlastniho kapitalu a cizich zdroji a také obratem aktiv.
Vlastni kapital ptedstavuje v priméru zhruba 80 % vSech zdrojl, coZ znaci konzervativni

pfistup podniku k financovani svych aktivit.
Model INOS

Smyslem modelu INOS je vyhodnoceni finan¢ni diivéryhodnosti neboli finan¢niho zdravi

podniku v ¢eskych podminkéach a zhodnoceni, zda podnik tvofi hodnotu pro vlastniky.
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Tabulka & 26: Model IN05 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazit STAVITELSTVI JOKES,
spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017 Vaha
aktiva/cizi zdroje 3,80 5,85 4,65 7,21 4,57 0,13
EBIT/nakladové tiroky 6,34 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
EBIT/aktiva 0,05 0,08 0,13 0,16 0,15 3,97
vynosy/aktiva 1,37 1,99 2,11 2,34 2,14 0,21
OA/kratkodobé zavazky 2,25 3,67 3,16 5,15 3,78 0,09
INDEX IN05 1,42 2,20 2,20 2,89 2,35
Ohrozen? Seda zona NE NE NE NE

Podle modelu INO5 spadal podnik v roce 2013 do tzv. Sedé zony, u které nelze jasné
stanovit finan¢ni situaci. V dalSich letech se jiz pohyboval nad hranici 1,6, kdy se fadil
do kategorie finan¢né zdravého podniku a tvoftil tedy hodnotu pro vlastniky. Hodnota
indexu byla nejvice ovlivnéna pomérem provozniho zisku a ndkladovymi uroky neboli
ukazatelem urokového kryti. Dle doporuceni autori modelu INOS byly vysledné hodnoty
urokového kryti v letech 2014-2017 omezeny shora na hodnotu 9 z divodu nizkych
hodnot ndkladovych trokt. Dal$im vyznamnym faktorem ovlivitujicim vysledky modelu

INOS byla znacné vysoka bézna likvidita.

3.3.5 Shrnuti vysledku finan¢ni analyzy

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. patii mezi kapitalové lehké spolenosti,
kdy obéZznad aktiva prevladaji nad dlouhodobym majetkem. Vysoky podil vlastniho
kapitalu a nizky podil cizich zdroji znac¢i konzervativni pistup spolecnosti k financovani

svych aktivit.

Hlavni vynosovou polozkou jsou trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Vykonova spotteba
vSak tvoti zhruba 80 % podil na celkovych trzbach podniku. Vyvoj provozniho vysledku
hospodatfeni byl ve sledovaném obdobi rostouci, avSak tempo ristu se kazdorocné
snizovalo. Rostouci tendenci vykazoval i vysledek hospodateni za ticetni obdobi a jeho

primérné tempo rastu za sledované obdobi bylo 66 %.

V ramci ukazateli likvidity podnik svymi hodnotami nékolikandsobné pievySoval
oborovy prumér i konkurenty. Vysledky bézné, pohotové i okamzité likvidity byly

ve sledovaném obdobi znaéné vysoké, coz bylo ovlivnéno zejména nizkymi

76



kratkodobymi zavazky spolecnosti. V roce 2016 a 2017 také doSlo ke zna¢nému nariistu
penéznich prostfedkii. Z toho vyplyva, ze podnik nema problém hradit v€asné své

kratkodobé zavazky z dostupnych zdrojt.

Ukazatele rentability se ve vétSiné piipadii pohybovaly nad oborovymi hodnotami.
Rentabilita aktiv ve sledovaném obdobi rostla a zna¢né prevySovala oborovy primeér.
Pouze v poslednim roce doslo k mirnému poklesu. Rentabilita vlastniho kapitalu méla
rostouci tendenci z divodu postupné rostouciho provozniho vysledku hospodaieni.
Zpocatku sledovaného obdobi se pohybovala lehce pod oborovym primérem, avsak
od roku 2015 byla vysoce nad témito hodnotami. Vyvoj rentability trzeb podniku byl
rostouci. Do roku 2015 se nachazel pod trovni oborovych hodnot a nasledujici roky je jiz
lehce prevySoval. Hodnoty ukazatelli rentability u konkurenénich podnikii byly po
vétSinu  obdobi zéporné z divodu zaporného provozniho i1 celkového vysledku

hospodateni.

Z vysledkti ukazateli zadluzenosti vyplynula konzervativni strategie podniku
uptednostnujici financovani majetku z vlastnich zdroji pfed vyuZivanim cizich zdroji
a podstupovanim rizika. Koeficient samofinancovani se v priméru pohyboval kolem
80 %. Soucasné analyzovany podnik dokaze bez problému ze svého provozniho vysledku

hospodateni nékolikandsobné pokryt nakladové troky plynouci z cizich zdrojt.

V rédmci ukazatell aktivity dochazelo k proménlivému vyvoji, kdy se analyzovany podnik
nachdzel pod i nad urovni oborovych hodnot a hodnot konkurentt. U obratu aktiv podniku
dochazelo k postupnému zvySovani hodnot ukazatele a vysoce prevySoval 1 oborovy
pramér. Doba obratu zasob byla ve sledovaném obdobi velmi proménliva. Pozitivné 1ze
hodnotit, Ze se po celé obdobi pohybovala pod hodnotami oborového priameéru
a dochéazelo pfevazné k jejimu zkracovani. Doba obratu pohleddvek je u spole¢nosti
nepiiznivé vysoka, dokonce prevySuje dobru obratu zavazki. Prili§ vysoké hodnoty jsou
dané zejména ptistupem podniku ke svym klientim, kterym umoznuje vyuzit delsi doby
splatnosti s ohledem na konkuren¢ni boj o zdkazniky. Pozitivnim jevem je postupné
zkracovani této doby obratu. Spole¢nost STAVITELSTVI JOKES si zaklada na dobrém
renomé a obrazu spolehlivého obchodniho partnera, ktery své zavazky plati v€as. Doba
obratu zavazkii odrézi tuto obchodni strategii, kdy dochazi ke splaceni zavazki

dodavatelim do jednoho mésice od fakturace.
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Na zaklad¢ vysledki analyzy souhrnnych ukazatell prostfednictvim Altmanova modelu
aindexu INO5 byl podnik STAVITELSTVI JOKES spol. s r.0. vyhodnocen jako finanéng&
zdravy podnik tvofici hodnotu pro vlastniky. Dle vysledki Altmanova modelu nebyl
ve sledovaném obdobi ohrozen bankrotem. Podle modelu INO5 se pouze v roce 2013
nachazel v Sed¢ zoné, kde nelze presné stanovit situaci podniku, jinak po zbytek obdobi

spliioval kritéria financniho zdravi.

3.4 SWOT analyza

SWOT analyza slouzi ke zhodnoceni vnitinich a vnéjsich faktort pasobicich na podnik,
které ovliviiuji jeho konkuren¢ni pozici na trhu. Smyslem této metody je identifikovat
siln¢ a slabé stranky podniku, jeho ptilezitosti a hrozby na zaklad¢ vysledku strategické

a financni analyzy.

Silné stranky

= vlastni objekt a zazemi

» poskytovatel komplexnich stavebnich sluzeb

» disponuje potiebnou mechanizaci a technikou

= spolehlivy obchodni partner

= vyhlasuje vyberova fizeni na dodavky stavebnich materiali

* dodrzovani lhit

» financovani podniku pfevazné z vlastnich zdroju

* necerpa bankovni uvéry

* vysoké hodnoty likvidity

* rust rentability vlastniho kapitalu

* rostouci tendence rentability trzeb

* rostouci tendence rentability aktiv

= dle bankrotnich modelt nebyl podnik ve sledovaném obdobi ohroZen
bankrotem

= tvoii hodnotu pro vlastniky

= rostouci trend trZeb 1 vysledku hospodateni

»  zisk vyuziva ke svému rozvoji
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Slabé stranky

» vysokd doba splatnosti pohleddvek od odbérateli
= vysoky podil vykonové spotieby na trzbach
= nedostatek kvalifikovanych a kvalitnich pracovniki

= vétSina dlouhodobého majetku je jiz odepsana

Prilezitosti

= zahdjeni vystavby dievostaveb a nizkoenergetickych ekostaveb
= zkraceni doby povolovaciho fizeni ve smyslu novely stavebniho zakona
= zahdjeni provozu opukového lomu

= zfizeni velkoobjemové skladky zeminy

Hrozby

» vypadek kvalitniho dodavatele
» zdrazeni stavebniho materialu
» cihly — v soucasné dob¢ nedostatkové zbozi

" nepiiznivy vyvoj urokovych sazeb

Na zakladé vysledkii strategické a finan¢ni analyzy lze oéekavat neomezené trvani

podniku STAVITELSTVi JOKES, spol. s r.o.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Tato &ast diplomové prace se zabyva rozdélenim majetku spole¢nosti STAVITELSTVI
JOKES, spol. sr.0. na provozné potiebny a nepotiebny, dile analyzou a progndzou
generatori hodnoty, sestavenim finan¢niho planu na obdobi 2018-2021 a stanovenim

vysledného ocenéni spolecnosti pomoci vynosové metody DCF entity k 1.1.2018.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotifebna

Pro zajiSténi spravného vysledného ocenéni je zapotfebi majetek podniku rozdélit
na provozn¢ potiebna aktiva souvisejici s jeho hlavni ¢innosti a provozné nepotiebna
aktiva. V souvislosti s timto rozdélenim je nutné vyloucit vynosy a naklady tykajici se
provozné nepotiebnych aktiv z provozniho vysledku hospodateni. Po téchto Upravéach
vznikd korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH) plynouci pouze z provozné

potiebného majetku.

Tabulka ¢. 27: Investovany Kkapital provozné nutny (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaza
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby hmotny majetek 12 294 11427 10792 10 321 8 426
Dlouhodoby majetek 12294 11427 10792 10321 8426
provozné nutny
Zasoby 2 820 1 801 1428 4764 4233
Pohledavky 11 694 13930 19 899 8431 15472
Casové rozliseni aktivni 125 52 80 102 62
Kratkodobé zavazky 3945 5301 7701 5324 11138
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 27 378
Penézni prostredky 6 283 5194 3036 14 249 22 429
Likvidita 1,59 0,98 0,39 2,68 2,01
Provozné nutna likvidita 0,51 0,51 0,39 0,51 0,51
Provozné€ nutné penize 2012 2704 3036 2715 5680
Pracovni kapitdl provozné 12706 13186 16742 10661 13931
nutny
f:lvtz;,t‘wa“y kapitalprovozn€ o000 24613 27534 20982 22357

Z dlouhodobého majetku byl vyloucen dlouhodoby finanéni majetek. Jednd se

o poskytnuté zapljcky a tvery. Spolecnost nevlastni dlouhodoby nehmotny majetek.
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Provozné nutny dlouhodoby majetek tedy zahrnuje pouze dlouhodoby hmotny majetek.
Vysoké okamzita likvidita byla ponizena na hodnotu oborového priméru. Vynasobenim
této provozné nutné likvidity a penéznich prostiedkli byla vypoctena hodnota provozné
nutnych penéznich prostfedkli. Provozné nutny pracovni kapitdl byl ziskan souctem
zasob, pohleddvek a casového rozliSeni aktiv ponizeného o netrofené kratkodobé
zavazky a Casové rozliSeni pasiv. Souctem provozné nutného dlouhodobého majetku
a provozn¢ nutné¢ho pracovniho kapitalu byla ziskana celkova vyse provozné nutné¢ho

investovaného kapitalu za minulé obdobi.

Tabulka €. 28: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
ucetnich vykaztt STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Vypocet KPVH (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vysledek hospodareni 1584 2785 4 605 6 191 7 807
Vylouceni VH z prodeje DM -10 0 -42 284 0

Korigovany provozni vysledek

. 1594 2785 4 647 5907 7807
hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodateni byl ziskan vyloucenim vynost a ndkladi
souvisejicich s neprovoznim majetkem. Ve sledovaném obdobi neplynuly
z dlouhodobého finanéniho majetku Zadné vynosy. Provozni vysledek hospodateni byl
v jednotlivych letech ponizen o vysi trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a upraven
o hodnotu jeho zistatkové ceny. V roce 2014 a 2017 nedoslo k prodeji dlouhodobého

majetku, proto je vySe KPVH stejna jako hodnota provozniho vysledku hospodaieni.

4.2 Analyza a progndza generatoru hodnoty

V této kapitole jsou zkoumany zékladni vybrané podnikové faktory, které maji vliv
na hodnotu podniku. Nasledna prognoza téchto generatorii je vychodiskem pro tvorbu

finan¢niho planu na obdobi 2018-2021.
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4.2.1 Prognoéza trzeb

Prognoza trzeb byla stanovena pomoci regresni analyzy, ktera zkouma vztah mezi dvéma
proménnymi — nezavisle proménnou a zavisle proménnou. Vzajemné zkoumanymi
parametry byly trzby odvétvi stavebnictvi a vyvoj makroekonomickych veli¢in za minulé
obdobi. Mezi tyto faktory byl vybran vyvoj HDP v béznych i stalych cenéch, rast
zamé&stnanosti, objem mezd a plath v béznych cenach, priméma mira inflace
a dlouhodobé urokové sazby. Také byl porovnavan vztah trzeb odvétvi a stavebni

produkce vytvorené na izemi CR.

Tabulka & 29: Korelaéni koeficient zkoumanych parametri (Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR,
2010-2018; MPO, 2010-2018)

Korela¢ni koeficient

HDP v béZnych cenach 0,735707317
HDP ve stalych cenach 0,060067011
Riist zaméstnanosti 0,168837234
Objem mezd a platii v béznych cenach 0,403152325
Primérna mira inflace 0,205738635
Dlouhodobé urokové sazby 0,026308421
Stavebni produkce v CR 0,432314143

Pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu byla vybrana veli¢ina s nejvétsi zavislosti na
trzbach odvétvi — HDP v béznych cenach. Hodnoty trzeb odvétvi a HDP v béZznych
cenach byly dosazeny do logaritmické funkce, kterd vykazovala nejvyssi koeficient

determinace neboli nejmensi rozdil ve vyvoji skutenych a progndézovanych trzeb.
Vyvoj trzeb odvétvi byl prognézovan pomoci logaritmické rovnice:
y =1E +0,8In(x) —1E+ 0,9

Kde x ptfedstavuje predikovanou veli¢inu HDP v béZnych cenach dle udajii uvedenych

na portalu Ministerstva financi CR.
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Tabulka ¢. 30: Predikovany vyvoj HDP v béZnych cenach (v mld. K¢) (Zdroj: Vlastni zpracovani dle

MFCR, 2018)

HDP v béznych cenach

2018
5294

2019
5538

2020
5759

2021
5989

Trzby podniku byly nasledné prognézovany na zakladé vyvoje tempa ristu trhu a trzniho

podilu na ném.

Tabulka &. 31: Prognéza trzeb STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovéni)

Trzby trhu (tis. K¢)

Index rastu trhu

Index rastu trzniho podilu

2018

161 777 648

1,020034503

1,025988561

2019

168 330 070

1,040502643

1,025988561

2020

174 044 356

1,033946912

1,025988561

2021

179 744 632

1,032751859

1,025988561

Trzby

STAVITELSTVi 113 530 121 198 128 569 136 231
JOKES (tis. K&)

NGO MU Al 4.65 % 6.75 % 6.08 % 5.96 %

podniku

Index rlstu trzniho podilu pro prognoézované obdobi byl ponechan na geometrickém
priméru jeho vyvoje za minulé obdobi. Prognézované trzby STAVITELSTVI JOKES
pro jednotlivé roky byly ziskany vynasobenim indexu ristu trhu, trzniho podilu pro dany
rok a vysi trzeb v pfedeslém roce. Vzhledem k vyvoji makroekonomickych ukazatelli se
v nasledujicich letech pfedpoklada rist trzeb odvétvi stavebnictvi 1 samotného podniku.
Primérné tempo rlstu prognézovanych trzeb podniku je 5,86 %. Oproti vyvoji
v minulosti doSlo k poklesu primérného tempa rastu trzeb o 3,67 %. V minulosti
dochazelo k vyraznému poklesu trzeb a naslednému postupnému ristu, coz zptsobilo tak

znaéné vykyvy v jejich mezirocnim tempu ristu.

4.2.2 Provozni ziskova marze

Prognoza provozni ziskové marze byla provedena postupem shora 1 zdola.

V nésledujicich tabulkéach je zndzornén jeji vypocet za minulost a predikované obdobi
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pro oba pfistupy. Smyslem provedeni obou postupti je dosdhnout shodného vysledku

ziskové marze.

Tabulka ¢. 32: Ziskova marZe za minulost shora (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017
KPVH pted odpisy 3303 4379 6 687 8 520 10 247
Trzby podniku 47 488 66 309 72763 89 375 108 481
Ziskova marze 6,96 % 6,60 % 9,19 % 9,53 % 9,45 %
Prumér 8,35 %

Provozni ziskovd marze za minulost postupem shora je ziskdna podilem KPVH pied

uplatnénim odpist a trzeb podniku.

Tabulka €. 33: Prognéza ziskové marZe shora (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021
KPVH pfted odpisy 91752 10411 11 044 11702
Trzby podniku 113 530 121 198 128 569 136 231
Ziskova marze 8,59 % 8,59 % 8,59 % 8,59 %
Prumér 8,59 %

Provozni ziskovéa marze shora je odvozena z KPVH pted odpisy a trzeb podniku minulych

let s ptihlédnutim k vyvoji faktort, které na ni pisobi.

Pro vypocet ziskové marze zdola je nejprve zapotiebi sestavit prognézu hlavnich
provoznich nakladovych polozek a ostatnich méné vyznamnych poloZek provoznich
vynost a nakladi pomoci jejich podilu na celkovych trzbach s ohledem na minulost.
Korigovany provozni vysledek hospodaieni je vypocten jako rozdil téchto provoznich

vynosl a nakladi, ze kterého se nasledné dopocita ziskova marze.

Tabulka ¢. 34: Ziskova marZe za minulost zdola (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykaza
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 47 488 66 309 72763 89 375 10 8481
Podil na trzbdch 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Vykonova spotieba 40414 51 694 55464 72 641 86 403
Podil na trzbach 85,10% 77,96 % 7623 %  81,28% 79,65 %
Zména stavu zasob vlastni Cin. -2772 1072 388 -3346 505
Podil na trzbdch -5,84 % 1,62 % 0,53 % -3,74 % 0,47 %
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Aktivace -1 580 0 0 0 0

Podil na trzbach -3,33 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Osobni naklady 7627 8515 9018 9985 10210
Podil na trzbach 16,06 % 12,84 %  1239% 11,17 % 9,41 %
Ostatni provozni polozky -496 -649 -1 206 -1 575 -1 116
Podil na trzbach -1,04 % -0,98 % -1,66 % -1,76 % -1,03 %
KPVH pred odpisy 3303 4379 6 687 8520 10 247
Ziskova marze 6,96 % 6,60 % 9,19 % 9,53 % 9,45 %

Tabulka €. 35: Prognéza ziskové marze zdola (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Polozka 2018 2019 2020 2021
Vykony 113 530 121 198 128 569 136 231
Podil na trzbach 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Vykonova spotieba 93 083 99 371 105 414 111 696
Podil na trzbach 81,99 % 81,99 % 81,99 % 81,99 %
Zména stavu zasob vlastni ¢in. -1582 -1 688 -1 791 -1 898
Podil na trzbach -1,39 % -1,39 % -1,39 % -1,39 %
Aktivace -755 -806 -856 -907
Podil na trzbach -0,67 % -0,67 % -0,67 % -0,67 %
Osobni naklady 11 569 12 350 13 101 13 882
Podil na trzbach 10,19 % 10,19 % 10,19 % 10,19 %
Ostatni provozni polozky -1 469 -1 569 -1 664 -1763
Podil na trzbach -1,29 % -1,29 % -1,29 % -1,29 %
KPVH pred odpisy 9752 10411 11 044 11702
Ziskova marze 8,59 % 8,59 % 8,59 % 8,59 %

Prognoza hlavnich provoznich nakladovych polozek vychazi z analyzy jejich vyvoje
za minulé obdobi. Jsou stanoveny na zéklad¢ aritmetického a geometrického primeéru

upraveného o piipadné korekce s ohledem na budouci vyvoj podniku.

Korekce probéhla u polozky vykonové spotieby a osobnich nakladd. Vzhledem k tomu,

ze podnik vyuZiva ke specializovanym ¢innostem sluzeb femeslnych Zivnostniki, byla
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¢ast podilu osobnich naklada pfevedena do polozky vykonové spotfeby. Odména za jejich

praci totiz nespada do mzdovych nakladd, nybrz do nakladi za sluzby.

Polozka zména stavu zasob predstavuje piirtstky zasob vlastni Cinnosti, v tomto piipadé
nedokoncenych staveb a rozpracovanych projekti. Polozka aktivace predstavuje snizeni
nakladl v provozni oblasti z titulu vytvoieni dlouhodobého hmotného majetku vlastni
¢innosti a ve vykazu zisku a ztraty je vykazovana se zapornou hodnotou. V tomto piipade
se jedna o naklady na planované stavebni upravy skladovaci haly, které si spolecnost

provede ve vlastni rezii.

Vysledky vypoctu ziskové marze u pfistupu shora i zdola se ve vSech letech shoduji.

4.2.3 Prognoza pracovniho kapitalu

Veli¢iny zahrnované do ukazatele pracovniho kapitalu jsou ve vysi potfebné pro zdkladni
¢innost podniku. Provozné nutny pracovni kapital je souctem penéznich prostredku,
zasob, pohledavek a c¢asového rozliSeni aktiv ponizeného o hodnotu neurocenych

kratkodobych zavazkl a ¢asového rozliSeni pasiv.
Pfi prognoézovani vySe zdsob, pohledavek a neurocenych kratkodobych zavazkl byl
vyuZit ukazatel doby obratu.

Tabulka & 36: Vypo&et doby obratu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uetnich vykazit STAVITELSTVI
JOKES, spol. s .0.)

D"b(?iz';’)mt“ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 2167 991 716 1946 1424 14 14 14 14

Pohledavky 89,88 76,68 99,82 34,43 52,06 52 52 52 52

Kratkodobé

, 30,32 29,18 38,63 21,74 3748 37 37 37 37
zavazky

Doba obratu zasob byla ponechana na priimérné hodnot¢ za minulé obdobi. Doba obratu
pohledavek a kratkodobych zavazkil byla stanovena s ohledem na strategii podniku.
Spolec¢nost si zaklad4 na obrazu spolehlivého obchodniho partnera, a proto své zavazky

splaci vzdy pted dobou splatnosti. Naopak s ohledem na konkuren¢ni boj o zédkazniky
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nabizi svym klientiim vyuzit delsi doby splatnosti. Prognézované doby obratu pohledavek

a kratkodobych zavazki byly stanoveny v zaokrouhlené vysi posledniho roku.

Tabulka ¢. 37: Vypocet upraveného pracovniho kapitalu za minulost (v tis. K¢) (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle ucetnich vykazi STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Upraveny pracovni kapital 2013 2044 2015 2016 2017
Zasoby 2 820 1801 1428 4764 4233
Pohledavky 11 694 13930 19 899 8431 15472
PenéZni prostredky 2012 2704 3036 2715 5680
provozn€ nutne

Casové rozliseni aktivni 125 52 80 102 62
Kratkodobé zavazky 3945 5301 7701 5324 11138
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 27 378
Upraveny pracovni kapital 12 706 13 186 16 742 10 661 13 931

Upraveny pracovni kapitdl za minulost byl pievzat z kapitoly rozdéleni majetku

na provozn¢ potiebny a nepotiebny.

Tabulka ¢. 38: Prognéza upraveného pracovniho kapitalu (v tis. K¢) (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Upraveny pracovni kapital 2018 2019 2020 2021
Zasoby 4507 4811 5104 5408
Pohledavky 16 174 17267 18 317 19 408
Penézni prostfedky provozné nutné 5 869 6 266 6 647 7043
Casové rozliseni aktivni 62 62 62 62
Kratkodobé zavazky 11 509 12 286 13 033 13 810
Casové rozliseni pasivni 378 378 378 378
Upraveny pracovni kapital 14 726 15 742 16 719 17 734

Hodnota zasob, pohledavek a kratkodobych zavazkli pro prognézované obdobi byla
vypoctena pomoci doby obratu ve vztahu k dennim trzbdm. Provozné nutnd vyse
penéznich prostfedkl byla stanovena jako soucin provozné nutné likvidity a hodnoty
kratkodobych zavazkl. Vzhledem k vysoké hodnoté okamzité likvidity podniku byla jeji
vyse pro planované obdobi ponechana na hodnoté oborového priméru. Casové rozliseni
aktivni a pasivni bylo pfevzato z rozvahy a ponechano ve stejné vysi posledniho roku.

Vysledkem je imérné naristajici upraveny pracovni kapital.
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4.2.4 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Pti planovani investic do dlouhodobého provozné nutného majetku byly vyuzity dva
pristupy. Spole¢nost nevlastni zadny dlouhodoby nehmotny majetek, a proto byly
planovany pouze investice dlouhodobého hmotného majetku — staveb a hmotnych
movitych véci. Pozemky byly ponechany ve vysi posledniho roku (2 371 tis. K¢).
Pro planovani investic do staveb byl pouzit koeficient investicni ndro¢nosti (v brutto vysi)
vychézejici z analyzy staveb ve vztahu k trzbam za minulého obdobi. Zakladem pro
progndzu investic do hmotnych movitych véci byl podnikovy investi¢ni plan stanoveny

vedenim spolecnosti ke dni ocenéni.

Tabulka €. 39: Odhad investic do staveb pomoci koeficientu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

. Celkova vyse investic Ro¢ni vyse investice
Koeficient
(brutto) (brutto)
Stavby 1,04 % 5208 tis. K& 1302 tis. k¢

Investice do staveb byly odhadnuty pomoci koeficientu investi¢ni ndro¢nosti, ktery byl
ziskan podilem celkovych brutto investic (3 513 tis. K¢) a celkovych trzeb za minulé
obdobi 2014-2017 (336 928 tis. K¢). Vynasobenim tohoto koeficientu a celkovych trzeb
pro prognozované obdobi 2018-2021 (499 529 tis. K¢) byla ziskana celkova vyse brutto
investic v hodnoté 5 208 tis. K¢&. Rocni vySe brutto investice byla vypoctena podilem

celkové investice a po¢tem progndézovanych let.

Investice do hmotnych movitych véci vychdzi zinvestiéniho podnikového planu
stanoveného ke dni ocenéni. Uvedena pofizovaci cena hmotného movitého majetku

vychazi z ptedjednanych kupnich smluv a odborného odhadu vedeni spolecnosti.

Tabulka €. 40: Podnikovy plan investic do hmotného movitého majetku (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
internich dokumenttt STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Rok pofizeni Nazev Pofizovaci cena
Vibracni deska 250 tis. K&
2018
Pasové rypadlo 3300 tis. K¢
2019 Pasové rypadlo 3300 tis. K¢
2020 Tatra Phoenix 3 500 tis. K&
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Naklada¢ Locust 950 tis. K¢
2021
Nakladac Iveco 1 400 tis. K¢

CELKEM 12 700 tis. K¢

Tabulka ¢. 41: Celkové investice do dlouhodobého majetku (v tis. K¢) (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021
Odpisy 2440 2 838 1947 1165
Zustatkova hodnota 10 838 12 602 15 457 17 944
Celkové investice netto do DM 2412 1764 2 855 2 487
Celkové investice brutto do DM 4 852 4 602 4 802 3 652

Celkov¢ investice do dlouhodobého provozné nutného majetku na prognézované obdobi
jsou vyznaceny ve vySe uvedené tabulce. Celkové investice brutto piedstavuji soucet
investic brutto do staveb a hmotnych movitych véci v jednotlivych letech. Celkové netto
investice predstavuji brutto investice ponizené o hodnotu odpisi. V roce 2020
a 2021 dochazi k poklesu odpist z toho divodu, ze piivodni majetek je jiz zcela odepsan
a jsou tedy tvofeny pouze novymi odpisy z planovanych investic. V prognézovaném
obdobi dochazi ke kolisani celkovych investic brutto i netto vlivem riizné ro¢ni vySe
investice do hmotného movitého majetku. Stabilni riist vykazuje zistatkova hodnota
dlouhodobého provozné nutného majetku, kterd je tvorena souctem hodnot pozemkd,

staveb a hmotnych movitych véci.

4.2.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Provozné nutny investovany kapital je souctem provozné nutného dlouhodobého majetku
(pozemky, stavby a hmotné movité véci) a upravené¢ho pracovniho kapitadlu. Rentabilita
tohoto investovaného kapitdlu ma zna¢ny vliv na hodnotu podniku a je ptfedpokladem pro

jeho dlouhodobé trvani.

Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu byla vypoctena jako soucin
jeho obratkovosti v trzbach a ziskové marze. Ziskovd marze za minulost

1 progn6zované obdobi byla vypoctena jako podil zdanéného KPVH po odpisech a trzeb.
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V ramci diplomové prace byla uplatnéna tzv. efektivni sazba dané€. Daiova sazba
za minulé obdobi byla vypoctena jako podil zaplacené vyse dané z piijmu a vysledku
hospodareni za béznou ¢innost. Pro prognézované obdobi byla stanovena aritmetickym
primérem za minulost ve vysi 19,36 %. Obrat byl vypocten jako podil trzeb daného roku
a hodnoty provozné nutného investovaného kapitdlu ptedchoziho roku, respektive
hodnoty majetku na poc¢atku obdobi. Tato hodnota totiz slouzila k vytvoteni trzeb, které

jsou poméiovany v ukazateli.

Tabulka ¢. 42: Rentabilita investovaného kapitalu za minulost (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazit STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017
Daftové sazba 1872%  1947% 1960 %  1985%  19.18 %
KPVH po odpisech 1296 2243 3736 4734 6309
a po dani
Ziskova marze z KPVH

. . 2,73 % 3,38 % 5,13 % 5,30 % 5,82 %
po odpisech a po dani

Investovany kapital provozné
nutny k 31.12.

Obrat investovaného kapitalu

25 000 24 613 27534 20982 22 357

- 2,65 2,96 3,25 5,17
provozné€ nutného ’ 9 ’ )

Rentabilita investovaného

" = 8,97 % 15,18 % 17,19 % 30,07 %
kapitalu

Ziskova marze za minulé obdobi méla rostouci tendenci, kdy z hodnoty 2,73 % vzrostla
na 5,82 %. Investovany kapital provozné nutny v roce 2016 vyrazné poklesl, jelikoz doslo
ke splaceni zna¢né vySe pohledavek od odbérateli. Obrat provozné nutného
investovaného kapitdlu mél rovnéZ rostouci tendenci. Nasledkem toho je rostouci
a pomérn¢ vysoka hodnota rentability investovaného kapitalu, zejména pak v poslednim

roce.

Tabulka ¢. 43: Rentabilita investovaného Kkapitilu pro prognézované obdobi (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

2018 2019 2020 2021

Datiova sazba 19,36 % 19,36 % 19,36 % 19,36 %

90



KPVH po odpisech

) 5896 6 107 7336 8 497
a po dani
Ziskova marze z KPVH 5.19 % 5.04 % 571 % 6.24 %
po odpisech a po dani
Investovany kapital provozné 55 564 28 344 32176 35 678
nutny k 31.12.
Obrat investovaného kapitalu 508 474 4.54 493
provozn¢ nutného ’ ’ ’ ’
Rentabilita investovaného 26,37 % 23.89 % 25,88 % 26,41 %

kapitalu

Ziskova marze v prognoézovaném obdobi dosahovala celkem stabilni irovné mezi 5-6 %
anavazala tak na jeji vy$i v minulém obdobi. Prognézovany provozné nutny investovany
kapitadl vykazuje postupny ruast. Je tvofen souctem hodnoty upraveného pracovniho
kapitdlu a zlstatkové ceny provozné nutného dlouhodobého majetku. Obrat
investovaného kapitalu ma klesajici tendenci vlivem jeho rychlejsiho tempa rtistu oproti
trzbam. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu v progndézovaném obdobi

je znacné€ vysoka a pohybuje se kolisavé kolem 26 %.

Ptili§ vysok4 hodnota rentability investovaného kapitdlu ma znac¢ny vliv na vysledné
ocendni podniku. Ur¢ita konkurenéni vyhoda STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.o.
spoc¢iva v tom, ze feditel spolecnosti vlastni lom opukového kamene, ktery se vyuziva
jako stavebni material. V soucasné dobé opukovy kamen zaziva renesanci, jelikoz se
z ného buduji trvalé, kvalitni a hodnotné stavebni prvky. Tento lom vSak neni zafazen
v majetku spolecnosti. Stanoveni hodnoty jakéhokoliv lomu je slozité a vyzadujici
soucinnost se specialistou geologem. Je zapotiebi podrobny odborny prizkum a odhad
mnozstvi potencidlniho loZiska kamene, od kterého se odviji jeho ndslednd hodnota.
Zamé&r je prozatim tedy takovy, Ze provoz lomu bude zajiStovat spolecnost
STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.0. formou pronajmu s vyhledem na jeho mozny
budouci odkup.

Ke dni ocenéni byla podéna zadost o povoleni obnovy provozu lomu a dobyvani kamene.
Tézba opukového kamene predstavuje pro spolenost znaénou konkurenéni vyhodu, diky
které roz8ifi nabidku svych sluzeb ve smyslu jeho prodeje jako stavebniho materidlu pro
konkuren¢ni podniky. Zaroven by jej spolecnost vyuzivala ke své ¢innosti pii realizaci

zakazek.
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4.3 Predbézné ocenéni

Na zaklad¢ prognozy generatori hodnoty bylo provedeno piedbézné ocenéni spole¢nosti
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. Kli¢ovymi veli¢inami jsou tempo ristu trzeb,
ziskovad marze, naro¢nost na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu

a odhadovana diskontni mira.

V ramci piredbézného ocenéni byla provedena analyza citlivosti klicovych faktort, a to
ziskové marze a diskontni miry. Jejim smyslem je zjistit, jak vyslednd hodnota podniku
reaguje na zménu jednoho parametru o stejné procento. Na zaklad¢ provedené citlivostni
analyzy bylo zjisténo, ze zména jak ziskové marze, tak i diskontni miry o 10 % vede
k nadproporcionélni zméné hodnoty podniku o vice nez 10 %. Témto faktorim je proto

tteba vénovat znaénou pozornost pii jejich prognoze.

Tabulka & 44: PiedbéZné ocenéni STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Trzby podniku roku 2017 (v tis. K¢) Xioq 108 481
Tempo ristu trzeb g 5,86 %
Ziskova marze po odpisech a po dani I'7zM 5,54 %

Naroc¢nost rustu trzeb na:

riist pracovniho kapitdlu kepk 13,25 %
rust dlouhodobého majetku KpMn 343 %
investice netto celkem 47,55 %
Kalkulovana trokovéa mira ik 8,90 %
Hodnota podniku brutto (v tis. K¢) Hy 110 038
Hodnota tro¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni 0

Hodnota neprovozniho majetku k datu ocenéni (v tis. K¢) 16 975
Hodnota podniku netto (v tis. K¢) H, 127 012

Vypocet hodnoty podniku brutto

_108481-(1+0,0586) - 0,0554 — 108 481 - 0,0586 - 0,4755

b 0.089 — 0.0586 = 110 038 tis. K¢
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Hodnoty tempa ristu trzeb a ziskové marze po odpisech a po dani byly stanoveny
na urovni jejich primérnych hodnot za progndézované obdobi. Celkové investice netto
predstavuji souCet narocnosti na investice do pracovniho kapitdlu a dlouhodobého
majetku. Odhadovana diskontni mira byla stanovena pomoci primémé hodnoty
primérnych vazenych nékladi na kapital (WACC) oboru stavebnictvi za obdobi 2013-
2017 na hodnotu 8,9 %. Hodnota podniku brutto pti pfedbézném ocenéni ¢ini 110 038
tis. K¢. Po odecteni hodnoty tiroceného ciziho kapitalu ke dni ocenéni a pfic¢teni hodnoty
neprovozniho majetku, ktery zahrnuje vyfazeny dlouhodoby finan¢ni majetek (226 tis.
K¢) a hodnotu penéznich prosttedkt nad potiebnou likviditu (16 749 tis. K¢), ¢ini
vysledna netto hodnota spoleénosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. 127 012 tis. K&.

4.4 Finan¢ni plan

Pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod je nutné sestavit financni plan
vychazejici z progndzy generatorti hodnoty a s pifihlédnutim k vysledkiim strategické
analyzy. Pro spole¢nost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. byl sestaven finanéni plan
na obdobi 2018-2021 skladajici se z pldnovaného vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu

penéznich tokul (cash flow).

4.4.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Nasledujici tabulka zobrazuje planovy vykaz zisku a ztraty spole¢nosti STAVITELTVI
JOKES, spol. s r.0. na obdobi 2018-2021 spole&né s poslednim znamym rokem 2017.
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Tabulka €. 45: Planovana vysledovka (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vysledovka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
a) Hlavni ¢innost — naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Trzby z prodeje vyrobki
a sluzeb

Vykonova spotieba 86 403 93 083 99371 105414 111696
Zm¢éna stavu zasob

108481 113530 121198 128569 136231

L . ) 505 -1578 -1 685 -1 787 -1 894
vlastni ¢innosti

Aktivace 0 -761 -812 -861 913
Osobni naklady 10210 11569 12 350 13101 13 882
Odpisy 2 440 2 440 2 838 1947 1165
Ostatni provozni polozky -1116 -1 465 -1563 -1 659 -1757
KPVH po odpisech pred dani 7 807 7 312 7 573 9 097 10 537
b) naklady na cizi kapital

Nakladové uroky 0 0 0 0 0
¢) Vedlejsi ¢innost — naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem

Vynosy z DFM 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 1 1 1 1 1
Ostatni finan¢ni naklady 25 25 25 25 25
VH z neprovozniho majetku -24 -24 -24 -24 -24
d) Celkovy vysledek hospodareni

Celkovy VH pied zdanénim 7783 7 288 7 549 9073 10513
Dan 1493 1411 1462 1757 2036
VH za ucetni obdobi po dani 6 290 5877 6 087 7 316 8 478

Polozky tvoftici hlavni ¢innost podniku, tedy néklady a vynosy spojené s provoznim
majetkem, byly pfevzaty z progndzy generatorit hodnoty. Trzby z prodeje vyrobkl
a sluzeb jsou odvozeny od vyvoje predikovaného HDP v béznych cenach a stejné jako
v minulosti vykazuji rostouci trend. Osobni naklady a vykonova spotteba, kterd zahrnuje
spotfebu materialu, energii a sluZeb, maji rovnéz rostouci tendenci navazujici na trend
v minulém obdobi. Celkové odpisy vychazeji z planu investic do dlouhodobého majetku
a zahrnuji odpisy staveb a hmotnych movitych véci. Do ostatnich provoznich polozek
byly zahrnuty jiné provozni vynosy a ndklady. Jednotlivé nédkladové polozky vychézi
z prognozy ziskové marze zdola a byly planovany na zéklad¢ jejich primérného podilu
na trzbach za minulé obdobi upraveného o ptipadné korekce s ohledem na budouci vyvoj
podniku, jak jiz bylo popsano v kapitole prognozy ziskové marze. Polozka aktivace
pfedstavuje snizeni ndkladl v provozni oblasti z titulu pldnovanych investic do staveb,
které si spolecnost provede ve vlastni rezii. Zména stavu zasob vykazuje piirtstky zasob

vlastni ¢innosti, v tomto piipad¢é nedokoncenych staveb a rozpracovanych projekti.
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Néklady na cizi kapital, které jsou tvotfeny nakladovymi troky, vykazuji nulové hodnoty.
Je to z toho dlivodu, Ze spolecnost ke dni ocenéni nema zadny troceny cizi kapital,

a proto se s nim neuvazuje ani nadale v prognézovaném obdobi.

Vynosy a néklady spojené s neprovoznim majetkem zahrnuji vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku, vynosové troky a ostatni finan¢ni naklady. Planovana vyse téchto

polozek byla ponechéna ve stejné vysi posledniho zndmého roku.

Sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob byla stanovena aritmetickym pramérem efektivni
sazby dan¢ za minulé obdobi na hodnotu 19,36 %. V prvnim prognézovaném roce doslo
k mirnému poklesu KPVH i vysledku hospodaieni za ucetni obdobi vlivem vyssiho tempa
rustu vykonové spotieby oproti trzbam. V dalsich letech jiz dochazi k riistu tzv. pridané

hodnoty a zvyseni celkového vysledku hospodateni.

4.4.2 Planovana rozvaha

Planovanou rozvahu spole¢nosti STAVITELTVI JOKES, spol. sr.o. na obdobi

2018-2021 (spolecné s poslednim zndmym rokem 2017) zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 46: Planovana rozvaha (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rozvaha (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

AKTIVA CELKEM 50848 57096 63960 72023 81278
DLOUHODOBY MAJETEK 8652 11064 12828 15683 18170
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 8426 10838 12602 15457 17944
Pozemky 2371 2371 2371 2371 2371
Stavby 3483 3565 3604 3776 4948
Hmotné movité véci a jejich soubory 2572 4902 6 627 9310 10 625
Dlouhodoby finan¢ni majetek 226 226 226 226 226
a) provozng¢ potiebny 0 0 0 0 0
b) provozné nepotiebny 226 226 226 226 226
OBEZNA AKTIVA 42134 45969 51070 56278 63046
Zasoby 4233 4507 4 811 5104 5408
Pohledavky 15472 16174 17267 18317 19408
PenéZni prostiedky 22429 25288 28992 32858 38229
a) provozné potiebné 5680 5 869 6 266 6 647 7043
b) provozné nepotitebné 16 749 19419 22726 26 211 31186
CASOVE ROZLISENI AKTIV 62 62 62 62 62
PASIVA CELKEM 50848 57096 63960 72023 81278
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VLASTNI KAPITAL 39332 45209 51296 58612 67090

Zakladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Fondy ze zisku 100 100 100 100 100
VH minulych let 31942 38232 44109 50196 57512
VH béZného u&. obdobi 6290 5877 6 087 7316 8478
CIZI ZDROJE 11138 11509 12286 13033 13810
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 11138 11509 12286 13033 13810
CASOVE ROZLISENI PASIV 378 378 378 378 378

Hodnoty dlouhodobého hmotného majetku vychézi z generatorti hodnoty z planu investic
a tvofi jej pozemky, stavby a hmotné movité véci. U pozemkl nebyla provedena zadna
investice, a proto jsou planovany ve stale stejné vysi posledniho zndmého roku. Hodnota
staveb a hmotnych movitych véci predstavuje jejich zistatkovou hodnotu piedchoziho
roku zvySenou o netto investici daného roku. Netto investice je rozdil celkové brutto
investice a vySe ro¢nich odpisti. Dlouhodoby finan¢ni majetek je planovany ve vysi roku
2017. Jedna se o ostatni zapiijcky a Gvery, ze kterych vSak neplynou zadné vynosy, stejné

jako tomu bylo v minulosti.

V obéznych aktivech byly hodnoty zdsob a pohledavek prevzaty z planu pracovniho
kapitalu vytvoreného v ramci prognézy generatorti hodnoty. Vyse zasob a pohledavek
byla stanovena pomoci jejich doby obratu a dennich planovanych trzeb. Hodnoty
kratkodobého finanéniho majetku byly pfevzaty z planovaného vykazu penéZnich toki.

Casové rozliseni aktiv bylo ponechdno na hodnoté€ posledniho zndmého roku.

V oblasti vlastniho kapitdlu v minulosti nedochézelo k zddnym zméndm, proto hodnota
vlastniho kapitdlu a fondl ze zisku byla ponechana ve stejné vysi pfedchozich let.
Vysledek hospodafeni minulych let tvoifi nerozdéleny zisk minulych let. Jde o soucet
nerozdelen¢ho zisku minulych let a vysledku hospodafeni ucetniho obdobi rovnéz
za piedchozi rok. Dochazi tak kristu vlastniho kapitdlu vlivem kumulovani

nerozdéleného zisku minulych let, ktery slouZi k rozvoji podniku.

Cizi zdroje tvoii pouze kratkodoby cizi kapital. Spolecnost ani v minulosti neevidovala
zadné rezervy a dlouhodobé zavazky. Hodnota kratkodobych zavazkt vychazi z planu
investic do pracovniho kapitalu a je urena na zékladé€ jejich doby obratu a dennich

planovanych trzeb. Doba obratu byla ponechana na stejné vysi posledniho roku s ohledem
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na obchodni strategii podniku. Hodnota ¢asového rozliSeni pasiv byla ponechina na

hodnoté roku 2017.

4.4.3 Planovany vykaz penéZnich toku

Naésledujici tabulka zobrazuje planovany vykaz penéznich

STAVITELTVI JOKES, spol. s r.0. na obdobi 2018-2021.

Tabulka ¢. 47: Planovany vykaz penéZnich tokt (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vykaz penéZnich tokii (v tis. K¢)
Pocatecni stav penéZnich prostiedki
KPVH

Dan ptipadajici na KPVH

KPVH po dani

Upravy o nepenéZni operace

Odpisy DM provozné nutného

Zmeéna zustatkd rezerv

Upravy obé&Znych aktiv

(provozné nutnych)

Zmeéna stavu zasob

Zmena stavu pohledavek

Zmeéna stavu kratkodobych zavazkt
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem
Nabyti DM provozn¢ nutného

PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM

Platba nakladovych urokt

Prijmy z neprovozniho majetku
Vynosy z DFM

Vynosové troky

Ostatni finan¢ni naklady

Diference v platbé dané oproti dan¢ z KPVH

PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM
Zmeéna stavu dlouhodobych zavazki

Zmeéna stavu dlouhodobych bankovnich uvéra
Zména stavu kratkodobych bankovnich uvéri
ZvySeni a sniZeni VK z vybranych operaci

Vyplata podild na zisku

PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI

2018
22 429
7312
1416
5 896
2 440
2 440
0

-606

274
702
371
7731
-4 852
-4 852

2 879

0
-19
0

1
25
5

-19

S O O O O O

2019
25 288
7573
1466
6 107
2 838
2 838
0

-620

304
1092
T
8325
-4 602
-4 602

3723

0
-19
0

1
25
5

-19

=l el elele e

toku

2020
28 992
9097
1762
7336
1947
1947
0

-596

293
1050
747

8 687
-4 802
-4 802

3 885

0
-19
0

1
25
5

-19

S O O O o O

spole¢nosti

2021

32 858

10 537
2040
8497
1165
1165

-619

304
1092
777
9043
-3 652
-3 652

5391

-19

25

-19

S O O O O O



PENEZNI TOK CELKEM 2859 3704 3866 5371
Stav penéZnich prostiedki na konci obdobi 25 288 28992 32858 38229
Penézni tok z provozni ¢innosti zahrnuje korigovany provozni vysledek hospodateni
po odpisech, ktery byl pievzat z planované vysledovky a nasledné upraven o dan
z piijmu. Déle zahrnuje odpisy majetku a upravy provozné nutnych obéznych aktiv
a kratkodobych zavazki, jejichz hodnota byla vypoctena jako mezirocni zména

z planované rozvahy.

Penézni tok =z investicni c¢innosti predstavuje hodnotu celkovych brutto investic
do dlouhodobého provozné nutného majetku prevzatych z generatorti hodnoty. Jedna se
o planované vydaje na investice do staveb a pofizeni hmotnych movitych véci dle

podnikového planu.

Nékladové uroky, vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku, vynosové uroky a ostatni
finan¢ni ndklady byly pfevzaty ve stejné vysi z planované vysledovky. Diference v platbé
dan¢ predstavuje tu ¢ast dané z pfijmu pravnickych osob, ktera dopadd na provozné
nepotiebny majetek. Jedna se tedy o rozdil dané uvedené v planované vysledovce a dané

z korigovaného provozniho vysledku hospodatfeni uvedeného ve vykazu cash flow.

Penézni tok celkem zahrnuje tok plynouci z provozniho majetku, neprovozniho majetku
a tok z finan¢ni ¢innosti, ktery je vSak roven nule, jelikoZ spolecnost nevyplaci podily

na zisku.

4.4.4 Finan¢ni analyza planu

Pro zhodnoceni finan¢niho planu byla provedena jeho finan¢ni analyza pomoci

vybranych ukazatell rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.

Tabulka ¢. 48: Finan¢ni analyza planu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatele likvidity
Bézna 3,78 3,99 4,16 4,32 4,57
Pohotova 34 3,60 3,77 3,93 4,17
Okamzita 2,01 2,20 2,36 2,52 2,77
Ukazatele rentability
ROA 15,35 % 12,81 % 11,84 % 12,63 % 12,96 %
ROE 15,99 % 13,00 % 11,87 % 12,48 % 12,64 %
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ROS 7,20 % 6,44 % 6,25 % 7,08 % 7,73 %
Ukazatele zadluZenosti
Koeficient samofinancovani 78,10 % 79,18 % 80,20 % 81,38 % 82,54 %
Urokové kryti - - - - -
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv 2,13 1,99 1,89 1,79 1,68
V planovaném obdobi hodnoty bézné, pohotové i okamzité likvidity vykazuji postupny
rust. U ukazateli rentability v roce 2018 a 2019 doslo k mirnému poklesu, v dalSich
letech jiz dochazi opét k ristu. Koeficient samofinancovani navazuje na dosavadni
konzervativni strategii financovani podniku. Ukazatel urokové kryti v tomto piipade
postrada smysl, jelikoz spole¢nost nevykazuje zddné ndkladové uroky. Z provedené

finan¢ni analyzy pldnu lze vidét, po prvotnim kolisani urcitych hodnot, ndvaznost na

minuly trend. Vyjimku tvofi obrat aktiv, u kter¢ho dochazi k postupnému poklesu.

4.5 Diskontni mira

Pro tcely stanoveni hodnoty podniku je zapotiebi urcit tzv. diskontni miru, s jejiz pomoci
se do vysledného ocenéni promitne faktor ¢asu a rizika. Pii ocenéni zalozeném na metod¢
diskontovaného penézniho toku se stanovuje na urovni primérnych vazenych nakladi na
celkovy kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Jedna se o primérnou

cenu, za kterou podnik vyuziva kapital pro svoji ¢innost.

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. ke dni ocenéni nema zadny cizi urodeny
kapital ve formé uvért ¢i dlouhodobych zavazki. Diskontni mira je proto stanovena

pouze na trovni nakladl vlastniho kapitalu.

4.5.1 Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu byly stanoveny na zdkladé¢ modelu CAPM dle modifikace
prof. A. Damodarana pro neamerické ekonomiky. Uprava modelu spoéiva v pfirazce za
rizikovou prémii dané zemé, tedy Ceské republiky. Vyjadiuje se pomoci rizika selhani
zemg, které spociva v rozdilu vynosnosti americkych podnikovych dluhopist s ratingem
A1 odpovidajici aktualnimu ratingu CR a vynosnosti vladnich dluhopist s ratingem AAA

odpovidajici aktudlnimu ratingu USA. Riziko selhdni zemé& se ndsledné upravi
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o orientacni koeficient volatility trhu akcii a trhu vladnich dluhopisti a o rozdil

v o¢ekavané inflaci mezi CR a USA.

Zékladni rovnice modelu muze byt nasledné upravena o specifické riziko ocenovaného

podniku spocivajici v dalSich pfirazkach pohybujici se v rozmezi 1-3 %.

Pro vypocet nékladi na vlastni kapitdl pomoci modelu CAPM bylo potieba zjistit

nasledujici hodnoty:

bezrizikovd vynosnost statnich desetiletych dluhopisi USA k datu ocenéni
1.1.2018 ¢inila 2,71 % (Investing, 2019),

v rdmci vypoctu byla pouzita celkova nezadluzend beta, kterd zahrnuje riziko
nediverzifikovaného investora,

udaje platné k 5.1.2018 o koeficientu celkové nezadluzené bety, rizikové prémii
kapitalového trhu USA a riziku selhani zemé& byly pifevzaty ze stranek prof.
A. Damodarana (Damodaran online, 2019),

ratingové ohodnoceni Ceské republiky — A1 (CNB, 2019),

ocekavand inflace USA na obdobi 2018-2021 byla stanovena aritmetickym
primérem na hodnotu 2,2 dle udaji Mezindrodniho ménového fondu
(IMF, 2019),

o¢ekavana inflace CR na obdobi 2018-2021 byla uréena aritmetickym priimérem
na hodnotu 2,15 dle makroekonomické predikce Ministerstva Financi CR
(MFCR, 2019),

celkova beta zadluzena se upravuje o pomér uroceného ciziho kapitalu a vlastniho
kapitalu, v tomto piipad¢ je vSak rovna celkové beté nezadluzené z dtivodu nulové

hodnoty tro¢eného ciziho kapitalu.

Vypocet nakladi na vlastni kapital dle upraveného modelu CAPM

re = rf + ﬁz " RPTUSA + RPZ

re =2,71+2-4,66+0,76 = 12,79 %
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Tabulka ¢. 49: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosnost statnich dluhopist USA 2,71 %
Celkova beta nezadluzena — kategorie ,,homebuilding* 2
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (1928-2018) 4,66 %
Rating CR Al
Riziko selhdni zemé upravené o koeficient volatility 0,81 %
Rozdil v inflaci -0,05
Rizikova prémie zemée upravena o rozdil v inflaci 0,76 %
Pomér troceného ciziho a vlastniho kapitalu 0
Celkova beta zadluzena 2
Naklady vlastniho kapitalu 12,79 %

Diskontni mira potiebna pro stanoveni vysledného ocenéni spoleénosti STAVITELSTVI
JOKES, spol. s r.0. metodou DCF entity byla stanovena na tirovni nékladi vlastniho

kapitalu ve vysi 12,79 %.

4.6 Navrh vysledného ocenéni

Vysledné ocenéni spoleénosti STAVITELSTVI JOKES, spol s r.o. ke dni 1.1.2018 bylo

stanoveno pomoci vynosové metody diskontovaného penézniho toku ve varianté entity.

4.6.1 Metoda DCF entity

Podstatou metody DCF entity je urc¢eni hodnoty podniku jako celku na zaklad€ soucasné
hodnoty budoucich penéznich tokli a nésledné vyjadieni hodnoty vlastniho kapitalu.
Princip této metody spociva ve vypoctu volného penézniho toku dvoufdzovou metodou.
Prvni faze zahrnuje vypocet volného penézniho toku pro obdobi 2018-2021, ktery je
nasledné pfeveden na soucasnou hodnotu pomoci stanovené diskontni miry. Druha faze

navazuje na konec prvni faze a spoc¢iva ve stanoveni pokracujici hodnoty do nekonecna.
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Stanoveni souc¢asné hodnoty 1. faze

Vypocet volného penézniho toku a stanoveni soucasné hodnoty prvni fdze zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka €. 50: Vypocet soucasné hodnoty 1. faze (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Soucasna hodnota 1. faze 2018 2019 2020 2021
KPVH 7312 7573 9097 10 537
Dan 1416 1466 1762 2 040
KPVH po dani 5896 6 107 7 336 8 497
Odpisy 2 440 2 838 1947 1165
Investice do provozné nutného DM -4 852 -4 602 -4 802 -3 652
melomentn s dos o
FCFF 2690 3327 3504 4995
Odurocitel pro diskontni miru 88,66 % 78,61 % 69,69 % 61,79 %
Diskontované FCFF k 1.1.2018 2 385 2615 2442 3086
Souc¢asna hodnota 1. faze (v tis. K¢) 10 528

Souc¢asna hodnota prvni faze vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodateni
poniZzeného o dan z pfijmu. Investice do provozné¢ nutného dlouhodobého majetku
predstavuji jeho meziro¢ni zménu zvysenou o odpisy daného roku. Investice do provozné
nutného pracovniho kapitdlu odpovidaji rovnéz jejich meziroéni zméné. V obou
ptipadech se jedna o odliv financi zna¢eny minusem. Volny penézni tok pro vlastniky
1 vétitele (FCFF) je tvofen sou¢tem KPVH po dani, odpisy a investicemi do provozné
nutného DM a pracovniho kapitalu. Vysledkem je pozvolna rostouci volny penéZni tok.
Jeho diskontovanim na soucasnou hodnotu byla v nasledném souctu zjisténa hodnota

prvni faze, ktera ¢ini 10 528 tis. K¢.
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Stanoveni souc¢asné hodnoty 2. fize

Pro stanoveni pokracujici hodnoty pro druhou fazi byl pouzit Gordonlv a parametricky
vzorec. Dulezité parametry potfebné pro stanoveni pokracujici hodnoty zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka €. 51: Parametry pro pokracujici hodnotu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Parametry pro pokracujici hodnotu

Tempo rastu 2,82 %
Investovany kapital pro rok 2022 36 684
KPVH po dani pro rok 2022 8736
Mira investic netto do DM a pracovniho kapitalu 11,52 %
Rentabilita investic netto 24,49 %
FCFF 2022 (v tis. K¢) 7730

Tempo rastu pro pokracujici hodnotu by se mélo pohybovat mezi mirou inflace
a dlouhodob¢ udrzitelnym ristem HDP. Hodnota tempa rGstu byla stanovena jako
primé&rnd hodnota vyvoje indexu ristu nominalniho HDP za obdobi 10 let na 2,82 %.
ZvySenim celkového investovaného kapitdlu a KPVH po dani roku 2021 o stanovené
tempo rustu byla zjisténa jejich hodnota pro druhou fazi. Mira investic do dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu byla vypoctena jako podil meziro¢ni zmény celkového
investovaného kapitalu 2021-2022 a hodnotou KPVH pro rok 2022. Rentabilita investic
byla zjiSténa jako podil stanoveného tempa rdstu a miry investic netto do DM
a pracovniho kapitadlu. Volny penézni tok (FCFF 2022) je rozdilem KPVH 2022

a meziro¢ni zmény celkového investovaného kapitalu 2021-2022.

Vypocet pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce

FCFFry; 7 730
i,—g  0,1279 —0,0282

Pokracujici hodnota = = 77 533 tis. K¢

Vypocet pokracujici hodnoty dle parametrického vzorce

KPVHr, ; - ( - r%)

Pokracujici hodnota = -
Ik —8
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0,0282)

8736 - (1 -
02449
- ' =77 is. K¢
0,1279 — 0,0282 533 tis. K¢

Soucasna hodnota druhé faze byla ziskdna diskontovanim pokracujici hodnoty.

1
Soucasni hodnota PH = 77 533 - 1+ 01279)" = 47907 tis.K¢

Navrh vysledného ocenéni spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. metodou

DCEF entity zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka & 52: Vysledna hodnota vlastniho kapitilu STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1.1.2018 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 10 528
Soucasna hodnota 2. faze 47907
Provozni hodnota brutto 58 435
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0

Neprovozni majetek k datu ocenéni 16 975
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle DCF entity 75 410

Soucasnd hodnota prvni faze piedstavuje celkové diskontované penézni toky
za progndézované obdobi 2018-2021. Soucasna hodnota druhé faze byla ziskéna
diskontovanim pokracujici hodnoty stanovené dle Gordonova a parametrického vzorce,
jejichz vysledky se shoduji. Se¢tenim hodnoty prvni a druhé faze byla ziskana provozni
hodnota v brutto vysi, od které je potfeba odecist hodnotu uroceného ciziho kapitalu
k datu ocenéni. Dle ucetnich vykazl vSak spole¢nost Zadny nevykazovala, a proto je jeho
hodnota nulova. Dale je potieba pticist hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni, které
zahrnuji dlouhodoby finanéni majetek (226 tis. K¢) a hodnotu penéznich prosttedkl nad

stanovenou potiebnou likviditu (16 749 tis. K¢).
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Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o.,
dle metody diskontovaného penézniho toku ve varianté entity, byla stanovena k 1.1.2018

ve vyii 75 410 tis. K&.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES,
spol. s r.0. k 1.1.2018 na zaklad¢ zvolené ocenovaci metody. Vybér konkrétni metody se
odviji od podmétu, pro ktery se ocenéni provadi. Ocenéni vybrané spolecnosti bylo
provedeno pro jeji ptipadny prodej neznamému kupujicimu. Z toho diivodu byla zvolena

vynosova metody diskontovaného penézniho toku ve varianté entity.

V teoretické ¢asti byla charakterizovana hodnota podniku a jednotlivé metody ocefiovani.
Déle byl podrobné popsan postup pii ocenéni, ktery zahrnuje provedeni strategické
a finan¢ni analyzy podniku pro posouzeni jeho celkového stavu a rozdéleni aktiv
na provozn¢ potfebnd a nepotiebna. Teoreticka Cast byla dale vénovéana analyze

a prognoze generatort hodnoty, které tvofi vychodisko pro cely proces ocenovani.

V analytické C¢asti byla nejprve pifedstavena oceniovana spole¢nost a ndsledné byla
provedena strategickd analyza pro posouzeni vnitinich a vnéjSich faktort ovliviiujicich
jeji postaveni na trhu. Dale byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti za obdobi
2013-2017. Pro zhodnoceni celkového finan¢niho stavu bylo provedeno srovnani vyvoje
jednotlivych ukazatelii s oborovymi hodnotami a vybranymi konkuren¢nimi podniky
pusobicich ve stejném regionu. Na zdkladé vysledku strategické a finan¢ni analyzy byla
provedena SWOT analyza, jejimz vysledkem je ptfedpoklad o neomezeném trvani

spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.

V dalsi ¢asti prace byla aktiva podniku rozdé€lena na provozné potfebna a nepotiebna,
dale byly analyzovdny a progndzovany generatory hodnoty. Na jejich zéklad¢ byl
nasledné sestaven financni plan na obdobi 2018-2021, skladajici se z planované
vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokii. V ramci generatori hodnoty byly
prognozovany budouci trzby spolecné se ziskovou marzi, také hodnota pracovniho
kapitalu a investic do dlouhodobého provozné potiebného majetku. Diskontni mira byla
stanovena na urovni vlastnich nakladi kapitdlu vychdzejicich z upraveného modelu

CAPM pro neamerické ekonomiky.

Na zéklad¢ prognézovaného volného penézniho toku byla stanovena hodnota spole¢nosti
STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.o. metodou diskontovaného penézniho toku
ve variant€ entity k 1.1.2018 na hodnotu 75 410 tis. K¢&.
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Piiloha & 1: Rozvaha STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.0. (vtis. K& za obdobi

2013-2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti)

AKTIVA 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
AKTIVA CELKEM 35116 | 33330 | 35777 | 38393 | 50 848
A Pohledavky za upsany zékladni
' kapital

B. Dlouhodoby majetek 14194 | 12353 | 11334 | 10847 | 8652
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek
BLL Nel}mqtné vysledky vyzkumu

a vyvoje
B.1.2. Ocenitelna prava
B.1.2.1. Software
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava
B.1.3. Goodwill
B4 Ostatni dlouhodoby nehmotny

majetek
BLS. Poskytnuté zalohy na DNM

a nedokonceny DNM
BIS5.1. Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby nehmotny majetek
BI52. Nedokonfv:eny. dlouhodoby

nehmotny majetek
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 12294 | 11427 | 10792 | 10321 | 8426
B.IL.1. Pozemky a stavby
B.IL.1.1. | Pozemky 2715 2715 2715 | 2371 | 2371
B.II.1.2. Stavby 5658 | 5411 | 4501 | 3975 | 3483
BIL2. Hmotné movité véci a jejich

soubory 1506 886 | 3576 | 3976 | 2572
BILA. Ocs:r‘lovaci rozdil k nabytému

majetku
BIL4. Ost.atni dlouhodoby hmotny

majetek
BILAL Péstite}ské celky trvalych

porostu
B.I1.4.2. Dospéla zvirata a jejich skupiny
BILAA. Jin?'/ dlouhodoby hmotny

majetek
BLS. Poskytnuté zalohy na DHM a

nedokonc¢eny DHM 2415 | 2415 0 0 0
BILS.1. Poskytnutérzélohy I}a '

dlouhodoby hmotny majetek
BILS.2. Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 2415 | 2415 0 0 0




B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 1 900 926 542 526 226
BIILL Pod’ily - ?Vlédané nebo
ovladajici osoba
B2, Zapiyj éky a uvéry — ovladana
nebo ovladajici osoba
B.IIL.3. Podily — podstatny vliv
B4 Zé.lpﬁj ¢ky a uvéry — podstatny
vliv
BIILS. Ostatrrli dlouhodobé cenné papiry
a podily
B.IIL6. Zapujcky a uvery — ostatni 1 900 926 542 526 226
BIILT. Ost'atni dlouhodoby finan¢ni
majetek
BIIL7.L. J iny dlouhodoby finan¢ni
majetek
Poskytnuté zalohy na
B.IIL7.2. dlouhodoby finanéni majetek
C. Obé&zna aktiva 20797 | 20925 | 24363 | 27444 | 42 134
C.IL Zasoby 2820 | 1801 | 1428 | 4764 | 4233
C.L1. Material 48 101 116 106 80
Clo. Nedokoncena vyroba a
polotovary 2772 1700 | 1312| 4658 | 4153
C.L3. Vyrobky a zbozi
C.I3.1. Vyrobky
C.I1.3.2. Zbozi
Cl1d. Mlaé?é a ostatni zvifata a jejich
skupiny
C.I5. Poskytnuté zalohy a zasoby
C.IIL Pohledavky 11694 | 13930 | 19899 | 8431 | 15472
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky
C.IL1.1. Pohledavky z obchodnich vztaha
CILLY. Pohrled‘é}VFy — ovladana nebo
ovladajici osoba
C.IL1.3. Pohledavky — podstatny vliv
C.IL1.4. Odlozena danova pohledavka
C.IL1.5. Pohledavky — ostatni
C.IL.1.5.1. | Pohledavky za spole¢niky
C.IL.1.5.2. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy
C.I1.1.5.3. | Dohadné ucty aktivni
C.IL.1.5.4. | Jiné pohledavky
C.IL.2. Kratkodobé pohledavky 11694 | 13930 | 19899 | 8431 | 15472
C.I1.2.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti | 10944 | 13569 | 19359 | 7408 | 14 529
CIL2.2. Pohledavky — ovladana nebo

ovladajici osoba

II




C.IL.2.3. Pohledavky — podstatny vliv
C.IL.2.4. Pohledavky — ostatni 750 361 540 | 1023 943
C.I1.2.4.1. | Pohledavky za spolecniky
CII2.42. So?ivélvni’ zabezpeceni a zdravotni

pojisténi
C.I1.2.4.3. | Stat — danové pohledavky 474 0 0 0 285
C.I1.2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 276 361 29 478 355
C.I1.2.4.5. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 5
C.I1.2.4.6. | Jiné pohledavky 0 0 511 545 298
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek
CIILL Pod’ily - ?Vlédané nebo

ovladajici osoba
CIILo. Ost‘atni kratkodoby finan¢ni

majetek
C.IVv. Penézni prostredky 6283 | 5194 | 3036 | 14249 | 22429
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné 130 47 121 322 582
CIv.2. Penézni prostfedky na uctech 6153 | 5147 | 2915 | 13927 | 21 846
D. Casové rozliseni aktiv 125 56 80 101 62
D.I Naklady piistich obdobi 122 52 74 95 37
D2, Komplexni naklady pfistich

obdobi 0 4 0 0 0
D.3. Pi{jmy pfistich obdobi 3 4 6 6 25

PASIVA 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

PASIVA CELKEM 35116 | 33330 | 35777 | 38393 | 50 848
A. Vlastni kapital 25871 | 27629 | 28076 | 33042 | 39 332
AL Zakladni kapital 1000 1000 1000| 1000| 1000
ALl Zékladni kapital 1000 1000 1000| 1000| 1000
AL2. Vlastni podily
A.L3. Zmény zékladniho kapitalu
AL AZio a kapitalové fondy
AILL Azio
AIL2. Kapitalové fondy
AIL2.1. Ostatni kapitalové fondy
ALL22. Oc'eflovaci rrozdil}: z precenéni

majetku a zdvazka
ALL2A. OV(.:eflvovavci Tozdily z pfecenéni,

pfi pfeménach obch. korporaci
ALLDA Rozdily z pfemén obchodnich

korporaci
ALL2S. Rozdily z ocen,éni pfi pfeménéch

obch. korporaci

I




AL Fondy ze zisku 100 100 100 100 100
AIILT. Ostatni rezervni fondy 100 100 100 100 100
AIlIL2. Statutarni a ostatni fondy
ALV, Vysledek hospodateni minulych
let 23859 | 24771 | 23259 | 26976 | 31942
AIV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 23859 | 24771 | 23259 | 26976 | 31942
AlIV.2. Neuhrazena ztrata minulych let
ALV 3. J ir’ly V?fsledek hospodafteni
minulych let
AV Vysledek hospodateni bézného
o ucetniho obdobi 912 | 1758 | 3717 | 4967 | 6290
AVL Rozhodnuti o zalohové vyplaté
podilu na zisku 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 9245 | 5701 | 7701 | 5324 | 11138
B. Rezervy 0 0 0 0 0
B 1 Rezerva na dtchody a podobné
o zavazky
B.2. Rezerva na dai z ptijmu
B3 Rezervy podle zvlastnich
o pravnich piedpist
B.4. Ostatni rezervy
C. Zavazky 9245 | 5701 | 7701 | 5324 11138
C.L Dlouhodobé zavazky
C.I1. Vydané dluhopisy
C.L1.1. Vyménitelné dluhopisy
C.I1.2. Ostatni dluhopisy
Cl.2. Zavazky k iivérovym institucim
C.13. Dlouhodobé priijaté zalohy
C.14. Zavazky z obchodnich vztahii
C.I5. Dlouhodobé sménky k uhradé
Zavazky — ovladana nebo
C.L6. e
ovladajici osoba
C.I7. Zavazky — podstatny vliv
C.I8. Odlozeny danovy zavazek
C.I.9. Zavazky — ostatni
C.I1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim
C.1.9.2. Dohadné ¢ty pasivni
C.1.9.3. Jiné zavazky
C.IL Kratkodobé zavazky 9245| 5701 | 7701 | 5324 | 11138
C.IL1. Vydané dluhopisy
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy
C.IL1.2. Ostatni dluhopisy
C.IL.2. Zavazky k ivérovym institucim 5300 400 0 0 0
C.IL3. Kratkodobé¢ ptijaté zalohy 0 0 0 750 0

IV




C.I14. Zéavazky z obchodnich vztahi 2449 | 3536| 4862 | 3036| 9798
C.IL5. Kratkodobé sménky k thradé
CIL6. Zévrazk'y - ovladana nebo
ovladajici osoba
C.IL7. Zavazky — podstatny vliv
C.IL8. Zavazky ostatni 1496 | 1768 | 2039 | 1539| 1340
C.IL8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 800 0 0
C.IL8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C.IL8.3. Zavazky k zaméstnanciim 310 322 444 394 424
Zavazky ze socidlniho
C.I1.8.4. zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 190 378 244 242 248
C.IL8.5. Stat — danové zavazky a dotace 948 949 1265 520 445
C.IL8.6. Dohadné ucty pasivni 48 119 86 383 0
C.IL8.7. Jiné zavazky 0 0 0 0 223
D. Casové rozliseni pasiv 0 0 0 26 378
D.1. Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 26 378
D.2. Vynosy piistich obdobi




Piiloha ¢&. 2: Vykaz zisku a ztraty STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. (v tis. K&) za
obdobi 2013-2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti)

Nazev polozky 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
L Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 47488 | 66309 | 72763 | 89374 | 108 481
1L Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 1 0
A. Vykonova spotieba 40414 | 51694 | 55464 | 72641 | 86403
Al Néklady vynalozené na prodané

- zbozi 0 0 0 0 0
A.2. | Spotieba materidlu a energie 16 854 | 19065 | 22381 | 24589 | 35407
A.3. | Sluzby 23560 | 32629 | 33083 | 48052 | 50996
B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

' (+/-) 27721 1072 388 | -3 346 505
C. Aktivace (-) -1 580 0 0 0 0
D. Osobni naklady 7627 8515 9018 | 9985 | 10210
D.1. | Mzdové néklady 5699 | 6348 | 6717 | 7475 7632
D2 Néklady na socialni zabezpecenti,

" | zdravotni pojisténi a ostatninaklady | 1928 | 2167 | 2301 | 2510 2 578
D21 Naklady na socialni zabezpeceni,

""" | zdravotni pojiSténi 1874 2111 | 2235| 2439 2507
D.2.2. | Ostatni naklady 54 56 66 71 71
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 1709 | 1594 | 2040 2613 2 440
E1 Upravy hodnoty dlouhodobého

o nehmotného a hmotného majetku 1709 | 1594 | 2040 | 2613 2 440

Upravy hodnoty dlouhodobého
E.1.1. | nehmotného a hmotného majetku
—trvalé 1709 | 1594 | 2040 | 2613 2 440
Upravy hodnoty dlouhodobého
E.1.2. | nehmotného a hmotného majetku

— docasné 0 0 0 0 0
E.2. Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0
E.3. Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 0
111 Ostatni provozni vynosy 383 80 | 2643 340 203
1 Trzby z prodaného dlouhodobého
" | majetku 222 0] 2457 60 0
II1.2. | Trzby z prodaného materidlu 0 0 0 0 0
1I1.3. | Jiné provozni vynosy 161 80 189 280 203
F. Ostatni provozni naklady 889 729 | 3894 | 1629 1319
E1 Zustatkova cena prodaného
o dlouhodobého majetku 212 0] 2415 344 0
F2 Zustatkova cena prodaného
- materidlu 0 0 0 0 0
F.3. Dan¢ a poplatky v provozni oblasti 261 273 387 288 296
P4 Rezervy v provozni oblasti a
o komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
F.5. Jiné provozni naklady 416 456 | 1092 997 1023
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) | 1584 | 2785 | 4605| 6191 7 807
v Vynosy z dlouhodobého finanéniho
) majetku — podily 0 0 0 0 0

VI



V.1 Vynosy z podilti — ovladana nebo
""" | ovladajici osoba 0 0 0 0 0
IV.2. | Ostatni vynosy z podilii 0 0 0 0 0
G Néklady vynalozené na prodané
) podily 0 0 0 0 0
v Vynosy z ostatniho dlouhodobého
) finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
V.1. | finan¢niho majetku — ovladana nebo
ovladajici osoba 0 0 0 0 0
V2 Ostatni vynosy z ostatniho
" | dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
H Naklady souvisejici s ostatnim
) dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0
VL Vynosové uroky a podobné vynosy 138 51 24 27 1
VL1 Vynosové uroky a podobné vynosy
" | — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
V12 Ostatni vynosové uroky a podobné
" | vynosy 138 51 24 27 1
I Upravy hodnot a rezervy ve
' financ¢ni oblasti 0 0 0 0 0
I Nékladové tiroky a podobné
) naklady 250 250 6 3 0
Nakladové troky a podobné
J.1. naklady — ovladana nebo ovladajici
osoba 0 0 0 0 0
12 Ostatni ndkladové uroky a podobné
- naklady 250 250 6 3 0
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 259 59 0 6 0
K. Ostatni finan¢ni naklady 609 461 0 25 25
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -462 -602 18 5 -24
s Vysledek hospodaieni pred
zdanénim (+/-) 1122 ] 2183 | 4623 | 6196 7783
L. Dai z piijmia 210 425 906 | 1230 1493
L.1. Dan z piijmu splatnad 210 425 906 | 1230 1493
L.2. Dan z ptijmt odloZena (+/-) 0 0 0 0 0
s Vysledek hospodateni po zdanéni
(+/-) 912 | 1758 | 3717 | 4967 6290
M Ptevod podilu na vysledku
) hospodareni spole¢niklim (+/-) 0 0 0 0 0
sk Vysledek hospodateni za Géetni
obdobi (+/-) 912 | 1758 | 3717 | 4967 6290
" Cisty obrat za Gi¢etni obdobi
L+IL+TL+IV.+V.+ VL + VIL | 48268 | 66499 | 75430 | 89 748 | 108 685

VII




