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Abstrakt

Diplomova prace je zpracovana na téma ,Stanoveni hodnoty podniku vynosovou
metodou®. Teoreticka Cast je zaméfena na vymezeni zakladnich pojma a jejich definic,
dale na metody a postup pii oceniovani podniku. Prakticka Cast se zabyva stanovenim
hodnoty spole¢nosti 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 .0. at 1.1.2018 by using method of discounted

cash flow.
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UVOD

Tématem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku. Cilem ocenéni je ziskat
predstavu o hodnoté podniku vyjadifenou v penézich. Jedna se o velmi néarocny

a zdlouhavy proces vyzadujici individualni pfistup ke kazdému oceniovanému podniku.

Ocenéni podniku se provadi z riznych podnétt, které ovliviuji nasledny vybér konkrétni
metody. Samotnd hodnota podniku je dana oCekavanymi budoucimi pfijmy, at uz na
urovni vlastniki nebo investort, diskontovanymi na jejich soucasnou hodnotu. Odviji se
jednak od ucelu ocenéni a souCasné je ovlivnéna subjektivnim pfistupem a postojem
ocenovatele. Nejedna se tedy o objektivni hodnotu, nybrz o odhad ocefiovatele podlozeny

vérohodnou a zdivodnénou prognézou o budoucim trvani podniku.

Proces oceriovani podniku se sklada z nékolika dil¢ich krokd. Postup 1ze modifikovat dle
konkrétnich hledisek, a to zejména podle ucelu ocenéni, typu hodnoty, zvolené ocefiovaci
metodé, dostupnych dat a jinych aspekt. Dulezitym krokem je zpracovani strategické
a financni analyzy podniku pro posouzeni jeho celkového stavu, finan¢niho zdravi,

postaveni na trhu, schopnosti dlouhodobé prezit a tvorit hodnotu.

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spolenosti STAVITELSTVI JOKES,
spol. s r.0., ktera poskytuje komplexni stavebni sluzby od prvopocatecnich navrhi az po
konec¢nou realizaci stavebnich dél. Hodnota podniku je stanovena k 1.1.2018
prostiednictvim vynosové metody diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity.
Dutivodem pro ocenéni zvolené spolecnosti je stanoveni jeji hodnoty pro ptipadny prode;

neznamému kupujicimu.
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1 CiL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty spoletnosti STAVITELSTVI
JOKES, spol. s r.0. k 1. 1. 2018 na zékladé vynosové metody diskontovaného pené&zniho

toku neboli diskontovaného cash flow ve varianté entity.

Prace je nejprve zameétena na teoretickou Cast, kde jsou vymezeny zakladni pojmy a jejich
definice souvisejici s problematikou oceriovani. Dale jsou uvedeny jednotlivé piistupy
a oceniovaci metody. Nasledné je popsan doporuceny postup pii oceriovani podniku

metodou diskontovaného penézniho toku — DCF entity.

DalSi ¢asti prace je analyza soucasného stavu, kde jsou uvedeny zakladni informace
o ocenovaném podniku a predstaveni hlavnich konkurencnich podniki plsobicich
ve stejném regionu. Dale je provedena strategicka, finanéni a SWOT analyza pro

posouzeni celkového stavu podniku a jeho postaveni na trhu.

Vlastni navrhy feSeni obsahuji rozdéleni majetku ocefiovaného podniku na provozné
potiebny a nepotiebny, dale analyzu a prognozu generatorti hodnoty, sestaveni finan¢niho
planu na obdobi 2018 az 2021, stanoveni diskontni miry a aplikaci samotné vynosové

metody DCF entity.

Stanoveni hodnoty podniku vychazi z internich dokumentt a i€etnich vykazt spolecnosti

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

Tato Cast prace je zaméfena na vysvétleni zakladnich pojmu, predstaveni metod a postupti

vyuzivanych ke stanoveni hodnoty podniku.

2.1 Podnik

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

Z ekonomického hlediska je tedy nutné na podnik' nahliZet jako na funkéni celek. Tvoti
ho nejen majetek, ale i dluhy, jak vyplyva z vySe uvedené definice jméni. DalSim
dilezitym atributem a zakladnim ucelem podniku je dosahovani zisku. Vyplyva to
z definice podnikatele, ktery je chapan jako ten, kdo samostatné na vlastni ucCet
a odpovédnost vykonava vydélecnou Cinnost zivnostenskym nebo obdobnym zptisobem

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

2.2 Hodnota podniku

V ekonomickém prostiedi je hodnota chapana jako vztah mezi uréitym subjektem
a objektem za predpokladu racionalniho chovani. Vychazi ze skutecnosti, ze lidské
potieby jsou neomezené, kdezto zdroje vedouci k uspokojeni téchto potreb jsou omezené.
Ekonomickou hodnotu urcitého statku tvoti dvé zakladni slozky, a to uzitnou a sménnou
hodnotu. Uzitna hodnota predstavuje 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 pfedmétem

smény (Marik, 2018, s. 23-24).

Dulezitym aspektem, na kterém zavisi hodnota podniku je budouci uzitek plynouci
z jeho vlastnictvi. Muze nabyvat povahy financ¢ni, ale i takové, kterou nelze v penézich
vyjadrit (napf. spoleCenské postaveni aj.). Pii ocefiovani podniku je nutné se omezit pouze
na uzitek finanéni povahy. Hodnota podniku je dana ofekavanymi budoucimi piijmy
diskontovanymi na sou¢asnou hodnotu. Jedna se o relativni pojem, ktery se v ¢ase méni
v zavislosti na vyvoji budoucich uzitkt. Nejdilezit€jsimi aspekty pro stanoveni hodnoty
podniku jsou jeho vlastnictvi a davod, resp. el ocenéni (Marik, 2018, s. 24;

Kislingerova, 2001, s. 10).
Ocenéni hodnoty podniku 1ze provadét na 2 zakladnich hladinach:

* Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku, kdy zahrnuje
hodnotu pro vlastniky 1 véfitele.
* Hodnota netto — predstavuje ocenéni vlastniho kapitalu, tedy hodnoty, kterou

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

2.2.1 Kategorie hodnoty

Rozlisujeme 5 zakladnich kategorii neboli typa hodnot, jejichz pouziti ovliviiuje pristupy

k ocenéni podniku.

Trzni hodnota

Prestavuje hodnotu aktiva, resp. jeho potencialni trzni cenu, kterou by byl ochoten zaplatit
bézny z4jemce na volném a konkurencnim trhu bez ohledu na souvisejici naklady. Dle
mezinarodnich ocenovacich standardu: ,, 7rzni hodnota je odhadnutda cdastka, za kterou by
mély byt aktivum nebo zdvazek sménény kdatu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym proddvajicim v transakci uskutecnéné v souladu s principem trzniho odstupu
po ndlezitém marketingu, kdy kazdd ze stran jednala informované, uvdazlivé a nikoli

v tisni. “ (Mezinarodni 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 urcené pro odhad nejpravdépodobnéjsi ceny
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aktiva, musi respektovat takové podminky trhu, které platily pravé k datu ocenéni. Dal§im
predpokladem trzni hodnoty je nejlepsi vyuziti aktiva ve smyslu maximalizace jeho
potencialu, které muze byt dosazeno pokracovanim v jeho dosavadnim vyuziti, ptipadné

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

Spravedliva hodnota

Mezinarodni ocefiovaci standardy definuji spravedlivou hodnotu jako odhadovanou cenu
urcenou pro pievod aktiva nebo zdvazku mezi dvéma konkrétnimi stranami, ktera odrazi
z4jmy kazdého z nich. Jedna se o §irSi pojem nez trzni hodnota, protoze zohlediuje
vyhody 1 nevyhody plynouci z transakce obou zucCastnénych stran (Marik, 2018,
s. 22-23).

Kolinska skola

Kolinska §kola je zalozena na nazoru, ze ocenéni podniku ma byt zalozeno na obecnych
funkcich ocefiovani, které slouzi uzivatelim a poskytuji podklady pro jednotlivé ucely
ocenéni. Rozlisuje funkci poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunika¢ni a dafiovou

(Maiik, 1996, s. 12).

Investi¢ni (subjektivni) hodnota

., Investicni hodnota je hodnota aktiva pro konkrémiho stdvajiciho nebo predpokladaného
viastnika s ohledem na individualni investicni nebo provozni cile.” (Mezinarodni

ocenovaci standardy 2017, 2018, s. 34)

Subjektivni hodnota je stanovena na zakladé oCekavanych uzitkti plynoucich z aktiva
konkrétnimu kupujicimu ¢i prodavajicimu. Ve zna¢né mife je ovlivnéna osobnimi nazory,

predstavami a urCitymi podminkami subjektu (Maftik, 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 vynosu z hlediska vlastnika (Mafik, 2018, s. 35).

Dle némeckych ocenovacich standardi: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje

typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
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z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, zZe podniku bude pokracovat
v nezménéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekdvani v ramci trinich moznosti,

rizik a dalSich viivii piisobicich na hodnotu podniku. “ (VSE IOM, 2019)

Pti vypoctu objektivizované hodnoty je nezbytné vychazet ze vSeobecné uznavanych dat,
dodrzovat urcité zasady a pozadavky. Jednim z dulezitych predpokladd je pokracovani
v nezménéném podnikovém konceptu. Dale je nutné zohlednit budouci ocekavané trzni

Sance a rizika, finanéni moznosti podniku a jiné faktory (Maftik, 2018, s. 35).

2.3 Postup pri ocenéni podniku

Pred samotnym zahéjenim procesu ocenovani je nutné urcit:

» zjakého podnétu k nému dochazi,
= kategorii (typ) hodnoty,
* 0 jakou hladinu hodnoty usilujeme,

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

., Ditvody pro ocenéni je mozno rozdélit podle toho, zda se ocenéni provadi v souvislosti
s vilastni iniciativou podniku, z ditvodu externiho financniho vykaznictvi, na zakladé
zdkonnych predpisii prava obchodnich spolecnosti ci jinych zdkonii, popripadeé smluvnich

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

Ocenéni se provadi predev§im pii koupi a prodeji podniku, pii vstupu novych spolecniku,
dale pti fuzich a pfeménach spoleCnosti a pii dalSich podnétech. Lze rozliSovat podnéty
vedouci k ocenéni, pii kterych dochézi k vlastnickym zménam a takové, kdy k témto
zménam nedochazi. Mezi ptfipady souvisejici s vlastnickymi zménami patii napiiklad
ocenéni pifi koupi obchodniho zavodu, pii nepenézitém vkladu do podniku, ocenéni
v souvislosti s fuzi €1 rozdélenim spolecnosti aj. Podnéty ocenéni nesouvisejici
s vlastnickymi zménami jsou naptiklad pti zméné pravni formy spolecnosti, v souvislosti

s poskytovanim avéru, pii sanaci podniku apod. (Marik, 2018, s. 42-43).

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

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

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

V Ceské republice v soudasné dob& neexistuje zadny zékon & 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) finanéni analyza,
c) rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna,
d) analyza a progndza generatort hodnoty,
e) predbézné ocenéni na zakladé generatort hodnoty,
3) sestaveni financniho planu,
4) ocenéni,
a) volba metody ocenéni,
b) ocenéni podle zvolené metody,

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

24 Strategicka analyza

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

a Buchta, 2006, s. 8).

Strategicka analyza ma dvé zakladni faze, a to analyzu orientovanou na vnitini zdroje
a schopnosti podniku a analyzu zaméfenou na vnéjsi (oborové) okoli podniku. Analyza

vnitfnich zdroji a schopnosti podniku slouzi k identifikaci strategické zpusobilosti, ktera
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umoziuje podniku schopnost reakce na vznikajici hrozby a pfilezitosti. Analyza vnéjsiho
prostfedi se zabyva identifikaci a rozborem faktori okoli podniku ovlivijici jeho
strategické postaveni, a faktory vytvarejici potencialni pfilezitosti a hrozby pro jeho
¢innost. Sklada se z analyzy makrookoli a mikrookoli. Analyza makrookoli se zabyva
pasobenim ekonomickych, politickych, socialnich a technologickych vlivii na podnik.
Analyza mikrookoli je zaméfena na konkurencni 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 faktorti nejvyznamnéjsi jevy, udalosti, rizika a vlivy,
které ovliviuyi, pfipadné budou ovliviiovat pozici podniku. Smyslem je rozpoznat klicové

a rizikové faktory pro urcity podnik (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 16).
Skupiny pusobicich faktort jsou oznaeny jednotlivymi pismeny:

P — politické a legislativni faktory,

E — ekonomické faktory,

S — socialni 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
zakonu, pravnich norem, vyhlasek a smérnic upravuji podminky podnikani a nepiimo tak
ovlivilyji rozhodovani o budoucnosti podniku. Do této skupiny faktort patii veskera
legislativa regulujici podnikani, danovou politiku, pracovni pravo, ochranu spotiebitele,
ochrana zivotniho prostiedi a predpisy Evropské unie (Sedlackova a Buchta, 2006,

s. 16-17).
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Ekonomické faktory

Jedna se o pusobeni a vliv narodni i svétové ekonomiky. Ekonomické faktory jsou
odvozeny ze stavu ekonomiky a zakladnich sméri ekonomického rozvoje. Podstatnymi
ukazateli ovliviiujicimi podnik jsou mira ekonomického rastu, urokova mira, mira

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

Socialni faktory

Socialni, pfipadné socialné-kulturni faktory odrazeji vlivy spojené se strukturou, postoji
a zivotem obyvatelstva. Patii mezi né¢ demografické ukazatele, trendy zivotniho stylu,
etnické 1 nabozenské zameéteni, vzdélani aj. Jednotlivé faktory jsou vysledkem kulturnich,
ekonomickych, demografickych, nabozenskych, vzdélavacich a etnickych podminek.
Poznani vyvoje téchto faktor umoziiuje podniku byt v predstihu ped konkurenty v boji

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

Technologické faktory

Jedna se o technické a technologické zmény, inovace a objevy ovliviiyjici okoli podniku
a jeho konkurencni pozici. Podnik musi vykonavat urCitou inovaéni Cinnost, 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 Sedla¢kova, Buchta, 2006,
s. 19)

Politické a legislativni faktory: Socialné — kulturni faktory:
* antimonopolni zakony, »  Zzivotni styl,
* ochrana zivotniho prostredi, * demograficky vyvoj,
» ochrana spotfebitele, * Uroven vzdélani,
» dariova politika, * nabozenske a etnické podminky.

" pracovni pravo,
* politicka stabilita,
» predpisy EU.

Ekonomické faktory: Technologické faktory:
* hospodarské cykly, * vladni podpora vyzkumu a vyvoje,
* inflace, * noveé objevy, technologie,
* Grokova mira, * zmény v technologiich,
* monetarni politika, * rychlost zastaravani technologii.
"= vyvoj HDP,

*  vyvoj devizovych kurzi.

2.4.2 Porterova analyza péti sil

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

rozhodnutimi ovlivnény (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 47).

Konkurence na trhu v daném odvétvi je urCovana pusobenim péti zakladnich faktora,
kterymi jsou vyjednavaci sila zakaznikl, vyjednavaci sila dodavateli, hrozba vstupu
novych konkurenti do odvétvi, hrozba substituti a rivalita mezi stavajicimi

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

Vyjednavaci sila zakazniku

Predstavuje schopnost zakaznikd ovlivnit cenu poptavaného vyrobku ¢i sluzby a ziskat

vyhody spocivajici v lepsi urovni kvality nebo vyhodnéjSich garancnich a platebnich
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podminek. Vyjednavaci sila zakaznika se stava dulezitou konkurencni silou i v pfipadé,
kdy kupujici mohou snadno priejit k jinému dodavateli bez dodatecnych naklada

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

Vyjednavaci sila dodavatela

Silni dodavatelé mohou snizovat vynosnost jednotlivych podnikd v odvétvi.
Vyjednavaci sila dodavatel roste v ptipadé, kdy odbératelé jsou na dodavanych vstupech
zavisli a tvofi zasadni Cast jejich vystupt. Jedna se o vstupy, které jsou jedinecné,
diferencované a pro odbératele je nesnadné nebo piili§ nakladné ptejit k jinému

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

Hrozba vstupu novych konkurentu

Hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi je vyznamna u rychle se rozvijejicich
obort. Zavisi predev§im na existenci vstupnich bariér do odvétvi. Mohou jimi byt
napfiiklad Gspory zrozsahu, specialni technologie a know-how, kapitalova narocnost,
piistup k distribu¢nim kanalim a legislativni opatfeni. Vyznamnym faktorem je

i predpokladana reakce stavajicich konkurenti (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 51-53).

Hrozba substitutu

Substitut predstavuje produkt, ktery diky své cené a kvalité je schopny nahradit stavajici
produkt z daného odvétvi. Konkurencni sila substitutd je tim vétsi, ¢im nizsi je jejich
cena, ¢im vys$i je jejich kvalita a ¢im niz8i jsou naklady zakaznika na pfechod k jinému

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

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Je predstavovana piedevsim schopnosti jednotlivych konkurenta ovlivnit cenu a nabizené
mnozstvi produktu. Rivalita mezi stavajicimi konkurenty je pfedevsim ve snaze ziskat
lepsi pozici na daném trhu za pomoci konkurencnich nastroju a strategie. Konkurenc¢nimi
nastroji jsou cena a kvalita produktu, akce na podporu prodeje, reklamy, distribucni

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

Cilem analyzy vnitiniho prostfedi podniku je zjisténi klicovych faktord podminujici jeho
uspéch pii realizaci strategie. Lze ji provést pomoci McKinseyho modelu 7 S, podle které
je zapotiebi strategické fizeni, organizaci, firemni kulturu a dalsi dualezité faktory

analyzovat v jejich vzajemném pusobeni (Kefkovsky a Vykypél, 2003, s. 90).
Model 7 S zahrnuje sedm aspektu, a to:

" strategii,

= strukturu,

" gystém fizeni,

* styl manazerské prace,
* spolupracovniky,

* schopnosti,

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

2.44 SWOT analyza

Analyza SWOT predstavuje zhodnoceni vnitfnich a vné&jSich faktorti pusobicich na
strategické postaveni podniku na trhu. Podstatou této analyzy je identifikovat dilezité
silné a slabé stranky ve wvnitinim prostiedi podniku a kli€ové pfilezitosti a hrozby
nachazejici se ve vnejsim okoli podniku. Jejim cilem je rozlisit a nasledné omezit slabé
stranky, podporovat silné stranky, hledat nové ptilezitosti a identifikovat hrozby podniku.
Vysledkem by mélo byt vyjasnéni konkurenéni pozice podniku na trhu na zaklade

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

Nazev SWOT analyzy je odvozen od zacatecnich pismen jednotlivych faktor(:
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. Prfilezitosti
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a hrozby zahrnuji puasobeni externi vlivi na podnik z oblasti makroprostredi
(ekonomické, politické, socialni a technologické faktory) a mikroprostiedi (konkurence,

dodavatelé, odbératelé, zékaznici) (Magdalena Cevelova, 2011).

2.5 Finan¢ni analyza

Financ¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor dat obsazenych v ucetnich vykazech
pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Pfedstavuje ohodnoceni minulosti
1 soucasnosti podniku, stava se vychodiskem pro sestaveni financniho planu a umoznuje
identifikaci pfipadnych rizik. Jejim hlavnim smyslem je pfipravit podklady pro
rozhodovani v oblasti finan¢niho fizeni podniku (Rackova, 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 (pyramiddlni rozklady),

*  poskytmuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

* analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

» jnterpretace vysledkit vcetné ndavrhii ve financnim planovani a rizeni podniku.

(Sedlacek, 2011, s. 4)

Vybér metod finan¢ni analyzy zavisi predev§im na uzivatelich informaci, ucelu
zhodnoceni finanéni situace podniku a dostupnych zdroju dat. K zakladnim zdrojim
informaci patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich (Rickova, 2015,

s.20).

2.5.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza Gcetnich 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 trendi 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, pfipadné vykazu zisku a ztraty na jejich celkové
strukture. Umoziuje v Case sledovat zmény v majetkové a kapitalové strukture podniku

(Kislingerova, 2001, s. 64).

2.5.2 Pomérové ukazatele

Zakladnim metodou finan¢ni analyzy jsou financni pomérové ukazatele. Vyjadiuji
vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice polozkami ucetnich dat pomoci jejich podilu.
Umoziiuji provadét analyzu Casového vyvoje financni situace podniku, tzv. trendovou
analyzu, hodnotit rizika a predvidat budouci vyvoj. Jsou vhodnym nastrojem pro

porovnani konkurencnich podnikti (Sedlacek, 2011, s. 55).
Mezi nejpouzivanéj§i pomérové ukazatele patfi:

» ukazatele rentability,

ukazatele likvidity,

ukazatele zadluzenosti,

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

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti poméfuji zisk dosazeny cinnosti podniku
s hodnotou celkovych aktiv, vlastniho kapitalu nebo trzeb. Dulezitym aspektem je vybér
vhodné kategorie zisku, kterym mulze byt zisk pfed uhradou urokt a dané z pfijmu
(EBIT), ktery odpovida provoznimu vysledku hospodateni, dale zisk pred zdanénim
(EBT) nebo zisk po zdanéni (EAT), ktery odpovida vysledku hospodareni za bézné uiCetni
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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RO = zisk pfed zdanénim + nakladové uroky

celkovy kapital

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

_ EBIT

ROA =
aktiva

ROE (return on equity) — rentabilita vlastniho kapitalu — méfi 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 pfipada na 1 K¢
trzeb (Sedlacek, 2011, s. 56-59).

EBIT

ROS =
trzby

Ukazatele likvidity

Likvidita predstavuje schopnost podniku preménit majetek na penize za ucelem vcasné
uhrady svych kratkodobych zavazkt. Podminkou solventnosti podniku neboli platebni
schopnosti je likvidita. Je dilezita z hlediska financ¢ni stability podniku. Pokud je podnik
nedostatecné likvidni, nachazi se v platebni neschopnosti. Naopak pfilis vysoka likvidita
snizuje jeho rentabilitu. Z tohoto diivodu je nutné zajistit optimalni likviditu, ktera zaruci
dostatecné zhodnoceni penéznich prostredkii i schopnost podniku platit své zavazky

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

Bézna likvidita vyjadiuje kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.
Doporucené hodnoty pro zachovani platebni schopnosti podniku jsou v rozmezi 1,5 — 2,5
(Rickova, 2015, 5.56).

obézna aktiva

Béina likvidita = 4 dobe zavazky
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Pohotova likvidita vyjadiuje kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty ob&éznymi aktivy

s vylouCenim zasob. Doporucené hodnoty jsou v rozmezi 1 — 1,5 (Rackova, 2015, 5.56).

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Okamzita likvidita méfi schopnost podniku hradit své prave splatné dluhy pomoci penéz
(v hotovosti a na béznych tctech) a jejich ekvivalenti. Doporucena hodnota je v rozmezi
0,6 — 1,1 (Rickova, 2015, s. 55).

enézni prostiredky + ekvivalen
Okamyits likvidita = > P ky v

okamZité splatné zavazky

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, v jakém rozsahu je podnik financovan cizimi zdroji.
Vyuzivani cizich zdroju k financovani podniku maze pfispét k celkové rentabilité a tim
i kvys$i trzni hodnote, zaroven vSak zvySuje riziko finan¢ni nerovnovahy. Analyza
zadluzenosti slouzi k nalezeni optimalni kapitalové struktury, tedy poméru mezi
vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku (Ruckova, 2015, s. 64; Sedlacek, 2011,

s. 63).

Koeficient samofinancovani vyjadiuje, vjakém rozsahu jsou aktiva podniku

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

. _ ., vlastni kapital
Koeficient samofinancovani =

celkova aktiva

Koeficient zadluzeni neboli ukazatel véfitelského rizika vyjadiuje, v jakém rozsahu jsou

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

. _ cizi kapital
Koeficient zadluzZeni =

celkova aktiva

Ukazatel arokového kryti udavé, kolikrat zisk pievysuje placené uroky. Cast zisku
vytvorena cizim kapitalem by méla postacovat na uhradu nakladi tohoto kapitalu

(Sedlacek, 2011, s. 64).
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EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazateli aktivity 1ze zjistit, jak podnik efektivné hospodafi se svymi aktivy.
V pfipadé, ze disponuje s vice aktivy, nez je ucelné, vznikaji podniku zbyte¢né naklady,
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 =

celkova aktiva

Doba obratu zasob udava pramérny pocet dnd, po které jsou zasoby vazany v podniku

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

zasoby

Doba obratu zasob = ————— —
prumérné denni trzby

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik
Cekat, nez zinkasuje své pohledavky od odbératelti (Sedlacek, 2011, 5.63).

pohledavky z obchodnich vztaht
priimérné denni trzby

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazku vyjadiuje, jak dlouha je doba splatnosti zavazka z obchodnich

vztaht (Sedlacek, 2011, s.63).

zavazKy z obchodnich vztaht

Doba obratu zavazkt = — —
primérné denni trzby

2.5.3 Analyza souhrnnych ukazatelu

Souhrnné ukazatele umoziuji posoudit celkovou finan¢né-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
razné vahy a vysledkem je jediné ¢islo umoziujici orienta¢ni hodnoceni podniku. Jejich
pouziti je vhodné pro snadné srovnani podnika (Rackova, 2015, s. 75; Finance v praxi,

2017).

Bankrotni modely informuji o tom, zda je podnik v blizké budoucnosti ohrozen
bankrotem. Indikatory hrozictho bankrotu jsou problémy sbéznou likviditou,
s rentabilitou celkového vlozeného kapitdlu a svySi cCistého pracovniho kapitalu.

Hlavnimi predstaviteli bankrotnich modela jsou:

* Altmantv model (Z-skore),

* model IN (Ruckova, 2015, s.75-77).

Altmanuv model

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

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

Interpretace vysledka pro predvidani finan¢ni situace podniku:

o Z-skore< 1,2 - ohrozeni bankrotem,
e 0d1,2do29 — tzv. ,,Seda zona“, nelze urcit financni situaci,
e Z-skore >29 — finan¢né zdravy podnik (Rackova, 2015, s.78).
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Model INOS

Smyslem modelu INO5 neboli indexu diavéryhodnosti je vyhodnoceni finan¢niho zdravi
podnikti v Ceském prostiedi. Je vyjadien obdobné jako Altmaniv model. Zdaraziuje

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

X5 — obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry (Rackova, 2015, s.81).

Interpretace vysledkti modelu INOS5:

e INO5< 0,9 — podnik netvoti hodnotu, spéje k bankrotu
e (0,9< INO5<1,6 —  tzv.,Seda zona“, nelze stanovit financni situaci
e INO5 > 1,6 — podnik tvori hodnotu (Rackova, 2015, s.81).

2.6 Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepotiebna

Pti ocenéni podniku se predpoklada, ze mé pouze jedno zékladni podnikatelské zamérent,
pro které byl zfizen. V piipad€, ze ma podnikatelskych aktivit vice, méla by byt kazda
aktivita ocefiovana samostatné a nasledné by mél byt podnik ocenén jako souhrn téchto
aktivit. Pro zékladni podnikatelské zaméfeni potiebuje podnik takova aktiva, ktera jsou
oznacena jako aktiva provozné potfebna (nutna). Jsou v urcité velikosti a struktute vcetné
pfiméfenych rezerv. VSechna ostatni aktiva nesouvisejici se zakladnim zameérenim
podniku jsou oznacena jako provozné nepotiebna (nenutna). V souvislosti stimto
rozdelenim je zapottebi vyloucCit vynosy a naklady tykajici se provozné nepotiebnych

aktiv. Davodem tohoto rozdé€leni je zajiSténi spravného vysledného ocenéni majetku, aby
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nedoslo kjeho podhodnoceni, piip. nadhodnoceni zplisobenym nevyclenénim
neprovozniho majetku, ze kterého neplynou zadné nebo jen velmi malé piijmy. Zptsob
vymezeni provozng potiebného a nepotiebného majetku ma zadsadni vyznam pro nasledny

zpusob vypoctu volnych penéznich tokli. (Marik, 2018, s.141-142, 197).

2.6.1 Provozné nepotiebna aktiva

Kratkodoby finanéni majetek

Zahruje 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

2

ostatni realizovatelné cenné papiry.

Penézni prostredky

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

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Predstavuje dlouhodobé financni investice podniku pofizené za ucelem ulozeni doCasné
volnych penéznich prostiedkt bez navaznosti na jeho zakladni Cinnost.

Ostatni provozné nepotrebna aktiva

Mezi ostatni provozné nepotiebna aktiva patii nemovitosti a pohledavky, nesouvisejici se
zékladni ¢innosti podniku Dale se jednd o provozné nepotfebny majetek, ktery je malo
vyuzivany, piipadné provozné potfebny majetek dostupny v nadbyte¢ném mnozstvi, pro

ktery neni v podniku dostate¢né vyuziti (Matik, 2018, s. 143-145).
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2.6.2 Provozné nutny investovany kapital

Slouzi pro vycisleni kapitalu investovaného do provozné pottebnych aktiv v minulosti.
Provozné nutny (potfebny) investovany kapital tvofi soucet provozné potiebného
dlouhodobého majetku a provozné potrebného (upraveného) pracovniho kapitalu. Z aktiv
podniku se vyfadi provozné nepotiebné polozky. Provozné potiebny (upraveny) pracovni
kapital se ziska snizenim obéznych aktiv o zavazky, u kterych nelze pfimo urcit a vycislit
jejich naklady (napf. zavazky viuci dodavatelim, zaméstnancim, statu apod.). a Gpravou
o Casové rozliSeni aktiv (pficita se) a Casové rozliSeni pasiv (odecita se) (Marik, 2018,

s. 146).

2.6.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jedna se o vysledek hospodateni generovany pouze provozné nutnym investovanym
kapitdlem. Provozni vysledek hospodafeni je nutné upravit o vynosy a naklady
dosahované prostrednictvim aktiv, které nesouvisi shlavnim pfedmétem cinnosti
podniku. Nejcastéj§imi tpravami jsou vylouCeni ziski nebo ztrat z prodeje majetku,
odpist z provozné nepotifebného majetku a zahrnuti finan¢ni vynosa a nakladt spojenych

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

2.7 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Pod pojmem generatory hodnoty se rozumi soubor nekolika zakladnich podnikovych
faktort, které v souhrnu urcuji hodnotu podniku. Pomoci analyzy generatorti hodnoty se
zjistuje, zda podnik tvori hodnotu a jaké faktory na ni pusobi. Hodnota podniku se odviji
od schopnosti vytvaret budouci volné penézni toky. Posouzeni zivotaschopnosti podniku

je zakladnim vychodiskem pro cely proces ocefiovani (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

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

2.7.2 Provozniziskova marze

Provozni ziskova marze tvofi druhy generator hodnoty potfebny pro stanoveni
vysledného ocenéni podniku. Vypocita se jako podil korigovaného provozniho vysledku
hospodareni (KPVH) pted dani a uplatnénim odpisu a trzeb. Doporucenym postupem je
zpracovani dvou na sobé€ nezavislych prognoéz ziskovych marzi, tzv. shora a zdola. Obé
prognozy ziskové marze je tfeba nasledné porovnat mezi s sebou a provést pripadné

korekce odhadu, aby jejich vysledky byly stejné (Marik, 2018, s.151-153).

KPVH pred dani a odpisy
Trzby

Provozni ziskova marze =

Prognoza ziskové marze shora

Tento pfistup 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 pred dani a odpisy a odvodi se ziskova marze. Tato minulé ziskova marze
se podrobi analyze vCetné hlavnich faktor, které na ni pusobi. Jedna se predevsim
o konkuren¢ni strukturu (intenzitu konkurence) ovliviiujici ziskovost. Na zakladé
provedené analyzy se odhadne budouci vyvoj faktorti ovliviiujicich ziskovou marzi a jeji
predpokladana hodnota. KPVH pied dani a odpisy pro budouci obdobi se poté vypocte

jako soucin prognézovanych trzeb a predpokladané ziskové marze (Matik, 2018, s 152).

Prognoza ziskové marze zdola

Pfi tomto postupu se nejprve sestavi progndza hlavnich provoznich nakladovych polozek.
Predevsim se jedna o naklady na prodané zbozi, vykonovou spotiebu a osobni naklady.

Nasledne se doplni o ostatni dulezité provozni naklady, pfipadné i vynosy. Korigovany
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provozni vysledek hospodareni se poté vypocte jako rozdil provoznich vynosu a nakladu,

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

2.7.3 Pracovni kapital

Pro pottfeby planovani a ocenéni podniku je nutné upravit obecny tvar ukazatele
pracovniho kapitalu. Veli¢iny zahrnované do ukazatele jsou ve vysi potiebné pro zakladni
¢innost podniku, tedy pouze v rozsahu provozné nutném pro bezproblémovy chod.
Potiebnou vysi penéznich prostfedkt lze odvodit ze zadouci vyse ukazatele likvidity
1. stupné. Upraveny pracovni kapital se vypocte jako soucet penéznich prostiedki, zasob,
pohledavek a ¢asového rozliSeni aktiv ponizeny o neuroCené zavazky a casové rozliseni

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

1) analyza naro¢nosti trzeb na slozky pracovniho kapitdlu v minulosti pomoci
ukazatele doby obratu (nejprve je nutné vyclenit provozné nepotfebny majetek),

2) zjisténi hlavnich faktord ovliviiyjici vyvoj jednotlivych polozek pracovniho
kapitalu,

3) progndza pusobeni faktort a vyvoj narocnosti trzeb na slozky pracovniho kapitalu

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

2.7.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jedna se o investice do takového dlouhodobého majetku, ktery byl vy€lenén jako soucast
provozné nutného investovaného kapitalu pro zakladni Cinnost podniku Planovani

investicni narocnosti 1ze rozdélit do tfi kategorii.

Globalni pristup — tento pfistup se uplatiuje pii prubéznych investicich. Vychazi
z analyzy provozné nezbytného dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Koeficient
narocnosti trzeb na investice (v brutto vysi) by mél byt pocitan za co nejdelsi minulé

obdobi.

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku
Komp = Trzby
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Lze pouzit 1 jednodussi koeficient vypocteny jako prosty podil provozné nutného

dlouhodobého majetku na trzbach.

Provozné nutny dlouhodoby majetek
Trzby

kpm =

V néekterych pripadech lze pouzit koeficient naroCnosti ristu trzeb na investice netto,

kterymi se rozumi prosty pfiristek investovaného kapitalu.

A provozné nutného investovaného kapitalu
A trzeb

Kpmn =

Pristup podle hlavnich polozek — podkladem jsou konkrétni podnikové investicni plany

zpravidla podlozené analyzou efektivnosti investice.

Pristup zalozeny na odpisech — investi¢ni plany jsou kontrolovany na zakladé vztahu
k odpisim. Investice pod urovni odpisi stézi postaci podniku k jeho dlouhodobému

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

2.7.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitilu

Rentabilita investovaného kapitalu je jednim ze zakladnich faktor ovliviiujicich hodnotu
podniku. Vypocita se jako podil korigovaného provozniho vysledku hospodateni
a provozn¢ nutného investovaného kapitalu. Piipadné ji lze vypocitat jako soucin ziskové
marze (rentability trzeb) a obratkovosti provozné nutného investovaného kapitalu.
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu je predpokladem pro dlouhodobé

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

2.7.6 Predbézné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Na zakladé provedené analyzy a prognozy generator hodnoty lze provést predbézny
odhad hodnoty podniku na principu penéznich tokt. Kli¢ovymi veli¢inami jsou tempo

rastu trzeb, ziskova marze (rentabilita trzeb zkorigovaného provozniho zisku)

33



a naro€nost na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu (Marik, 2018,

s.172).

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

provozniho zisku pod dani a pfirtstku pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.
FCFy = Xi—1- (1 +8) ~rzpx - (1 —d) — Xi—1* 8 (Kwe + Kpmn)

kde:

X —velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky

t —rok

g — tempo rustu trzeb

I'zpx — provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodareni (marze

po odpisech, ale pred dani)
d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodareni
kwc — koeficient naroc¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu

kpmn — koeficient naro¢nosti rastu trzeb na rast dlouhodobého majetku (Marik, 2018,

s. 172).

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

nasledujiciho vzorce:

_ FCFy  Xi—g- (1+g)  rzpx (1 —d) —Xi—1 " 8" (Kwe + Kpmn)

T —g ix—g

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

iy — diskontni mira (kalkulovana urokova mira) (Marik, 2018, s. 172-173).
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2.8

Financni plan

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

se sklada z:

rozvahy,
vykazu zisku a ztraty,

vykazu penéznich toka (cash flow).

Pfi tvorbé financ¢niho planu pro ucely ocenéni je nutné zachovat zékladni logické vazby

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

byt sestaven na zakladé analyzy a progndzy generatort hodnoty s casovym horizontem

minimalné 5 let. Planované polozky (generatory) hlavni €innosti podniku, které zasadné

ovliviiyji jeho hodnotu jsou:

trzby z prodeje hlavnich produkta,

ziskova marze a z ni plynouci provozni zisk,

planovana vyse zasob, pohledavek, zavazkd,

progndza investic do dlouhodobého majetku nezbytnych k provozu hlavni

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

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

plan financovani — jedna se o predpokladané splatky tvéra, pfipadné nove
ziskané uvéry Ci potfeba navySeni vlastniho kapitalu; je nezbytny k ovéfeni
realnosti prognézy generatort 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 realnou situaci podniku a jejich doplnéni do finan¢niho
planu pomuze zajistit navaznost asové fady finan¢nich vykaza,

dividendy a podily na zisku — ke zvySeni vérohodnosti finan¢niho planu je

vhodné zaclenit jejich predpokladanou vyplatu vlastniktim,
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* formalni dopocty — polozky potiebné pro sestaveni kompletni rozvahy,
vysledovky a vykazu penéznich toku, které jesté nebyly zahrnuty do jednotlivych

dil¢ich plant (Marik, 2018, s. 176-177).
Pti sestavovani finan¢niho planu pro ucely ocenéni podniku se zmény ¢asového rozlisent,
nakladovych rezerv a opravnych polozek obvykle neplanuji, ale ponechavaji se
v soucasné vysi, pfipadné lze pro budouci roky predpokladat jejich nulové hodnoty

(Maiik, 2018, s. 182).

2.9 Metody ocenéni podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadieni jeho hodnoty pomoci penézni Castky.
Volba metody pro oceriovani podniku zavisi na konkrétnim ucelu ocenéni a zvolené bazi

(kategorii) hodnoty. Pfistupy k ocenéni jsou roz€lenény do nasledujicich 3 kategorii:
e vynosové metody — vychazejici z analyzy vynosu podniku,
e trzni metody — zalozené na analyze aktudlnich cen na trhu,

e majetkové metody — zalozené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek

podniku (Mafik, 2018, s. 44).

Tabulka ¢. 2: Prehled ocenovacich metod (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mafik, 2018, s. 45)

Vynosové metody

* metoda diskontovaného cash flow (DCF)
* metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)
* metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

* kombinované vynosové metody

Trzni metody

* ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

* ocenéni na zakladé srovnatelnych podniku

* ocenéni na zaklade srovnatelnych transakci

»  ocenéni na zaklade€ udaju o podnicich uvadénych na burzu

» ocenéni na zaklad€ odvétvovych multiplikatort
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Ocenéni na ziakladé analyzy majetku

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
substan¢ni hodnota na principu naklad znovupofizeni
substan¢ni hodnota na principu uspory naklada

majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

likvida¢ni hodnota

2.9.1 Metoda diskontovaného cash flow

Podstatou metody DCF je vyjadieni soucasné hodnoty budoucich penéznich toku.

Rozlidyji se tii zakladni 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 pené€znich toki uréenych pro vlastniky i véfitele (ozna¢ovana jako
Hp — hodnota brutto). Od této hodnoty se nasledné odecte hodnota ciziho kapitalu
ke dni ocenéni. Vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu (oznaovana jako Hn —
hodnota netto).

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

Metoda DCF APV — nejprve se vyjadii hodnota podniku jako celku, ktera se
ziska souctem hodnoty podniku pfi nulovém zadluzeni a soucasné hodnoty
danovych uspor zrozsahu. Od této hodnoty se nésledné odecte cizi kapital

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

Metoda DCF entity

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

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

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

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

investovaného kapitalu je uprava rozvahy ve smyslu urCeni nakladi na investovany
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kapital a roz¢lenéni aktiv na provozné potiebna a nepotiebnd. Ocenéni investovaného
kapitalu se nasledné ziska diskontovanim Casové fady penéznich tokd (Marik, 2018,

s. 194).

Pro potieby oceriovani se vyuziva provozni cash flow. Pomoci uprav 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 ptedpokladany vyvoj. Jde o penézni prostfedky, které
jsou k urCeny vlastnikim na vyplatu podili na zisku (dividend) a véfitelim na splatky
uvéra a arokd. Pojem FCF (free cash flow) je povazovan za obecnéjsi variantu metody
DCF entity. Konkrétnéji se uziva oznaceni FCFF (free cash flow to firm) neboli penézni
toky do firmy, pifipadné¢ penézni toky pro vlastniky a véritele (Maiik, 2018,
s. 198-203).

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

1. | + korigovany provozni vysledek hospodareni pfed zdanénim (KPVH)

2. | - upravena dail z piijmi (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 vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodareni,

u kterého je nutné dodrzet nasledujici obecné zasady:

* nelze zapocitavat naklady na cizi kapital,
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* nemél by obsahovat vynosy a néklady, které maji mimotadny nebo jednorazovy
charakter,
* nemél by obsahovat vynosy a naklady souvisejici s provozné nepotiebnym

majetkem (Martik, 2018, s. 200).

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

Provozni vysledek hospodareni (z vykazu zisku a ztraty)

- provozni vynosy mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ provozni naklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ vynosy z financnich investic a vynosové uroky plynouci z provozné potfebného

majetku

- finan¢ni naklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem

= korigovany provozni vysledek hospodareni

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 i ciziho. Ziska se diskontovanim penéznich toka plynoucich z hlavni Cinnosti
podniku, tedy jde o tzv. ,provozni“ hodnotu neboli hodnotu provozné¢ nutného
investovaného kapitalu (Hy — hodnota brutto). Nasledn€ se vypocita hodnota vlastniho
kapitalu (H, — hodnota netto), kdy se provozni hodnota snizi o hodnotu tro¢eného cizi
kapitalu ke dni ocenéni. O dluzich pfijatych v budoucnu se neuvazuje. Vysledna hodnota
vlastniho kapitalu je tvofena souctem hodnoty vlastniho kapitdlu a hodnotou

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

n

.’ FCFF,
b =~ 1 LNt
r— (1 + lk)

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

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

V praxi je tento vzorec nevyuzitelny, protoze se predpoklada nekonecné trvani podniku
a jednotlivé penézni toky nelze planovat pro tak dlouhé obdobi. Pouziva se proto
dvoufazova metoda, ktera budouci obdobi rozdé€luje na dvé faze. Prvni faze zahrnuje
obdobi, pro které 1ze vpracovat prognézu FCFF pro jednotlivé roky. Druha faze navazuje
na konec prvni faze a pokracuje do nekonecna — oznacuje se jako pokracujici hodnota
(Maiik, 2018, s. 207).

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

e = FCFF, L
£ (1+ )t (1+i)T

kde:

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

PH — pokracujici hodnota

i, — kalkulovana tirokova mira na urovni prameérnych vazenych naklada kapitalu (Marik,

2018, s. 207).
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Fdze prognozy

Prvni faze neboli faze prognozy je dilezita pro rozhodnuti, jak dlouhé bude vlastni
prognozované obdobi a od jakého okamziku na ni navaze pokraCujici hodnota.

Doporucené navrhy, podle kterych lze stanovit délku prvni faze jsou:

» v zavislosti na obdobi, po které lze prepokladat 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 toki pro druhou fazi tzv. pokracujici hodnotu
se urcuje podle Gordonova vzorce nebo parametrického vzorce. Pokracujici hodnota
muze tvofit podstatnou ¢ast hodnoty podniku. Pfi jejim odhadu je dilezité zvolit spravné
parametry a techniku vypoctu. KliCovym parametrem je odhad tempa rustu (g), které by
mélo vychazet z dlouhodobych moznosti trhu. Horni limit by nemél piekrocit troven
dlouhodobého ristu HDP a dolni hranice by se méla pohybovat minimalné na urovni

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

Gordonuv vzorec — pro jeho uplatnéni se predpoklada dlouhé prognézované obdobi se
stabilnim a trvalym rdstem volného penézniho toku. PokraCujici hodnota (PH)

predstavuje soucasnou hodnotu nekonecné rostouci Casové fady penéznich toku.

FCFFry,

Pokracujici hodnotav ¢ase T = —
Ik —8

kde:

T — posledni rok prognozovaného obdobi (konec prvni faze)

FCFF — volny penézni tok do firmy

ix — prumémé naklady kapitalu

g — prepokladané tempo riistu volného penézniho toku beéhem celé druhé faze

Podminkou pro platnost vzorce je, aby bylo i > g (Matik, 2018, s. 212).
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Parametricky vzorec — je zalozeny na faktorech tvorby hodnoty, kterymi jsou tempo
rastu korigovanych provoznich vysledkti hospodafeni (KPVH) snizenych o upravené
dané¢ a ocekavana rentabilita novych investic. Rozumi se jimi investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Podminkou tvorby hodnoty
podniku je, aby mira vynosnosti investovaného kapitalu (rg) byla vyssi nez néaklady

kapitalu.

korigovany provozni zisk po danich

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

_ KPVH,
KT R,

prirtistek korig. provozniho zisku po danich

Rentabilita ¢istych investic rj; =
v ! prirtistek invest. kapitdlu v predchozim roce

_ KPVH, — KPVH,_,
T TR — Ko

Pokracujici hodnota (PH) podle parametrického vzorce:

KPVHr, , - (1 - r%)

Pokracujici hodnota = ,
Ik—8

kde:

KPVHr,; — korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich v prvnim

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

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

Tabulka €. 5:Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitilu (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 arokova mira predstavuje nastroj, jehoz pomoci se do
hodnoty podniku promita faktor ¢asu a rizika. Jde o pfiméfenou miru vynosnosti soucasné
hodnoty budoucich penéznich tokd, ktera zohlediuje riziko spojené s jejich ziskanim.
Volba konkrétniho postupu stanoveni diskontni miry zavisi na zvolené varianté¢ metody
DCF a EVA. Pii ocenéni zalozeného na varianté¢ DCF a EVA entity se diskontni mira
stanovuje na urovni prumérnych vazenych nakladu kapitalu neboli WACC. V tomto
pfipadé naklady kapitalu odpovidaji piijmum, které investoti oCekavaji ze svych investic

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

Primémé vazené naklady kapitalu se vypocitaji podle nasledujici vzorce:

D E
WACCZrd'(l_d)'E-I_re'E

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

r. — naklady na vlastni kapital
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D — trzni hodnota ciziho troceného kapitalu
E — trzni hodnota vlastniho kapitalu

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

Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu jsou dany ocekavanym vynosem investord. Zakladnim
konceptem pro odhad naklada na vlastni kapital je model CAPM (capital asset pricing
model) odvozeny z trznich dat. Jedna se o jediny teoreticky podloZeny a uznavany zptsob
kalkulace diskontni miry pro trzni ocenéni. O¢ekavana vynosnost cenného papiru zavisi
na ocekavané bezrizikové trokové mite, prémii za riziko na kapitdlovém trhu a faktoru
B. Koeficient beta vyjadfuje uroven rizika jednotlivého cenného papiru k riziku

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

Obecny tvar modelu CAPM pro zjisténi naklada na vlastni kapital je nasledujici:
e :rf+[3-(rm—rf)

kde:

rr — bezrizikova vynosnost

B — beta koeficient

I'm — ocekéavana vynosnost kapitalového trhu (Martik, 2018, s. 253).

Pro neamerické ekonomiky Ize model CAPM modifikovat o pfirazku za rizikovou prémii
dané zemé. V pripadé potieby je mozné zakladni rovnici modelu jes§té upravit o dalsi
specifické piirazky ocefiovaného podniku, jejichz vySe se pohybuje v rozmezi 1-3 %

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

re =17 + - RPT + RPZ+ R
kde:

RPT — rizikova prémie kapitalového trhu
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RPZ — rizikové prémie zemé
R — specificka piirazka podniku
* pro malé spolecnosti
* pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
» zaniz§i likviditu ocenovanych spole¢nosti
* zaniz§i obchodovatelnost ocenovanych vlastnickych podila (Halek, 2009,

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

Praktickd cast diplomové prace se zabyva stanovenim hodnoty spolecnosti
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. k 1.1.2018. V ramci analyzy sou¢asného stavu je
nejprve provedena strategicka a financni analyza ocenovaného podniku vCetné porovnani
sodvétvim a hlavnimi konkurenty. Nasledné¢ je provedena SWOT analyza pro

zhodnoceni a vyjasnéni konkurencni 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
Predmeét podnikani dle zivnostenského zakona:
- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani,
- projektova ¢innost ve vystavbe,
- vyroba obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

Spole&nost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. byla zaloZena v roce 1996 jako stavebni
spolecnost univerzalniho zameéteni. Svou Cinnosti v oblasti pozemniho stavitelstvi
pokryva predevsim cast regionalniho trhu, ale plsobi i celorepublikove. Zajistuje fadu
sluzeb od prvopocatecnich navrha, pres kompletni projekty az po konecnou realizaci

stavebnich dél.

Cinnost spolecnosti je rozdélena na tfi useky:
* projeként,
» realizaCni,

* {sek mechanizace a dopravy.
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Vsechny useky sidli ve vlastnim objektu se zdzemim. V ramci realizacni Cinnosti se
zaméfuje predev§im na dodavky a rekonstrukce obcCanskych, primyslovych,
zemédélskych staveb a stavby inzenyrskych siti. Projekéni usek zajistuje kompletni
projekéni, inzenyrskou a poradenskou Cinnost pro stavby urcené k bydleni (rodinné
a bytové domy), stavby obcCanské vybavenosti, stavby restauracnich zafizeni, obchodu,
kulturnich a sportovnich zatizeni apod. Kompletni projekcni ¢innost zahrnuje zpracovani
architektonickych studii, vizualizaci navrzenych feSeni, zpracovani projektové
dokumentace a zaméfeni stavajiciho i planovaného objektu. Inzenyrska ¢innost zahrnuje
obstaravani stanovisek dotCenych subjektt, zajisténi tzemniho rozhodnuti a stavebniho
povoleni, dale zajiSténi technického dozoru pii realizaci a kolaudacniho rozhodnuti.
V ramci poradenské Cinnosti svym klientim poskytuje odborné konzultace o navrhu
optimalniho feSeni stavby a vybéru stavebnich materiald. Usek mechanizace
a autodopravy zajistuje kompletni zemni prace vCetn€ likvidace materiali a nakladni

autodopravu (STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0., 2009).

Strategickym zamérem spoletnosti STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. je zintenzivnit
efektivni vyuzivani vSech dostupnych zdroju potiebnych k ristu a upevnéni své pozice
v segmentu pozemnich staveb na celém uzemi Ceské republiky. V ramci konkurenéniho
boje o zéakazniky vyuziva seridzni cenovou politiku, individualni pfistup a vstficnost
k pozadavkim zakaznika doplné€nou o garantovani kvality a dodrzovani lhit realizace
stavebnich dél. V soucasné dobé je pusobeni spolecnosti spojovano s kvalitou, stabilitou

a seridznosti, diky Cemu je ve svém regionu respektovanym a uznavanym konkurentem.
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Reditel

spolecnosti
l jednatel L. l
Uietni, -
administrativa Useky
" - Doprava a
Realizace Projekce SRR
4 l
- Vedouci
S S?Wwe‘mc' — projekce Jednatel Il
o - jednatel I.
, ' }
— Stavbyvedouci — Projektanti Strojnici Skladnici
Mistfi

Obrizek ¢&. 1: Organizaéni struktura STAVITELSTVI J OKES, spol. s r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spole¢nost STAVITELSTVI JOKES byla zalozena jako rodinny podnik, na jehoz chodu
se podileji tfi spoleCnici, ktefi jsou zaroveni statutarnim organem. Jménem spolecnosti
jsou opravnéni jednat kazdy samostatné. V soucasné dobé disponuje 35 stalymi
zamestnanci. Ve spoleCnosti plati liniova organizacni struktura. Vztahy nadfizenosti
a podfizenosti jsou usporadany vertikalné. Spole¢nost vyuziva sluzeb externi ucetni pro
zpracovani ucetnictvi a administrativy. VSechny useky spolec¢nosti spadaji pod dohled

jednatele (¢.1) spoleCnosti — v tomto pripadé feditele.

Kazdy jednotlivy usek mé vzdy svého vedouciho. Na useku projekce vykonava funkci
vedouciho feditel spolecnosti, ktery koriguje a dohlizi na ¢innost projekcnich architektt

(projektanti).

Na useku realizace staveb pusobi jako vedouci jednatel podniku (¢.2) spolecné

s povéfenym zaméstnancem, oba v pozici stavbyvedoucich.

Usek mechanizace a dopravy spada pod kompetence jednatele (8.3), ktery dohlizi

na ¢innost strojnikd a mistra.
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3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza zkouma faktory pusobici na vnéjsi a vnitini prostiedi podniku.
V ramci analyzy obecného vnéjs§iho prostiedi — makrookoli — podniku byla provedena
PEST analyza. Pro zhodnoceni oborového prostiedi — mikrookoli — byla pouzita
Porterova analyza péti sil zaméfena na konkurencni prostfedi 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 prostredi s vazbou na analyzovany podnik

a obor jeho podnikani.

Politické a legislativni faktory

Politické prostfedi muze znaénym zpusobem ovliviiovat oblast stavebnictvi ve smyslu
tiprav zakontl, predpisti a zmén sazeb dani. Sazba dané z piijmu pravnickych osob v CR
od roku 2010 ¢ini 19 %. Od roku 2003 dochazelo, s vyjimkou roku 2007, k jejimu
kazdoro¢nimu poklesu z 31 % na soucasnych 19 %. L.ze tedy zaznamenat trend vlady ve

snaze snizovat tuto sazbu dané pro podporu podnikatelského sektoru.

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

¢innost stavebnich Gradd, vlivy na zZivotni prostiedi a dalsi.

Dalsimi legislativni piedpisy, kterymi se fidi analyzovany podnik jsou Obcansky zakonik,
Zakonik prace, Zakon o danich z pfijmt, Zakon o dani z pfidané hodnoty, Zakon
o ucetnictvi, Zakon o posuzovani vlivi zaméri na zivotni prostfedi a jiné doplnujici
vyhlasky na ochranu zivotniho prostfedi a vefejnych zajmu. Podnik musi neustale
sledovat a zejména reagovat na veskeré zmény v pravnich predpisech, at’ uz na trovni

Ceské legislativy nebo Evropské unie.

Rozvoj stavebnictvi jako takového, i samotny analyzovany podnik, brzdi netumérné

dlouhé povolovaci procesy a legislativa. V soucasné dobé povolovaci fizeni u staveb
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spadd pod devét ministerstev a prochdzi tzv. trojstupfiovym fizenim, které zahrnuje
posouzeni vlivu stavby na zivotni prostfedi, izemni rozhodnuti a stavebni povoleni.
Zmeénu v této oblasti by méla pfinést novela stavebniho zakona platna od roku 2021.
Cilem je slouceni zminénych fizeni do jednoho, tim i zkraceni doby povolovaciho fizent,

a to vSe pod zastitou Ministerstva pro mistni rozvoj (Hospodatské noviny, 2019).

Ekonomické faktory

V Ceské republice patii stavebnictvi mezi klicova 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 pridané hodnoty za 3. &tvrtleti 2018
5,8 %. Stavebnictvi zrychlilo svoji rastovou dynamiku a mezirocné€ doslo ke zvyseni
stavebni produkce o 13 %. Na dosavadnim ristu ma nejvétsi zasluhu inzenyrské
a pozemni stavitelstvi. V dasledku vyssiho rastu stavebni produkce a snizovani poctu
zaméstnanc doslo k meziroCnimu zvySeni produktivity prace o 14,8 %. Ministerstvo
prumyslu a obchodu ocekava dalsi pozitivni vyvoj stavebnictvi vlivem investic statu

a dotaci z EU (Ministerstvo prumyslu 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 — meziroéni index | 1044 99,9 92,4 96,0 91,8
Podil na HPH 6,56% | 6,73% | 687% | 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 — meziroéni index 92,3 104,9 108,1 95,5 105,1
Podil na HPH 575% | 551% | 5,71 % | 5,46 % 5.3 %

V roce 2018 stavebni tfady v CR vydaly celkem 20 677 stavebnich povoleni, meziroéné
tak doslo k poklesu o 1,8 %. Zaroven pocet zahajené bytové vystavby meziro¢n¢ vzrostl

0 2.4 % a pocet dokoncenych byt vzrostl zhruba o 20 %. Pocet vydanych stavebnich
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povoleni, zahajenych vystaveb byti a dokoncenych byt za obdobi 2008—2017 zobrazuji

nasledujici tabulky (Cesky statisticky ufad, 2019).

Tabulka & 8: Vivoj bytové vystavby v CR L &st (Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2019)

2013 2014 2015 2016 2017
Vydané stavebni povoleni 19901 19 484 20 572 21 839 21 055
Zahajen¢ byty 5169 5802 6703 7766 8182
Dokoncené byty 7337 7061 7258 8953 8 794

Tabulka & 9: Vivoj bytové vistavby v CR IL &ist (Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2019)

2008 2009 2010 2011 2012
Vydané stavebni povoleni 29 269 27 507 26 471 26 871 24 808
Zahajen¢ byty 9 686 7628 6168 6119 5596
Dokoncené byty 12 394 12 669 12 907 10 509 9513

Pro bytovou vystavbu ma znacny vliv vyvoj urokovych sazeb tvért, zejména pak
hypote¢nich uvérd. Ceské narodni banka (CNB) doporugila komerénim bankam omezit
poskytovani hypotecnich uvért ve snaze zmirnit tempo rastu cen na trhu s nemovitostmi.
V prabéhu roku 2018 proto n€kolikrat navysila zakladni Grokovou sazbu, tzv. dvou
tydenni repo sazbu, od které se odvijeji i hypotecni sazby. Od fijna 2018 zacala zaroveni
platit nova pravidla pro posuzovani piijma zadateli. Tento krok vedl ke zvySeni
urokovych sazeb hypote¢nich uvérti poskytovanych komer¢nimi bankami a rovnéz
zdrazovani samotnych hypoték pro Zzadatele. Dle tudaji Hypoindexu spolecnosti
Fincentrum byla ve 4. cCtvrtleti 2018 primérna hypoteCni urokova mira 2,91 %

(Hypoindex. 2019).

Dal§im makroekonomickym ukazatelem, ktery ma vliv na Cinnost podniku je vyvoj
inflace v CR. Rast cenové hladiny se promita piedevsim v oblasti pofizovacich nakladd
na stavebni material, na cenach nakupovanych sluzeb od dodavatelt, dale v oblasti mezd
a ostatnich provoznich nakladi vznikajicich v ramci ¢innosti podniku. Tyto veskeré
naklady se nasledné promitaji do vyslednych cen produkt. Primérna mira inflace byla

ke 3. &tvrtleti 2018 na hodnoté 2,1 % (Ministerstvo financi CR, 2019).

51



Tabulka ¢. 10: Vyvoj inflace v CR (Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR, 2019)

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

6,3

1,5

1,9

3,3

1,4

0.4

0,3

0,7

2,5

Priméma vyse hrubé mésicni nominalni mzdy v oboru stavebnictvi za rok 2018 Cinila
27 461 K¢&. Za sledované obdobi dochazelo k jejimu postupnému rastu, avS§ak poméme
pomalému. Pohybuje se pod Girovni primérné mzdy v CR, ktera za rok 2018 dosahla vyse
31885 K¢ Vyvoj této prumérné meésicni mzdy v oboru stavebnictvi za obdobi
2008-2017 zobrazuji nasledujici tabulky (Cesky statisticky ufad, 2019).

Tabulka & 11: Vyvoj prumérné mési¢ni nomindlni mzdy oboru stavebnictvi 1. &ist (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle CSU, 2019)

2008 2009 2010 2011 2012

Priméma mésiéni mzda (v K¢) | 20 694 21819 21977 22495 22577

Tabulka & 12: Vyvoj prumérné mési¢ni nominélni mzdy oboru stavebnictvi II. &ist (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle CSU, 2019)

2013 2014 2015 2016 2017

Pramérna mésicni mzda (v K¢&) | 22 050 22 610 23590 24558 25653

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim rist podniku je v soucasné dobé nedostatek
pracovnich sil. Mira nezamé&stnanosti v CR dlouhodobé klesa, v roce 2018 byla 2,2 %.
Ptipadny rist nezaméstnanosti v priabéhu roku je pouze sezonniho charakteru. Na trhu
prace je znaCny nedostatek kvalifikovanych femeslnikd, ktery pomémeé limituje
disponibilni kapacity stavebnictvi. V§voj obecné miry nezaméstnanosti v CR zobrazuje

nasledujici tabulka (Cesky statisticky ufad, 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 zameéstnancti. Na specializované prace

vyuziva sluzeb femeslnych Zivnostniki. Jak jiz bylo zminéno, v prabéhu let dochazi
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postupné ke snizovani poctu zaméstnancii v oboru stavebnictvi. PoCet zaméstnancu klesa
zejména z toho divodu, Ze ¢im dal vice lidi vyuziva moznosti pracovat na zivnostensky
list jako osoba samostatné vydéleéné ¢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 vnéjSimi vlivy. Z tohoto divodu podniky
vyuzivaji sluzeb femeslnych zivnostnikt dle poteby. Pro podniky odmeéna za praci téchto
pracovniki spada do naklada za nakupované sluzby a nikoli do mzdovych nakladi. Tento
systém pak predstavuje usporu naklada podnikii ve smyslu socialniho a zdravotniho

pojisténi hrazeného zaméstnavatelem za své zameéstnance.

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 mirné zenska populace. Za zvySenim poctu obyvatel stoji pfirozena zmeéna, kdy
pocet narozenych je vyssi nez pocet zemrielych. Dal§im aspektem pro zvySovani populace
je piiliv cizincl zpisobeny zahrani¢ni migraci, kde prevazuji osoby ve véku 20-34 let.
Vyznamnym demografickym trendem soucasné doby je starnuti populace. Nejvetsi
prirtistky v poctu obyvatel se koncentruji ve vé€kové skuping 65 let a vice. Pficinou tohoto
jevu je prodluzovani délky zivota a soucasné pokles poctu narozenych déti. Produktivni
skupina obyvatelstva ve veéku 15-64 let, ktera predstavuje praceschopnou Ccast
obyvatelstva, se postupem Casu snizuje z divodu pocetné slabych ro¢nika narozenych na
prelomu 20. a 21. stoleti. Podil produktivni skupiny obyvatelstva, ve které prevazuje

muzska populace, zobrazuje nasledujici tabulka (Cesky statisticky Gfad, 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 praci ve stavebnim oboru je zapotiebi zrucnych stavebnich délnika, ktefi provadi
veskeré manipulacni prace pfi stavebni ¢innosti. Z logického hlediska jde o muzskou
praci. Neni vyzadovano dosazené vzdélani v oboru, ale zru€nost, schopnost

a zodpoveédnost pracovnikti je podminkou pro piijeti uchazece.
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Stejné tak jako se neustale méni pocet obyvatel a jejich zivotni styl, méni se i trendy
a uroven bydleni. V dnesni dobé€ je vyvijen znacny tlak na ochranu zivotniho prostredi.
Stavebnictvi je timto smérem ovliviiovano jednak prostfednictvim piislu§né legislativy
ze strany statu, tak i ze strany zakazniku a jejich pozadavkd. V dnesni dobé je nejvétsim
trendem budovani tzv. difevostaveb a nizkoenergetickych ekostaveb. Smyslem modernich
dfevostaveb a pfirodnich ekostaveb je snizeni negativniho dopadu na zivotni prostredi

a vyuzivani pfirodnich materiala ¢i lokalnich zdroju k jejich vystavbe.
Technologické faktory

Pro stavebni podniky je dilezité 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 pomérné vysoké pofizovaci naklady.
Analyzovany podnik disponuje potfebnou mechanizaci k provadeéni téchto praci.
Prilezitostné vyuziva sluzeb svych subdodavateld, kdy nové technologické pfistroje
a techniku si pronajima pro konkrétni tiCely dle vlastni potieby. Vyvojové trendy v oblasti
bytové vystavby a pozadavky zakazniki na troveni bydleni se v poslednich letech
presouvaji ke snizovani dopadu na zivotni prostiedi, snizovani nakladi na provoz
a zakomponovani elektroniky a informacnich technologii. S ohledem na tyto pozadavky
se v dnesni dobé t€si stale vétsi oblibé piirodni ekostavby, difevostavby a pasivni domy.
Zakladem pro jejich vystavbu jsou dievéné, dievovlaknité 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, Zze pfichazi o cCast potencialnich investorl,
ve svém portfoliu zminéné dfevostavby nenabizi. Dava prednost tradi¢nim stavbam
z klasickych stavebnich materiali, ponévadz si je védom rizik spojenych s pfirodnimi
stavbami, na které maji velky vliv klimatické podminky a samotné zrani dievéného

1 ostatniho pfirodniho materialu.
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3.2.2 Porterova analyza péti sil

Model umoziuje identifikovat pusobeni klicovych faktori v konkurencnim prostiedi
podniku, kterymi jsou vyjednavaci sila zakaznikt a dodavatelt, hrozba substitutd, vstup

novych konkurentd a rivalita na daném trhu.

Vyjednavaci sila zakazniku

Spole¢nost STAVITELSTVI JOKES nabizi §iroké spektrum &innosti od prvopoéateénich
navrhu, pres kompletni projekty az po konecnou realizaci staveb. Prosazuje individualni
pfistup a vstiicnost k pozadavkiim zakaznika. Klade diraz na svou seri6znost, dodrzovani
lhat realizace a garantovani kvality provedenych stavebnich dél. V ramci ziskani
a udrzeni zakaznika vyuziva ptiznivou cenovou politiku za provedené Cinnosti. Diky své
dobré povésti a znamému jménu budovanému pies 20. let patfi mezi nejvyhledavanéjsi

stavebni podniky v regionu i Pardubickém kraji.

Ve vétsin€ piipadl jsou jejimi zakazniky bézni obyvatelé, ktefi chtéji rekonstruovat
¢i prestavovat své dosavadni obydli nebo pfijdou s pozadavkem na novostavbu.
V poslednich letech svou ¢innost spolecnost zaméfila také na provadéni zemédelskych
staveb pro zemédélska druzstva. Pro spolecnost takové zakazky piedstavuji vyhodné
lukrativni pfilezitosti. Také se ucastni vybérovych fizeni pro stavby urcené Siroké

vefejnosti, kterd ve vétsing pripadech vyhrava.

Vyjednavaci sila zakazniki spocita predevsim v kladeni svych pozadavki a predstav
na projektované stavby. Spolecnost je v tomto ohledu ,,nucena“ tato prani respektovat
a snazi se jim vyhovét v co nejvétsim mozném rozsahu. S ohledem na zabé&hnutou
strategii podniku vstificného pristupu je ke kazdému zakaznikovi pii zpracovani
architektonického navrhu pfistupovano individualné tak, aby bylo maximalné vyhovéno
jeho predstavam 1 financnim moznostem, a zaroven aby byly dodrzeny technické

parametry stavby.

Vyjednavaci sila dodavatela

Stavebnictvi v soucasné dobé vyznamné ovliviiuje zdrazovani stavebnich materiald.
Rada stavebnich komodit skokové zdrazila — izolacni material, betonové vyrobky, zdici

¢i 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 vyrobcu jsou
dokonce docasné vycCerpany. Vyjednavaci sila dodavateli u téchto komodit je znacné

vysokd (ESTAV, 2018).

Prednimi dodavateli stavebniho materialu pro analyzovany podnik jsou Stavebniny
Moravek Havlickiv Brod a spoleénost PRO-DOMA — nejsirsi sit stavebnin v CR.
Pottebné prirodni materialy (pisek, kameny) podnik odebira nejcastéji od spolecnosti
GRANITA, dodavatelem betonu je spolecnost ZAPA. Okna, dvefe a gardzova vrata
dodava spolecnost PKS holding. Sanitarni zafizeni podnik odebira od raznych
dodavatelti, mezi nejcastéjsi patii PRO-DOMA, SIKO, SAVOS a Stavebniny Moravek
Havlicktv Brod.

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

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

Hrozba vstupu novych konkurentu

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

Dalsi vstupni bariéra je predstavovana ziskanim spolehlivych dodavatelti kvalitnich

stavebnich materialti. Také pofizeni potfebné technologie, stroji a pfistroju predstavuje
urcitou bariéru ve smyslu vysokych pofizovacich naklada.

Ztizeny vstup na trh mize byt dan oddanosti zakaznikt jiz stavajicim podniktim. Také
dobra povést, reference a jméno stavebni spoleCnosti ¢i niz§i cenova politika hraje
dtlezitou roli.

STAVITELSTVI JOKES diky svym referencim patii k uznavanym stavebnim
spoleCnostem mezi klienty i konkurenty. Svymi Cinnostmi pokryva predevsim cast

regionalnim trhu Pardubického kraje, ale ptisobi i celorepublikové.
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Hrozba substitutu

Spolegnost STAVITELSTVI JOKES se zamé&fuje na poskytovani komplexnich sluzeb
v oblasti pozemniho stavitelstvi. V soucasné dob& mezi klienty roste zajem o pfirodni
dfevostavby, jejichz vyhoda spociva predev§im v kratké dobé jejich realizace oproti
klasické zdéné wvystavbé. Analyzovany podnik ve svém portfoliu tyto zminéné
dfevostavby nenabizi, ponévadz dava prednost tradi¢nim zdénym stavbam. Z tohoto
pohledu pro analyzovany podnik hrozbu substituti predstavuje soucasny trend

ekologickych dievostaveb.

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Jak jiz bylo zminéno, spoletnost STAVITELSTVI JOKES pasobi prevazné na
regionalnim trhu, kde se stfetava se svymi konkurenty v boji o potencialni zakazniky.
Hlavnimi konkurenty na tomto trhu pro analyzovanou spolecnost 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 zakazniky analyzovana spoleCnost vyuziva seridzni
cenové politiky, individualniho pfistupu a vstiicnosti k pozadavkim a pranim klientu.
Zaklada si na dobré povesti, dodrzovani lhit realizace stavebnich dél a garantovani

kvality.

Konkurenéni vyhodou spole¢nosti STAVITELSTVI JOKES je povédomi vefejnosti
0 jejim pusobeni bez nutnosti pouziti jakékoliv propagace. Na daném regionalnim trhu je

uznavanym a respektovanym konkurentem.

3.2.3 McKinseyho model 7 S

K analyze vnitfniho prostiedi podniku byl aplikovan model 7 S, ktery zkouma aspekty
podminujici aspéch podniku, a to strategii, strukturu, systém fizeni, styl manazerské

préce, spolupracovniky, schopnosti a sdilené hodnoty.
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Strategie

Svou konkurencni vyhodu spolecnost stavi piredev§im na svém renomé, tedy dobré
povésti ziskané za dobu svého pusobeni na trhu jiz pres 20 let. V ramci konkuren¢niho
boje o zakazniky uplatiuje solidni cenovou politiku a vstiicny pfistup k pozadavkim
zakaznika. Hlavnim programem spoleCnosti je poskytovat svym klientim sluzby

v kratkych ¢asovych dodacich lhttach a ve vysoké kvalité.

Strategickym zamérem spolecnosti, v ramci budouciho vyvoje, je zastat nadale v modelu
malého podniku, udrzovat jej na soucasné velikosti a zintenzivnit efektivni vyuzivani
dostupnych zdroji k dosazeni urovné prosperujici stavebni spolecnosti s trvalym rastem

trzni hodnoty.

Struktura

Spole¢nost STAVITELSTVI JOKES byla zalozena jako rodinny podnik, na jehoz chodu
se podileji tfi spolecnici, ktefi jsou zaroven statutdrnim organem — jednateli. Jménem
spoleCnosti jsou opravnéni jednat kazdy samostatné. Ve spoleCnosti plati liniova
organizani struktura. Vztahy nadfizenosti a podfizenosti jsou usporadany vertikalné.
Spolecnost vyuziva sluzeb externi ucetni pro vedeni ucCetnictvi a zpracovani
administrativy. Cinnost spole¢nosti se d&li na tii useky — projekéni, realizatni a usek
mechanizace a dopravy. VSechny useky spadaji pod dohled feditele spolecnosti, ktery je
souCasn¢ jednatelem. Kazdy jednotlivy usek ma vzdy svého vedouciho. Na useku
projekce je vedoucim feditel spolecnosti, ktery fidi ¢innost projekcnich architekta, dale
zajistuje komunikaci s klienty, ufady a ostatnimi zainteresovanymi stranami. Na useku
realizace staveb puisobi jako vedouci druhy jednatel spolené s povérenym zameéstnancem
v pozici stavbyvedouciho. Usek mechanizace a dopravy spada pod kompetence tretiho

jednatele, ktery dohlizi na ¢innost strojnikd a mistrd.

Cinnost feditele a jeho pasobeni v podniku vyzaduje dokonaly piehled o veskerém déni.
S ohledem na letité zkuSenosti feditele svou praci vykonava precizné a vse zvlada
s prehledem. Uplatiiuje své praxi ziskané a osvédcené postupy. Sebereflexe, komunikacni
schopnosti a aktivni pfistup, vyuzivané zejména pii jednani s Urady a investory, jsou

potfebnymi vlastnostmi pro podnikani v tomto oboru.
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Systém rizeni

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

jednateli o dalSich postupech na jednotlivych zakazkach.

Spolecnost nevyuziva zadny vnitropodnikovy informacni systém v elektronické podobé,
pouze server, na kterém maji sdileny sitovy disk. Ten slouzi k ukladani informaci
o zakazkach, planovani jejich realizace a prehledu o aktualnim stavu. Soucasné jsou
informace o kazdé jednotlivé zakazce zaznamenavany do pfislusného dokumentu

v listinné podobé¢.

Bézny chod podniku, jakozto 1 pfijem novych zakazek, se uskuteCriuje na drovni
operativniho fizeni. Systém planovani zakazek je pln€ v kompetenci jednatelt s ohledem
na vyrobni kapacitu, ktera je limitovana poctem pracovnikt a technickou vybavenosti.
Samotné planovani je dano poptavkou klientd na stavebni zakazky. V soucasné dobé¢ je

kapacitni vytizeni smluvné zajisténo do poloviny roku 2020.

Styl manazerské prace

Ve spolecnosti jsou uplatiiovany vSechny styly fizeni, pfipadné jejich kombinace, podle
jednotlivych usek. Komunikace mezi nadfizenymi a podfizenymi v ramci organizace
probiha vyhradné osobné. Pozice stavbyvedoucich vyzaduje dokonaly piehled o pribéhu
realizace stavebnich dél, proto je v tomto pfipadé uplatiiovana kombinace direktivniho
a demokratického stylu. Na useku mechanizace a dopravy je uplatiovan zejména
demokraticky styl vedeni. Reditel spolenosti vii¢i svym zaméstnancim na tUseku
projekce uplatiiuje spiSe liberalni styl vedeni. Projekeni architekti piebiraji castecnou
odpové&dnost za odvedenou praci, probiraji s klienty jejich pozadavky 1 vysledna

navrhova feseni.
Spolupracovnici

Vztahy mezi zaméstnanci na jednotlivych tsecich 1 napfi¢ mezi nimi jsou na velmi dobré
urovni. Jelikoz se jedna o maly podnik, panuje zde pfevazné rodinna atmosféra.
Nejstabilnéjsimi zameéstnanci jsou projektanti z projekcniho useku, z nichz vétsina pasobi
v podniku jiz od jeho zalozeni. Naopak nejvétsi fluktuace zaméstnancii je na useku

realizace staveb.
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Schopnosti

Potiebna specializace zaméstnancu se odviji od daného tUseku, na kterém pusobi. Pro
vykon ¢innosti projektanta ¢i stavbyvedouciho je vyzadovano dosazené stiedoskolské
nebo vysokoskolské vzdélani se stavebnim zaméfenim. Strojnici a skladnici z useku
dopravy a mechanizace musi vlastnit potfebné skupiny fidi¢ského opravnéni a opravnéni
pro obsluhu tézkych stroju ¢i vysokozdviznych vozika. U stavebnich délnikt na useku
realizace neni vyzadovano zadné odborné vzdélani v oboru. Ziskana praxe a zkuSenosti
jsou dilezitym aspektem pro jejich piijeti na zminé€nou pozici. VSichni zaméstnanci také

pravidelné absolvuji povinné bezpecnostni Skoleni.

Sdilené hodnoty

V oblasti podnikové kultury je kladen diraz na kvalitu odvedené prace kazdého
zameéstnance, ktera hraje prim v oblasti sebeprezentace a budovani dobrého renomé.
Ve spolecnosti probihaji oslavy zivotniho jubilea a pravidelné vanocni besidky.
Zaméstnancim jsou poskytovany mimoradné financni odmény a benefity ve formeé
pfispévku na stravovani, ,,08atné* a zivotniho pojisténi.
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3.3 Financ¢ni analyza

Finanéni analyza slouzi ke zhodnoceni finanéniho zdravi podniku za minuld obdobi
a stava se vychodiskem pro sestaveni financniho panu. V souladu s timto ucelem byla
provedena horizontalni a vertikélni analyza vykazd spoleénosti STAVITELSTVI
JOKES, konkrétné rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Dale byla provedena analyza
pomeérovych ukazatel a souhrnnych ukazatelt. V ramci analyzy pomérovych ukazatelt
bylo provedeno srovnani vyvoje jednotlivych ukazateli s oborovymi hodnotami

a vybranymi konkuren¢nimi podniky pusobicich ve stejném regionu.

3.3.1 Piedstaveni konkurencnich podniki

Stavebni sdruzeni BoStik s.r.o. bylo zalozeno vroce 1990. Pfedmétem cCinnosti
spolecCnosti je projekeni Cinnost, realizace staveb a prodej stavebniho materialu. Pfevazna

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

s.r.o., 2016).

PROFISTAV Litomysl, a.s. byla zaloZzena vroce 1992 a je clenem skupiny
PURUMKRAFT, jejiz strategie je ochrana zivotniho prostfedi v souvislosti s ¢innostmi
ve stavebnictvi a jinych oblastech environmentalnich sluzeb. Zamétuje se predevsim na
realizaci vSech druht pozemnich staveb — obCanské stavby, inzenyrské sité, pramyslové
a zemeédelské stavby, rekonstrukce objekti a jiné. Dale provadi projektovou Cinnost,
nabizi pfepravu materialu, moznost pronajmu stavebnich vozidel a stroji, dopliikove

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

3.3.2 Analyza absolutnich ukazatelu

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

za obdobi a jejich podil na hlavni veli¢ing.

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy
Nasledujici tabulky zobrazuji vertikalni a horizontalni analyzu rozvahy v absolutnim
i relativnim vyjadreni zmény.

Tabulka €. 15: Horizontalni analyza rozvahy — absolutni zména (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazi 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
Zakladni 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 uéetniho 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: Horizontdlni analyza rozvahy — relativni zména (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich
vykazi 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
Kratkodob¢ 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
Zakladni 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 uéetniho 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: Vertikdlni analyza rozvahy (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazia
STAVITELSTVI 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 prostredky 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
Zakladni 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
Nerozdg€leny zisk min. let 67,94 74,32 65,01 70,26 62,82
VH bézného ucetniho 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 rist s vyjimkou roku 2014,
kdy doslo k jejich poklesu zhruba o 5 %. Z hlediska struktury aktiv se spolecnost fadi
mezi kapitalové lehké spolecnosti, kdy obézna aktiva prevladaji nad dlouhodobym

majetkem.

V ramci analyzovaného obdobi se dlouhodoby majetek postupné snizoval 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 forme staveb (6,85 — 16,23 %),
pozemku (4,66 — 8,15 %) a hmotnych movitych véci a jejich soubora (2,66 — 10,36 %).
Pokles dlouhodobého majetku byl zpisobeny pfedevsim postupnym snizovanim polozky
staveb v ramci dlouhodobého hmotného majetku a také snizovanim dlouhodobého
finan¢niho majetku, ktery je predstavovan ostatnimi zaptjckami a uvéry. Dlouhodoby

hmotny majetek je t€méf ze 75 % ucetné odepsan. Ve sledovaném obdobi spole¢nost
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nevykazovala dlouhodoby nehmotny majetek. Licence a softwary potfebné pro stavebni
projekci a architekturu nespliluji cenovou hranici pro zafazeni do dlouhodobého

nehmotného majetku.

Obézna aktiva prevladaji 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 tvori
21,96 % az 55,62 %. Je tvorena predevsim kratkodobymi pohledavkami z obchodnich
vztaht, které vykazuji rostouci trend s vyjimkou roku 2016, kdy doslo k jejich splaceni
ve vysi téméf 62 % z celkové hodnoty. Nasleduje polozka penézni prostredky (8,49 —
44,11 %), kdy jeji podil od roku 2016 rapidné stoupl. Toto zvySeni zplsobilo splaceni
kratkodobych pohledavek od odbératelt v témze roce. Nejnizsi zastoupeni maji zasoby
(3,99 — 12,41 %), jejichz vyvoj je ovlivnén predevsim polozkou nedokoncend 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 struktufe zdroja financovani pievazuje vlastni kapital, ktery tvoti 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
ptiblizn€ o 6 %. Z vysokych hodnot zadrzovaného zisku vyplyva, ze spolecnost zisk
nerozdéluje 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.

Vramci cizich zdroji spoleCnost neevidovala rezervy ani dlouhodobé zavazky.
Vykazovala pouze kratkodobé =zavazky, znichz nejvétsi podil mély zavazky
z obchodnich vztahd, které ve sledovaném obdobi tvorily 6,97 — 19,27 %. V roce 2013
a 2014 spolecnost Cerpala kratkodoby bankovni uvér. Cizi zdroje predstavuji zhruba
20 % celkovych pasiv a jejich vyvoj byl ve sledovaném obdobi kolisavy. Vysoky podil
vlastniho kapitalu a nizky podil cizich zdroji znaci konzervativni pfistup spole¢nosti

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

Nasledujici tabulky zobrazuji vertikalni a horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty

v absolutnim 1 relativnim vyjadfeni zmény.

Tabulka €. 18: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrity — absolutni zména (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle ucetnich vykazi STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Trzby z prodeje vyrobku 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

Nakladové tiroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni
VH za béznou ¢innost

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni za ac. 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: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrity — relativni zména (Zdroj: Vlastni zpracovani
dle ucetnich vykazii STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Trzby z prodeje vyrobku 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

Relativni zména v %

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

39,63
0,00
2791
-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 troky

Nakladové tiroky

Ostatni finan¢ni vynosy

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

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni za ac. obdobi

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

-52,94
297,60
-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

-96,30
-100,00
-100,00

0,00
-580,00
25,61
26,64
26,64

Tabulka ¢. 20: Vertikilni analyza vykazu zisku a ztraty (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi

STAVITELSTVI JOKES, spol. s .0.)

Trzby z prodeje vyrobku 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

Nakladové tiroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni
VH za béznou cinnost

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni za ac. 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 vyrobku a sluzeb, jejichz vyvoj mél

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

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

objem praci, spotifebu materialu, a tim 1 zvySeni obratu oproti stavbam pro bydleni.

Vykonova spotieba zahrnujici spotfebu materialu, energie a nakup sluzeb tvori 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 vykonovéa spotieba vzrostla
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0 30,97 % a trzby o 22,83 % byl meziro¢ni narast vykonové spotieby vzdy mensi nez

meziro¢ni narast trzeb.

Osobni naklady, zahrnujici mzdové naklady, naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi a ostatni naklady, se v priubéhu analyzovaného obdobi zvySovaly a na celkovych

trzbach tvoti podil 7,04 — 12 %.

Hodnota ostatnich provoznich vynost a nakladi byla v jednotlivych letech znaéné
kolisava. V roce 2013, 2015 a 2016 doslo k prodeji dlouhodobého majetku, ktery nebyl
jesté zcela odepsan, ale naopak jeho zistatkova cena byla zna¢né€ vysoka. K prodeji doslo

z divodu jeho nevyuzivani.

Vyvoj provozniho vysledku hospodafeni byl rostouci, avsak tempo rustu se kazdorocné
snizovalo. Nejvyssiho meziro¢niho narastu dosahl v roce 2014 a 2015, kdy vzrostl
0 75,82 % a 65,35 %. Finan¢ni vysledek hospodareni a jeho vyvoj je znacné kolisavy.
Kladnych hodnot dosahl v roce 2014 a 2015, v ostatnich letech byl zaporny. Vysledek
hospodareni po zdanéni neboli vysledek hospodafeni za tcetni obdobi tvoril podil na
celkovych trzbach za sledované obdobi od 1,92 — 5,8 % a jeho vyvoj mél rostouct

tendenci.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

V ramci analyzy pomeérovych ukazatelti, mezi které patii ukazatele likvidity, rentability,
zadluzenosti a aktivity, bylo provedeno srovnani vyvoje jednotlivych ukazateld
analyzované spoleCnosti s oborovymi hodnotami a vybranymi konkuren¢nimi podniky

pusobicich ve stejném regionu.

Ukazatele likvidity

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

pohotova a okamzita likvidita.
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Tabulka ¢. 21: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi jednotlivych
spolecnosti; 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
Béina
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
STAVITELSTVI 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 Litomysl 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 0,01 0,008 0,06 0,23

Bézna likvidita

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty ob&znymi aktivy.
Ve sledovaném obdobi v daném oboru meéla 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 vroce 2016 a 2017. Hodnoty bézné likvidity
STAVITELSTVI JOKES po celé sledované obdobi prevy$ovaly hodnoty oboru i hodnoty
konkuren¢nich podnikti, kdy do roku 2016 mély rostouci tendenci. V roce 2017 doslo
k poklesu z 5,15 na 3,78, avSak presto se bézna likvidita stale pohybovala vysoko nad

oborovym primérem.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vyjadiuje, kolikrat obézna aktiva s vylou€enim 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 podnikt byly
hodnoty naopak zna¢né rozkolisané. PROFISTAYV Litomysl, az na vyjimku v roce 2015,

se pohyboval pod oborovymi hodnotami. Druhy konkuren¢ni podnik svymi hodnotami
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prevysSoval oborovy priumér a pohyboval se v rozmezi od 1,69 — 5,03. Vyvoj hodnot
pohotové likvidity STAVITELSTVI JOKES byl kolisavy, kdy dochazelo stiidavé
k jejimu rastu a nasledné k poklesu. Presto byl stale nad oborovymi hodnotami

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

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky pomoci
penéznich prostiedkll neboli penéz v hotovosti a na béznych uctech. Hodnota okamzité
likvidity oborového priméru méla 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 prostiedky. 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

prumérem a zejména v roce 2016 a 2017 znacné pievysoval i doporucené hodnoty.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli ziskovosti vyjadiuji schopnost podniku zhodnocovat vlozené
prostfedky. Za timto ucelem byla provedena a analyzovana rentabilita aktiv, rentabilita

vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb.

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

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017
STAVITELSTVI JOKES 451%  836%  12.87% 16,13%  15,35%

— Obor 228%  3,85%  508%  5,06% = 591%
Stavebni sdruzeni Bostik 942%  -593%  -5,04% 7.34% 20,94%
PROFISTAV Litomysl -10,85%  1,49%  -40,62% -21,65% -14,98%
STAVITELSTVI JOKES 353%  636%  1324% 1503%  15,99%

T Obor 597%  6,07%  8,69% = 1,52%  9,13%
Stavebni sdruZeni Bostik -17,64%  -8,06%  -8,00%  6,64%  23,44%
PROFISTAV Litomys] 20,13%  1,57%  -62,57% -4581% -48,18%

ROS  STAVITELSTViJOKES 334%  420%  633%  693%  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%
PROFISTAV Litomysl -10,73%  1,52%  -33,38% -18,01% -10,96%
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (ROA) pométuje provozni vysledek hospodateni s celkovymi aktivy
investovanymi do podniku bez ohledu na zpusob jejich financovani. Slouzi k vyjadfeni
produkéni sily, tedy zda podnik efektivné vyuziva svlj 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 podnikti dosahoval prevazné
zapornych hodnot z divodu zaporného provozniho vysledku hospodafeni. Nejnizsich
hodnot dosahoval PROFISTAYV Litomysl, kdy hodnota ROA v roce 2015 byla -40,62 %.
V roce 2016 a 207 jiz spolecnost Stavebni sdruzeni Bostik dosahovala kladnych hodnot,
kdy v poslednim roce rentabilita aktiv dokonce cinila 20,94 %. Hodnoty ukazatele
spoleCnosti STAVITELSTVI JOKES ve sledovaném obdobi rostly z 4,51 % na 16,13 %,
az na posledni rok, kdy doslo k mirnému poklesu na 15,35 %. Svymi hodnotami
nékolikanasobné prevysSuje jak oborového hodnoty, tak 1 své konkurenty. Je to dano
predev§im tim, ze celkova aktiva rostla vyrazné pomalejSim tempem nez provozni

vysledek hospodareni.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje, jak efektivné podnik zhodnocuje své
vlozené prostfedky do podnikani, tedy, kolik K¢ Cistého zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho
kapitalu. Hodnoty oborového pruméru mély rostouci tendenci, s vyjimkou roku 2016, kdy
doslo k mirnému poklesu. Pohybovaly se v rozmezi od 5,97 — 9,13 %. Konkuren¢ni
podniky dosahovaly pievazné zapornych hodnot v disledku zaporného vysledku
hospodareni za ucetni 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 nachazel pod oborovym primeérem,
dalsi rok byl na stejné trovni a nasledujici roky jiz znacné pievySoval oborové hodnoty
1 konkurenéni podniky. Pouze v poslednim sledovaném roce ho se svou rentabilitou
vlastniho kapitalu predehnal konkurent Stavebni sdruzeni Bostik, jehoz Cisty zisk se

mezirocné nekolikanasobné zvysil.
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Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb poméfuje provozni vysledek hospodateni s dosazenymi trzbami
za prodej zbozi, vyrobka a sluzeb v ramci ekonomické Cinnosti podniku. Vyjadiuje tedy,
kolik korun zisku pfipada 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 podniki dosahovaly
prevazné zapornych hodnot a nizSich nez oborovy pramér, opét v dusledku zaporného
provozniho vysledku hospodateni. Hodnoty ukazatele podniku STAVITELSTVI 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 praiméru a poté se pohyboval lehce nad
témito hodnotami. Ukazatel rentability trzeb je u podniku ovlivnén zejména vyvojem

vykonové spotteby zahrnujici spotfebu materialu, 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 vykazi jednotlivych
spolecnosti; MPO, 2013-2017)

ZadluZenost 2013 2014 2015 2016 2017
JsgégéTELSTVI 263% 171% 215% 139% 219 %
) Obor 5932 % 59.63% 59.88% 55.17% 54.51%
Celkova
zadluZenost . S
Stavebni sdruzeni 510 51159 2420% 1604% 1172 %
Bostik
EROF I 4253 % 3543 % 2424 % 4894 % 66.69 %
itomysl
JsgﬁgéTELSTVI BI% 829% 7185% 86.1% 8.1 %
. Obor 40,68 % 4037 % 40.12% 4483 % 45,49 %
Koeficient
samofinancovani . i
Stavebni sdruzeni 50 015 78859, 7578 % 8396 % $8.28 %
Bostik
EROF IS 5720% 64.09% 65.83% 5040% 32.10 %
itomysl
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STAVITELSTVL  c2 1114 76750 206367 -

JOKES

. , ; Stavebni sdruZzeni

Urokové kryti o 1441 3588  -147 ; ;
PRUIFISILAY 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 konkurencni
podniky se pohybovaly pod urovni oborového priméru. Celkova zadluzenost podniku
STAVITELSTVI JOKES ve sledovaném obdobi mé&la kolisavou tendenci, pohybovala se
v rozmezi od 13,9 — 26,3 %.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani vyjadiuje, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana
vlastnim kapitadlem, tedy vlastnimi zdroji. Koeficient ptfedstavuje zrcadlovy ukazatel
k celkové zadluzenosti. Oborové hodnoty byly do roku 2015 relativng stabilni, poté doslo
k mirnému nartstu. U analyzovaného podniku byl trend vyvoje hodnot kolisavy, av§ak
prumérné se pohyboval kolem 80 %. Lze usoudit, ze podnik uptfednostiiuje financovani
majetku z vlastnich zdroji pfed vyuzivanim cizich zdroji a podstupovanim rizika.
Obdobny konzervativni styl financovani vyuziva i konkurencni podnik Stavebni druzstvo
Bostik, jehoz koeficient samofinancovani ma v pribéhu zkoumaného obdobi rostouci

tendenci.

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat provozni vysledek hospodafeni prevysuje
nakladové uroky plynouci z cizich zdroji. Konkuren¢ni podniky mély po vétsinu obdobi
tento ukazatel zaporny, z divodu zaporného provozniho vysledku hospodateni. Podnik
Stavebni druzstvo Bostik v roce 2016 a 2017 jiz dosahl kladného zisku a zaroveil
nevykazoval zadné nakladové tGroky. Obdobné& tomu bylo u podniku STAVITELSTVI
JOKES v roce 2017, kdy nevykazoval zadné nakladové troky. Z vysledka je tedy ziejmé,
ze své nakladové uroky plynouci z cizich zdroji dokaze 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 zavazki.

Tabulka ¢. 24: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu jednotlivych
spolecnosti; MPO, 2013-2017)

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017
STAVITELSTVI JOKES 1,35 1,99 2,03 2,33 2,13
A Obor 0,51 0,58 0,60 0,85 0,84
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
Dob STAVITELSTVI JOKES 22 10 7 19 14
oba Obor 56 44 40 41 44
obratu : o
Zisob Stavebni sdruzeni Bostik 16 11 30 34 20
PROFISTAV Litomysl 7 5 3 3 7
Dob STAVITELSTVI JOKES 84 75 97 30 49
ob:atau Obor 333 267 243 162 153
) 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:ata Obor 270 225 217 145 140
, u Stavebni sdruzeni Bostik 44 19 34 10 5
zavazku :
PROFISTAYV Litomysl 89 83 56 65 98
Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv vyjadfuje, 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 podnikt prevySovaly
uroven 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 dochazelo
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 udava primérny pocet dni skladovani zasob pred jejich prodejem.

U vSech podniki se jedna predev§im o materialové zasoby, nedokoncenou vyrobu
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a polotovary. Vyvoj ukazatele doby obratu zasob u oborového primeéru, az na posledni
rok, mél klesajici tendenci. Ostatni podniky se v celém sledovaném obdobi nachazely pod
trovni oborovych hodnot. Tendence vyvoje hodnot u STAVITELSTVI JOKES byla
promeénliva, kdy do roku 2015 dochazelo k poklesu doby obratu zasob, poté doslo
k nartstu a nasledné opét k poklesu. V roce 2015 podnik vykazoval nejnizsi hodnotu
zasob, zejména nedokoncené vyroby a polotovari, za celé sledované obdobi, a proto

i doba obratu zasob byla nejnizsi, a to v priméru jeden tyden.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht vyjadifuje dobu jejich inkasa neboli
splatnosti od odbératell. Ukazatel zahrnuje pouze kratkodobé pohledavky z obchodnich
vztaht, kdezto oborové hodnoty jsou pievzaty z celkovych kratkodobych pohledavek,
které jejich dobu obratu zvysuji a zkresluji. U konkurencnich podnikti je doba obratu
pohledavek rozdilna a kolisava, coz je zptusobeno zejména proménlivou vysi pohledavek.
Pozitivnim jevem je postupné snizovani této doby obratu. U spole¢nosti STAVITELSTVI
JOKES je doba obratu pohledavek nepiiznivé vysoka, i kdyz dochazi kjejimu
postupnému snizovani. Ukazatel dokonce prevySuje hodnoty doby obratu zavazkt. Tento
fakt mize znacit Spatnou platebni moralku odbératell, nicméné podnik svym zakaznikiim

umoziuje vyuzit delsi splatnost z davodu jejich ziskani a udrzeni.

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkt vyjadiuje, po kolika dnech podnik v pruméru splati své kratkodobé
zavazky z obchodnich vztahii. Oborové hodnoty jsou zkreslené, nebot’ do ukazatele jsou
zahmuty veskeré kratkodobé zavazky. STAVITELSTVI JOKES si zaklada na obrazu
spolehlivého obchodniho partnera, ktery své zavazky plati v€as. Pramérny pocet dni, po
které podnik vyuziva dodavatelského uvéru se pohybuje v rozmezi od 12 do 33 dni.
U konkurencniho podniku Stavebni sdruzeni Bostik je obchodni strategie velmi podobna.
Oproti tomu konkurent PROFISTAV Litomysl vyuziva dodavatelskych Gvéra a své

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

Souhrnné ukazatele umoziuji posoudit celkové finan¢ni zdravi a vykonnost podniku.
Na zaklad¢ vysledka bankrotnich modelt Ize urcit, zda je podnik ohrozen bankrotem ci

nikoli nebo zda se nachazi v tzv. Sedé zoné.

Altmanuv model

Pomoci Altmanova modelu lze vyjadfit financni situaci neboli divéryhodnost
analyzovaného podniku. Slouzi jako dopliujici faktor financni analyzy, kdy

vyhodnocuje, zda je podnik ohrozen bankrotem.

Tabulka €. 25: Altmaniv model (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ucetnich vykazi STAVITELSTVI
JOKES, spol. sr.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 3,48 5,24 4,85 6,44 5,06

Ohrozen? NE NE NE NE NE

Dle zjiSténych hodnot Altmanova modelu nebyl analyzovany podnik ve sledovaném
obdobi ohrozen bankrotem, jelikoz hodnoty indexu Z-skore byly vy$si nez 1,2. Finan¢né
zdravy podnik je dle tohoto modelu takovy, jehoz index prevysuje hranici 2,9. V celém
sledovaném obdobi s hodnotami indexu pohybujicimi se od 3,48 — 6,44 spadal
do kategorie finan¢né zdravého podniku, a to se znanou rezervou. Hodnoty Z-skore byly
nejvice ovlivnény pomérem vlastniho kapitalu a cizich zdroji a také obratem aktiv.
Vlastni kapital predstavuje v pruméru zhruba 80 % vSech zdroja, coz znaci konzervativni

pfistup podniku k financovani svych aktivit.
Model IN0O5

Smyslem modelu INO5 je vyhodnoceni finan¢ni daveéryhodnosti neboli financ¢niho zdravi

podniku v ceskych podminkach a zhodnoceni, zda podnik tvoii hodnotu pro vlastniky.
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Tabulka & 26: Model IN05 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi STAVITELSTVI JOKES,
spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017 Viaha

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 tadil
do kategorie finan¢né zdravého podniku a tvoril tedy hodnotu pro vlastniky. Hodnota
indexu byla nejvice ovlivnéna pomérem provozniho zisku a nakladovymi uroky neboli
ukazatelem urokového kryti. Dle doporuceni autori modelu INO5 byly vysledné hodnoty
urokového kryti v letech 2014-2017 omezeny shora na hodnotu 9 z divodu nizkych
hodnot nakladovych troka. Dal§im vyznamnym faktorem ovliviiujicim vysledky modelu

INOS byla znacné vysoka bézna likvidita.

3.3.5 Shrnuti vysledku finan¢ni analyzy

Spole&nost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0. patii mezi kapitalové lehké spole&nosti,
kdy obézna aktiva prevladaji nad dlouhodobym majetkem. Vysoky podil vlastniho
kapitalu a nizky podil cizich zdroji znaci konzervativni piistup spole¢nosti k financovani

svych aktivit.

Hlavni vynosovou polozkou jsou trzby z prodeje vyrobku a sluzeb. Vykonova spotieba
vSak tvorii zhruba 80 % podil na celkovych trzbach podniku. Vyvoj provozniho vysledku
hospodareni byl ve sledovaném obdobi rostouci, avSak tempo ristu se kazdorocné
snizovalo. Rostouci tendenci vykazoval 1 vysledek hospodafeni za ucetni obdobi a jeho

prumérné tempo rustu za sledované obdobi bylo 66 %.

V ramci ukazatell likvidity podnik svymi hodnotami nékolikanasobné prevysoval
oborovy prumér i konkurenty. Vysledky bézné, pohotové i okamzité likvidity byly

ve sledovaném obdobi znacn€ vysoké, coz bylo ovlivnéno zejména nizkymi
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kratkodobymi zavazky spolecnosti. V roce 2016 a 2017 také doslo ke znacnému narastu
penéznich prostiedkd. Z toho vyplyva, Ze podnik nema problém hradit vCasné své

kratkodobé zavazky z dostupnych zdroju.

Ukazatele rentability se ve vétSiné pripadi pohybovaly nad oborovymi hodnotami.
Rentabilita aktiv ve sledovaném obdobi rostla a zna¢né prevySovala oborovy prumeér.
Pouze v poslednim roce doslo k mirnému poklesu. Rentabilita vlastniho kapitalu meéla
rostouci tendenci z divodu postupné rostouciho provozniho vysledku hospodareni.
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 urovni oborovych hodnot a nasledujici roky je jiz
lehce prevySoval. Hodnoty ukazatelli rentability u konkurencnich podnikd byly po
vétSinu obdobi zaporné z divodu zaporného provozniho i celkového vysledku

hospodareni.

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

hospodareni neékolikanasobné pokryt nakladové uroky plynouci z cizich zdroja.

V ramci ukazatelli aktivity dochazelo k proménlivému vyvoji, kdy se analyzovany podnik
nachazel pod i nad arovni oborovych hodnot a hodnot konkurentd. U obratu aktiv podniku
dochézelo k postupnému zvySovani hodnot ukazatele a vysoce prevySoval 1 oborovy
prumér. Doba obratu zasob byla ve sledovaném obdobi velmi proménliva. Pozitivné lze
hodnotit, ze se po celé obdobi pohybovala pod hodnotami oborového prameéru
a dochazelo prevazné k jejimu zkracovani. Doba obratu pohledavek je u spolecnosti
nepiiznivé vysoka, dokonce prevysSuje dobru obratu zavazkt. Prili§ vysoké hodnoty jsou
dané zejména pfistupem podniku ke svym klientim, kterym umoziiuje vyuzit delsi doby
splatnosti s ohledem na konkurencni boj o zékazniky. Pozitivnim jevem je postupné
zkracovéni této doby obratu. Spole¢nost STAVITELSTVI JOKES si zaklada na dobrém
renomé a obrazu spolehlivého obchodniho partnera, ktery své zavazky plati vcas. Doba
obratu zavazkd odrazi tuto obchodni strategii, kdy dochazi ke splaceni zavazku

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

spliioval kritéria financniho zdravi.

34 SWOT analyza

SWOT analyza slouzi ke zhodnoceni vnitinich a vnéjsich faktord pasobicich na podnik,
které ovliviiuji jeho konkurenc¢ni pozici na trhu. Smyslem této metody je identifikovat
silné a slabé stranky podniku, jeho prilezitosti a hrozby na zakladé vysledki strategické

a financni analyzy.

Silné stranky

» vlastni objekt a zazemi

* poskytovatel komplexnich stavebnich sluzeb

= disponuje potfebnou mechanizaci a technikou

* spolehlivy obchodni partner

» vyhlasuje vybérova fizeni na dodavky stavebnich materiala

* dodrzovani lhat

* financovani podniku prevazné z vlastnich zdroja

* necerpa bankovni uvéry

»  vysoké hodnoty likvidity

* rust rentability vlastniho kapitalu

* rostouci tendence rentability trzeb

* rostouci tendence rentability aktiv

» dle bankrotnich modelti nebyl podnik ve sledovaném obdobi ohrozen
bankrotem

* tvoii hodnotu pro vlastniky

* rostouci trend trzeb i1 vysledku hospodateni

»  zisk vyuziva ke svému rozvoji
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Slabé stranky

» vysoka doba splatnosti pohledavek od odbératela
» vysoky podil vykonové spotieby na trzbach
* nedostatek kvalifikovanych a kvalitnich pracovniku

» vétsSina dlouhodobého majetku je jiz odepsana

Prilezitosti

» zahjjeni vystavby dfevostaveb a nizkoenergetickych ekostaveb
» zkraceni doby povolovaciho fizeni ve smyslu novely stavebniho zédkona
» zahjjeni provozu opukového lomu

» zfizeni velkoobjemové skladky zeminy

Hrozby

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

* nepifiznivy vyvoj urokovych sazeb

Na zikladé vysledku strategické a financni analyzy lze ocekavat neomezené trvani

podniku STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENIi

Tato &ast diplomové prace se zabyva rozd&lenim majetku spoletnosti STAVITELSTVI
JOKES, spol. sr.0. na provozné potiebny a nepotiebny, dale analyzou a prognézou
generator 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 potirebna a nepotiebna

Pro zajisténi spravného vysledného ocenéni je zapotiebi majetek podniku rozdélit
na provozné potiebna aktiva souvisejici s jeho hlavni Cinnosti a provozné nepotiebna
aktiva. V souvislosti s timto rozdélenim je nutné vyloucit vynosy a naklady tykajici se
provozné nepotiebnych aktiv z provozniho vysledku hospodafeni. Po téchto upravach
vznika korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH) plynouci pouze z provozné

potiebného majetku.

Tabulka ¢. 27: Investovany kapitil provozné nutny (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby hmotny majetek 12294 11427 10792 10321 8426
Dlouhodoby majetel 12294 11427 10792 10321 8426
provozne nutny
Zasoby 2 820 1801 1428 4764 4233
Pohledavky 11694 13930 19899 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 prostiedky 6283 5194 3036 14249 22429
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 5 680
Pracovnikapital provozné 12706 13186 16742 10661 13931
nutny
Investovany kapitdl provozn€ 5000 24613 27534 20982 22357

nutny

Z dlouhodobého majetku byl vyloucen dlouhodoby finan¢ni majetek. Jedna se

o poskytnuté zapujcky a aveéry. Spole¢nost nevlastni dlouhodoby nehmotny majetek.
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Provozné nutny dlouhodoby majetek tedy zahrnuje pouze dlouhodoby hmotny majetek.
Vysoka okamzita likvidita byla ponizena na hodnotu oborového priméru. Vynasobenim
této provozné€ nutné likvidity a penéznich prostiedkii byla vypoctena hodnota provozné
nutnych penéznich prostfedkd. Provozné nutny pracovni kapital byl ziskan souctem
zasob, pohledavek a casového rozliSeni aktiv ponizeného o netroCené kratkodobé
zavazky a Casové rozliSeni pasiv. Souctem provozné nutného dlouhodobého majetku
a provozné nutného pracovniho kapitalu byla ziskdna celkova vySe provozné nutného

investovaného kapitalu za minulé obdobi.

Tabulka ¢. 28: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodaieni (Zdroj: Vlastni zpracovéni dle
ucetnich vykazii STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Vypocet KPVH (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vysledek hospodareni 1584 2785 4 605 6191 7 807
Vylouceni VH z prodeje DM -10 0 -42 284 0

Korigovany provozni vysledek

. . 1594 2785 4 647 5907 7 807
hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni byl ziskan vyloucenim vynost a nakladi
souvisejicich s neprovoznim majetkem. Ve sledovaném obdobi neplynuly
z dlouhodobého finanéniho majetku zadné vynosy. Provozni vysledek hospodareni byl
v jednotlivych letech ponizen o vysi trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a upraven
o hodnotu jeho zlstatkové ceny. V roce 2014 a 2017 nedoslo k prodeji dlouhodobého
majetku, proto je vySe KPVH stejna jako hodnota provozniho vysledku hospodareni.

4.2 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

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

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

Prognoéza 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 cenach, rust
zaméstnanosti, objem mezd a platd v béznych cenach, priméma mira inflace
a dlouhodobé urokové sazby. Také byl porovnavan vztah trzeb odvétvi a stavebni

produkce vytvorené na uzemi CR.

Tabulka ¢&. 29: Korelacni 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
Rust zamé&stnanosti 0,168837234
Objem mezd a platt v béznych cenach 0,403152325
Prumérna mira inflace 0,205738635
Dlouhodobé urokové sazby 0,026308421
Stavebni produkce v CR 0,432314143

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

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

Kde x predstavuje predikovanou veli¢inu HDP v béznych cenach dle udaji uvedenych

na portalu Ministerstva financi CR.
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Tabulka €. 30: Predikovany vyvoj HDP v béZnych cenéch (v mld. K¢) (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
MFCR, 2018)

2018 2019 2020 2021
HDP v béznych cenach 5294 5538 5759 5989

Trzby podniku byly nasledn€ prognoézovany na zakladé vyvoje tempa rustu trhu a trzniho

podilu na ném.

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

2018 2019 2020 2021
Trzby trhu (tis. K<) 161 777 648 168 330 070 174 044 356 179 744 632
Index rustu trhu 1,020034503  1,040502643  1,033946912  1,032751859

Index rustu trzniho podilu ~ 1,025988561  1,025988561  1,025988561  1,025988561

Trzby
STAVITELSTVI 113 530 121 198 128 569 136 231
JOKES (tis. K&

Tempo rustu trzeb 4.65 % 6.75 % 6.08 % 5.96 %
podniku

Index rustu trzniho podilu pro prognézované obdobi byl ponechan na geometrickém
praméru jeho vyvoje za minulé obdobi. Progndzované trzby STAVITELSTVI JOKES
pro jednotlivé roky byly ziskany vynasobenim indexu rastu trhu, trzniho podilu pro dany
rok a vysi trzeb v predeslém roce. Vzhledem k vyvoji makroekonomickych ukazatell se
v nasleduyjicich letech predpoklada rast trzeb odvétvi stavebnictvi i samotného podniku.
Primémé tempo rastu prognozovanych 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 zptisobilo tak

znacné vykyvy v jejich meziro¢nim tempu ristu.

4.2.2 Provozniziskova marze

Prognéza provozni ziskové marze byla provedena postupem shora 1 zdola.

V nasledujicich tabulkach je znazornén jeji vypocet za minulost a predikované obdobi
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pro oba pfistupy. Smyslem provedeni obou postupt je dosahnout shodného vysledku

ziskové marze.

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

2013 2014 2015 2016 2017
KPVH pred odpisy 3303 4379 6 687 8520 10247
Trzby podniku 47 488 66 309 72 763 89 375 108 481
Ziskova marze 6,96 % 6,60 % 9,19 % 9,53 % 9,45 %
Pramér 8,35 %

Provozni ziskova marze za minulost postupem shora je ziskana podilem KPVH pied

uplatnénim odpisu a trzeb podniku.

Tabulka ¢. 33: Prognéza ziskové marze shora (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021
KPVH pred odpisy 9752 10411 11 044 11 702
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 pied odpisy a trzeb podniku minulych

let s prihlédnutim k vyvoji faktort, které na ni ptisobi.

Pro vypocet ziskové marze zdola je nejprve zapotiebi sestavit prognoézu 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 hospodareni je vypocten jako rozdil téchto provoznich

vynosu a nakladu, ze kterého se nasledné dopocita ziskova marze.

Tabulka €. 34: Ziskova marze za minulost zdola (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 47 488 66 309 72 763 89 375 10 8481
Podil na trzbdch 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Vykonova spotieba 40414 51694 55 464 72 641 86 403
Podil na trzbdch 85,10% 77,96 % 7623 %  81,28% 79,65 %
Zm¢éna stavu zasob vlastni €in. -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 trzbdch -3,33 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Osobni naklady 7627 8515 9018 9985 10210
Podil na trzbdch 16,06 % 12,84 % 1239 % 11,17 % 9,41 %
Ostatni provozni polozky -496 -649 -1206 -1575 -1116
Podil na trzbdch -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: Prognoéza ziskové marze zdola (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Polozka 2018 2019 2020 2021
Vykony 113 530 121 198 128 569 136 231
Podil na trzbdch 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Vykonova spoticba 93 083 99 371 105 414 111 696
Podil na trzbdch 81,99 % 81,99 % 81,99 % 81,99 %
Zm¢éna stavu zasob vlastni ¢in. -1 582 -1 688 -1 791 -1 898
Podil na trzbdch -1,39 % -1,39 % -1,39 % -1,39 %
Aktivace -755 -806 -856 907
Podil na trzbdch -0,67 % -0,67 % -0,67 % -0,67 %
Osobni naklady 11569 12 350 13101 13 882
Podil na trzbdch 10,19 % 10,19 % 10,19 % 10,19 %
Ostatni provozni polozky -1 469 -1 569 -1 664 -1763
Podil na trzbdch -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 %

Prognoéza hlavnich provoznich nakladovych polozek vychazi z analyzy jejich vyvoje
za minulé obdobi. Jsou stanoveny na zakladé aritmetického a geometrického priméru

upraveného o piipadné korekce s ohledem na budouci vyvoj podniku.

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

ze podnik vyuziva ke specializovanym Cinnostem sluzeb femeslnych zivnostnikt, byla
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¢ast podilu osobnich nakladu prevedena do polozky vykonové spotieby. Odmeéna za jejich

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

Polozka zména stavu zasob predstavuje priristky zasob vlastni ¢innosti, v tomto pfipadé
nedokoncenych staveb a rozpracovanych projektd. Polozka aktivace predstavuje snizeni
nakladt v provozni oblasti z titulu vytvoreni dlouhodobého hmotného majetku vlastni
cinnosti 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 spole¢nost

provede ve vlastni rezii.

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

4.2.3 Prognoéza pracovniho kapitalu

Veliiny zahrnované do ukazatele pracovniho kapitalu jsou ve vysi potiebné pro zakladni
¢innost podniku. Provozné nutny pracovni kapital je soutem penéznich prostiedku,
zasob, pohledavek a Casového rozliSeni aktiv ponizeného o hodnotu neuroCenych

kratkodobych zavazkt a casového rozliseni pasiv.

Pii progndzovani vySe zasob, pohledavek a neuroCenych kratkodobych zavazki byl

vyuzit ukazatel doby obratu.

Tabulka ¢. 36: Vypocet doby obratu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu STAVITELSTVI
JOKES, spol. sr.0.)

Doba obratu

(dny) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zasoby 21,67 991 7,16 19,46 14,24 14 14 14 14

Pohledavky 89,88 76,68 99,82 3443 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 primérné hodnoté za minulé obdobi. Doba obratu
pohledavek a kratkodobych zavazki byla stanovena s ohledem na strategii podniku.
Spolecnost si zaklada na obrazu spolehlivého obchodniho partnera, a proto své zavazky

splaci vzdy pred dobou splatnosti. Naopak s ohledem na konkuren¢ni boj o zakazniky
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nabizi svym klientim vyuzit delsi doby splatnosti. Progn6zované doby obratu pohledavek

a kratkodobych zavazkl byly stanoveny v zaokrouhlené vysi posledniho roku.

Tabulka ¢. 37: Vypocet upraveného pracovniho kapitilu 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 13 930 19 899 8431 15472

Penézni })rostre’dky 2012 2704 3036 2715 5 680
provozn¢ nutn¢

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 prostiedky provozné nutné 5 869 6 266 6 647 7043
Casové rozliseni aktivni 62 62 62 62
Kratkodob¢ zavazky 11509 12 286 13 033 13 810
Casové rozliseni pasivni 378 378 378 378
Upraveny pracovni kapital 14 726 15742 16 719 17 734

Hodnota zasob, pohledavek a kratkodobych zavazka pro prognozované obdobi byla
vypoctena pomoci doby obratu ve vztahu k dennim trzbam. Provozné€ nutnd vyse
penéznich prostfedkd 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 umérné narustajici upraveny pracovni kapital.
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4.2.4 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Pfi planovani investic do dlouhodobého provozné nutného majetku byly vyuzity dva
pristupy. Spolecnost 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 naro¢nosti (v brutto vysi)
vychazejici z analyzy staveb ve vztahu k trzbam za minulého obdobi. Zakladem pro
prognozu investic do hmotnych movitych véci byl podnikovy investi¢ni plan stanoveny

vedenim spole¢nosti ke dni ocenéni.

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

Koeficient Celkova vySe investic Rocni vySe investice
(brutto) (brutto)
Stavby 1,04 % 5208 tis. K¢ 1 302 tis. ké

Investice do staveb byly odhadnuty pomoci koeficientu investicni naro¢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 poctem progndzovanych let.

Investice do hmotnych movitych véci vychdzi zinvesticniho 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 plin investic do hmotného movitého majetku (Zdroj: Vlastni zpracovani dle
internich dokumentiit STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.0.)

Rok porizeni Nazev Porizovaci 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 2838 1947 1165
Zustatkova hodnota 10 838 12 602 15 457 17 944
Celkové investice netto do DM 2412 1764 2 855 2487
Celkové investice brutto do DM 4 852 4 602 4 802 3 652

Celkové investice do dlouhodobého provozné nutného majetku na prognézované obdobi
jsou vyznaCeny ve vySe uvedené tabulce. Celkové investice brutto predstavuji 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 puivodni majetek je jiz zcela odepsan
a jsou tedy tvofeny pouze novymi odpisy z planovanych investic. V progndézovaném
obdobi dochazi ke kolisani celkovych investic brutto i netto vlivem rizné rocni vySe
investice do hmotného movitého majetku. Stabilni rist vykazuje zistatkova hodnota
dlouhodobého provozné nutného majetku, ktera je tvofena souctem hodnot pozemku,

staveb a hmotnych movitych véci.

4.2.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitilu

Provozné nutny investovany kapital je sou¢tem provozné nutného dlouhodobého majetku
(pozemky, stavby a hmotné movité véci) a upraveného pracovniho kapitalu. Rentabilita
tohoto investovaného kapitalu ma zna¢ny vliv na hodnotu podniku a je ptedpokladem pro

jeho dlouhodobé trvani.

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

1 prognézované 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. Dafiova sazba
za minulé obdobi byla vypoctena jako podil zaplacené vyse dané z ptijmu a vysledku
hospodarteni za béznou Cinnost. Pro progndzované obdobi byla stanovena aritmetickym
prumérem za minulost ve vys$i 19,36 %. Obrat byl vypocten jako podil trzeb daného roku
a hodnoty provozné nutného investovaného kapitalu predchoziho roku, respektive
hodnoty majetku na pocatku obdobi. Tato hodnota totiz slouzila k vytvoreni trzeb, které

jsou pomérovany v ukazateli.

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

2013 2014 2015 2016 2017
Daitové 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

, 25000 24 613 27 534 20982 22 357
nutny k 31.12.

Obrat investovan¢ho kapitalu

provozné nutného ) 2,65 2,96 3,25 5,17

Rentabilita investovaného

. - 8,97 % 1518 % 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 znacné vySe pohledavek od odbératelt. Obrat provozné€ nutného
investovaného kapitalu mél rovné€z rostouci tendenci. Nasledkem toho je rostouci
a pomérn¢ vysoka hodnota rentability investovaného kapitalu, zeyména pak v poslednim

roce.

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

2018 2019 2020 2021

Daiiova sazba 19,36 % 19,36 % 19,36 % 19,36 %
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KPVH po odpisech 5896 6107 7336 8497
a po dani

Ziskova marze z KPVH 5.19 % 5.04 % 571 % 6.24 %
po odpisech a po dani

Investovany kapital provozné 25 564 28 344 32 176 35 678
nutny k 31.12.

Obrat investovaného kapitalu 508 474 4.54 4.3
provozné nutného ’ ’ ’ ’
Rentabilita inVeStOVanéhO 26,37 % 23,89 % 25,88 % 26,41 %

kapitalu

Ziskova marze v prognézovaném obdobi dosahovala celkem stabilni irovné mezi 5-6 %
a navazala tak na jeji vy$i v minulém obdobi. Prognézovany provozné nutny investovany
kapital vykazuje postupny rust. Je tvofen souctem hodnoty upraveného pracovniho
kapitalu a =zastatkové ceny provozné nutného dlouhodobého majetku. Obrat
investovaného kapitalu ma klesajici tendenci vlivem jeho rychlejsiho tempa rastu oproti
trzbam. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu v prognézovaném obdobi

je znacné vysoka a pohybuje se kolisaveé kolem 26 %.

Prili§ vysoka hodnota rentability investovaného kapitdlu ma znacny vliv na vysledné
ocenéni podniku. Uréitd konkurenéni vyhoda STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o.
spociva 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 potencialniho loziska kamene, od kterého se odviji jeho naslednd hodnota.
Zamér 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 podana zadost o povoleni obnovy provozu lomu a dobyvani kamene.
Tézba opukového kamene predstavuje pro spoleCnost znaénou konkuren¢ni vyhodu, diky
které rozsifi nabidku svych sluzeb ve smyslu jeho prodeje jako stavebniho materialu pro
konkuren¢ni podniky. Zaroven by jej spoleCnost vyuzivala ke své Cinnosti pfi realizaci

zakazek.
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4.3 Predbézné ocenéni

Na zakladé prognozy generatort hodnoty bylo provedeno predbézné ocenéni spolecnosti
STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. Kli¢ovymi veli¢inami jsou tempo ristu trzeb,
ziskova marze, narocnost na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu

a odhadovana diskontni mira.

V ramci predbézného ocenéni byla provedena analyza citlivosti klicovych faktort, a to
ziskové marze a diskontni miry. Jejim smyslem je zjistit, jak vysledna hodnota podniku
reaguje na zménu jednoho parametru o stejné procento. Na zaklade provedené citlivostni
analyzy bylo zjisténo, ze zména jak ziskové marze, tak 1 diskontni miry o 10 % vede
k nadproporcionalni zméné€ hodnoty podniku o vice nez 10 %. Témto faktoram je proto

tteba vé€novat znanou pozornost pii jejich prognoze.

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

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Trzby podniku roku 2017 (v tis. K¢) Xi—1 108 481
Tempo rustu trzeb g 5,86 %
Ziskova marze po odpisech a po dani I'7m 5,54 %

Narocnost rustu trzeb na:

riist pracovniho kapitdlu Kepk 13,25 %
rust dlouhodobého majetku KpMn 34,3 %
investice netto celkem 47,55 %
Kalkulovana urokova mira i 8,90 %
Hodnota podniku brutto (v tis. K&) Hy 110 038
Hodnota trocencho 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 rastu trzeb a ziskové marze po odpisech a po dani byly stanoveny
na urovni jejich primérnych hodnot za prognézované obdobi. Celkové investice netto
predstavuji soucet narocnosti na investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku. Odhadovana diskontni mira byla stanovena pomoci primémé hodnoty
prumérnych vazenych naklada na kapital (WACC) oboru stavebnictvi za obdobi 2013-
2017 na hodnotu 8,9 %. Hodnota podniku brutto pii predbézném ocenéni Cini 110 038
tis. K¢&. Po odecteni hodnoty uroceného ciziho kapitalu ke dni ocenéni a pricteni hodnoty
neprovozniho majetku, ktery zahrnuje vyfazeny dlouhodoby finan¢ni majetek (226 tis.
K¢) a hodnotu penéznich prostiedkti nad potiebnou likviditu (16 749 tis. K<), Cini
vysledna netto hodnota spole¢nosti STAVITELSTVIJOKES, 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 generatori hodnoty a s pfihlédnutim k vysledkiim strategické
analyzy. Pro spoleénost STAVITELSTVI JOKES, spol. s r.o. byl sestaven finanéni plan
na obdobi 2018-2021 skladajici se z planovaného vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu

penéznich toku (cash flow).

4.4.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Nasledujici tabulka zobrazuje planovy vykaz zisku a ztraty spolegnosti STAVITELTVI
JOKES, spol. s r.0. na obdobi 2018-2021 spoletné s poslednim znamym rokem 2017.
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Tabulka ¢. 45: Plinovana 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 108481 113530 121198 128569 136231
a sluzeb

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

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

Aktivace 0 -761 -812 -861 913
Osobni naklady 10210 11569 12 350 13 101 13 882
Odpisy 2 440 2 440 2838 1947 1165
Ostatni provozni polozky -1116 -1 465 -1563 -1 659 -1757
KPVH po odpisech pied dani 7 807 7 312 7573 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
Vynosov¢ troky 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 7288 7 549 9073 10513
Dan 1493 1411 1462 1757 2036
VH za acetni obdobi po dani 6290 5877 6 087 7 316 8478

Polozky tvorici hlavni ¢innost podniku, tedy naklady a vynosy spojené s provoznim
majetkem, byly prevzaty z progndzy generatort hodnoty. Trzby z prodeje vyrobku
a sluzeb jsou odvozeny od vyvoje predikovaného HDP v béznych cenéch a stejné jako
v minulosti vykazuji rostouci trend. Osobni naklady a vykonova spotieba, ktera zahrnuje
spotfebu materidlu, 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 naklady. Jednotlivé nakladové polozky vychazi
z progndzy ziskové marze zdola a byly planovany na zakladé jejich primérného podilu
na trzbach za minulé obdobi upraveného o pripadné korekce s ohledem na budouci vyvoj
podniku, jak jiz bylo popsano v kapitole prognozy ziskové marze. Polozka aktivace
predstavuje snizeni naklada v provozni oblasti z titulu planovanych investic do staveb,
které si spolecnost provede ve vlastni rezii. Zména stavu zasob vykazuje prirustky zasob

vlastni ¢innosti, v tomto pfipadé nedokoncenych staveb a rozpracovanych projekta.
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Naklady na cizi kapital, které jsou tvoreny nakladovymi uroky, vykazuji nulové hodnoty.
Je to z toho divodu, ze spoleCnost ke dni ocenéni nema zadny uroCeny cizi kapital,
a proto se s nim neuvazuje ani nadale v prognézovaném obdobi.

Vynosy a naklady spojené s neprovoznim majetkem zahrnuji vynosy z dlouhodobého

finan¢niho majetku, vynosové uroky a ostatni financ¢ni naklady. Planovana vyse téchto

polozek byla ponechéna ve stejné vysi posledniho znamého roku.

Sazba dané z piijmu pravnickych osob byla stanovena aritmetickym priumérem efektivni
sazby dan¢ za minulé obdobi na hodnotu 19,36 %. V prvnim prognézovaném roce doslo
k mirnému poklesu KPVH 1 vysledku hospodateni za ucetni obdobi vlivem vyssiho tempa
rastu vykonové spotieby oproti trzbam. V dalSich letech jiz dochazi k rustu tzv. ptfidané

hodnoty a zvySeni celkového vysledku hospodareni.

4.4.2 Planovana rozvaha

Planovanou rozvahu spoleénosti STAVITELTVI JOKES, spol. sr.o. na obdobi

2018-2021 (spolecné s poslednim znamym 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 8 426 10 838 12 602 15 457 17 944
Pozemky 2371 2371 2 371 2371 2371
Stavby 3483 3565 3604 3776 4948
Hmotné movité véci a jejich soubory 2572 4902 6 627 9310 10 625
Dlouhodoby finanéni majetek 226 226 226 226 226
a) provozn¢ 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
Penéini prostitedky 22429 25288 28992 32858 38229
a) provozn¢ potiebné 5680 5 869 6 266 6 647 7043
b) provozné nepotiebné 16 749 19419 22726 26211 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 b&ného u&. obdobi 6290 5877 6 087 7316 8478
C1ZI 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 vychazi z generatorti hodnoty z planu investic
a tvori jej pozemky, stavby a hmotné movité véci. U pozemku nebyla provedena zadna
investice, a proto jsou planovany ve stale stejné vysi posledniho znamého roku. Hodnota
staveb a hmotnych movitych véci predstavuje jejich zistatkovou hodnotu predchoziho
roku zvySenou o netto investici daného roku. Netto investice je rozdil celkové brutto
investice a vySe ro¢nich odpist. Dlouhodoby finan¢ni majetek je planovany ve vysi roku
2017. Jedna se o ostatni zapujcky a avery, ze kterych vSak neplynou zadné vynosy, stejné

jako tomu bylo v minulosti.

V obéznych aktivech byly hodnoty zasob a pohledavek prevzaty z planu pracovniho
kapitalu vytvofeného v ramci prognozy generatord hodnoty. Vyse zasob a pohledavek
byla stanovena pomoci jejich doby obratu a dennich planovanych trzeb. Hodnoty
kratkodobého financniho majetku byly prevzaty z planovaného vykazu penéznich toki.

Casové rozliseni aktiv bylo ponechano na hodnoté posledniho znamého roku.

V oblasti vlastniho kapitalu v minulosti nedochazelo k zddnym zménam, proto hodnota
vlastniho kapitalu a fondi ze zisku byla ponechana ve stejné vysi predchozich let.
Vysledek hospodateni minulych let tvofi nerozdéleny zisk minulych let. Jde o soucet
nerozdéleného zisku minulych let a vysledku hospodateni ucetniho obdobi rovnéz
za predchozi rok. Dochazi tak kristu vlastniho kapitalu vlivem kumulovani

nerozdélené¢ho 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 zavazka vychazi z planu
investic do pracovniho kapitalu a je urCena na zakladé 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 casového rozliSeni pasiv byla ponechdna na

hodnoté roku 2017.

4.4.3 Planovany vykaz penéznich toku

Nasledujici tabulka zobrazuje planovany vykaz penéznich tokli spolecnosti

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

Tabulka €. 47: Planovany vykaz penéZznich toku (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vykaz penéznich toku (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021

Pocatecni stav penéznich prostiedki 22429 25288 28992 32858
KPVH 7312 7573 9097 10537
Dan pfipadajici na KPVH 1416 1 466 1762 2040
KPVH po dani 5896 6 107 7 336 8 497
Upravy o nepenéini operace 2 440 2 838 1947 1165
Odpisy DM provozn¢ nutn¢ho 2 440 2 838 1947 1165
Zm¢éna zistatki rezerv 0 0 0 0

Upravy ob&nych aktiv

" , -606 -620 -596 -619
(provozné nutnych)
Zm¢éna stavu zasob 274 304 293 304
Zm¢éna stavu pohledavek 702 1092 1 050 1092
Zmeéna stavu kratkodobych zavazku 371 777 747 777
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 7731 8 325 8 687 9043
Nabyti DM provozn¢ nutné¢ho -4 852 -4 602 -4 802 -3652
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -4 852 -4 602 -4 802 -3 652
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM 2879 3723 3 885 5391
Platba nakladovych uroku 0 0 0 0
P#ijmy z neprovozniho majetku -19 -19 -19 -19
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosov¢ troky 1 1 1 1
Ostatni finan¢ni naklady 25 25 25 25
Diference v platbé dan€ oproti dan¢ z KPVH 5 5 5 5
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO 19 19 e e
MAJETKU CELKEM
Zmeéna stavu dlouhodobych zavazka 0 0 0 0
Zmeéna stavu dlouhodobych bankovnich uvéra 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobych bankovnich avéru 0 0 0 0
Zvyseni a snizeni VK z vybranych operaci 0 0 0 0
Vyplata podilii na zisku 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z FINANCNi CINNOSTI 0 0 0 0
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PENEZNI TOK CELKEM 2859 3704 3866 5371
Stav penéznich prostiedki na konci obdobi 25288 28992 32858 38229
Penézni tok z provozni ¢innosti zahrnuje korigovany provozni vysledek hospodareni
po odpisech, ktery byl pifevzat z planované vysledovky a nasledné¢ upraven o dan
z pfijmu. Déle zahrnuje odpisy majetku a upravy provozné nutnych obéznych aktiv
a kratkodobych zavazkl, jejichz hodnota byla vypoctena jako mezirocni zména

z planované rozvahy.

Penézni tok =zinvestiCni cinnosti 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 naklady byly pfevzaty ve stejné vysi z planované vysledovky. Diference v platbé
dané predstavuje tu Cast dané z piijmu pravnickych osob, kterda dopada na provozné
nepotiebny majetek. Jedna se tedy o rozdil dan€ uvedené v planované vysledovce a dané

z korigovaného provozniho vysledku hospodateni uvedeného ve vykazu cash flow.

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

na zisku.

4.4.4 Financni analyza planu

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

vybranych ukazatelt rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity.

Tabulka ¢. 48: Financ¢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 zadluZzenosti
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 1 okamzité likvidity vykazuji postupny
rast. U ukazatelll rentability v roce 2018 a 2019 doslo k mirnému poklesu, v dalsich
letech jiz dochazi opét k rastu. Koeficient samofinancovani navazuje na dosavadni
konzervativni strategii financovani podniku. Ukazatel urokové kryti v tomto ptipade
postrada smysl, jelikoz spole¢nost nevykazuje zadné nakladové uroky. Z provedené

finan¢ni analyzy planu lze vidét, po prvotnim kolisani urcitych hodnot, navaznost na

minuly trend. Vyjimku tvoii obrat aktiv, u kterého dochéazi k postupnému poklesu.

4.5 Diskontni mira

Pro ucely stanoveni hodnoty podniku je zapottebi urcit tzv. diskontni miru, s jejiz pomoci
se do vysledného ocenéni promitne faktor Casu a rizika. Pfi ocenéni zalozeném na metodé
diskontovaného penézniho toku se stanovuje na urovni primérnych vazenych nakladd na
celkovy kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Jedna se o primérnou

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

Spole¢nost STAVITELSTVIJOKES, spol. s .0. ke dni ocenéni nemé zadny cizi uroeny
kapital ve formé tvért ¢i dlouhodobych zavazki. Diskontni mira je proto stanovena

pouze na urovni nakladi vlastniho kapitalu.

4.5.1 Naklady na vlastni kapital

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

odpovidajici aktualnimu ratingu USA. Riziko selhani zemé se nasledné upravi
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o orientacni koeficient volatility trhu akcii a trhu vladnich dluhopisi a o rozdil

v o¢ekavané inflaci mezi CR a USA.

Zakladni rovnice modelu muze byt nasledné€ upravena o specifické riziko oceriovaného

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

Pro vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci modelu CAPM bylo potieba zjistit

nasledujici hodnoty:

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

v ramci vypoctu byla pouzita celkova nezadluzena beta, ktera 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 prevzaty ze stranek prof.
A. Damodarana (Damodaran online, 2019),

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

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

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

celkova beta zadluzena se upravuje o pomeér uroc¢eného ciziho kapitalu a vlastniho
kapitalu, v tomto piipadé je vSak rovna celkové beté nezadluzené z diivodu nulové

hodnoty uroc€eného ciziho kapitalu.

Vypocet naklada na vlastni kapital dle upraveného modelu CAPM

I‘e = I'f + ﬁZ b RPTUSA + RPZ

re =271+2-466+ 0,76 =12,79 %
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Tabulka €. 49: Vypocet naklada vlastniho Kapitilu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosnost statnich dluhopisa USA 2,71 %
Celkova beta nezadluzena — kategorie ,,homebuilding 2
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (1928-2018) 4,66 %
Rating CR Al
Riziko selhani zemé upravené o koeficient volatility 0,81 %
Rozdil v inflaci -0,05
Rizikova prémie zem¢ upravena o rozdil v inflaci 0,76 %
Pom¢ér uroéeného ciziho a vlastniho kapitalu 0
Celkova beta zadluzena 2
Naklady vlastniho kapitalu 12,79 %

Diskontni mira potfebna pro stanoveni vysledného ocenéni spole¢nosti STAVITELSTVI
JOKES, spol. s r.0. metodou DCF entity byla stanovena na urovni nakladd 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 ur¢eni hodnoty podniku jako celku na zakladé soucasné
hodnoty budoucich penéznich toki a nasledné vyjadieni hodnoty vlastniho kapitalu.
Princip této metody spociva ve vypoctu volného penézniho toku dvoufazovou metodou.
Prvni faze zahrnuje vypocet volného penézniho toku pro obdobi 2018-2021, ktery je
nasledné preveden na soucasnou hodnotu pomoci stanovené diskontni miry. Druha faze

navazuje na konec prvni faze a spociva ve stanoveni pokracujici hodnoty do nekonecna.
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Stanoveni soucasné hodnoty 1. fiaze

Vypocet volného penézniho toku a stanoveni soucasné hodnoty prvni faze zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka €. 50: Vypocet soucasné hodnoty 1. fize (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 5 896 6107 7 336 8 497
Odpisy 2 440 2 838 1947 1165
Investice do provozn¢ nutného DM -4 852 -4 602 -4 802 -3 652

Investice do provozn¢ nutného

pracovniho kapitalu 795 -Lote o7 -LO1s
FCFF 2690 3327 3504 4 995
Oduroditel pro diskontni miru 88,66 % 78,61 % 69,69 % 61,79 %
Diskontované FCFF k 1.1.2018 2385 2615 2442 3 086
Soucasna hodnota 1. faze (v tis. K¢) 10 528

Soucasna hodnota prvni faze vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodateni
ponizeného 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 kapitalu odpovidaji rovnéz jejich mezirocni zmeéné. V obou
ptipadech se jedna o odliv financi znaceny 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. fiaze

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

nasledujici tabulka.

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

Parametry pro pokracujici hodnotu

Tempo rustu 2,82 %
Investovany kapital pro rok 2022 36 684
KPVH po dani pro rok 2022 8 736
Mira investic netto do DM a pracovniho kapitalu 11,52 %
Rentabilita investic netto 24,49 %
FCFF 2022 (v tis. K<) 71730

Tempo rastu pro pokracujici hodnotu by se meélo pohybovat mezi mirou inflace
a dlouhodobé udrzitelnym rastem HDP. Hodnota tempa rustu byla stanovena jako
prumeérna hodnota vyvoje indexu rustu nominalniho HDP za obdobi 10 let na 2,82 %.
Zvysenim celkového investovaného kapitalu a KPVH po dani roku 2021 o stanovené
tempo ristu byla zjisténa jejich hodnota pro druhou fazi. Mira investic do dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu byla vypoctena jako podil mezirocni zmény celkového
investovaného kapitalu 2021-2022 a hodnotou KPVH pro rok 2022. Rentabilita investic
byla zjisténa jako podil stanoveného tempa ristu a miry investic netto do DM
a pracovniho kapitdlu. Volny penézni tok (FCFF 2022) je rozdilem KPVH 2022

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

Vypocet pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce

FCFFr.; _ 7730
ixk—g  0,1279 —0,0282

Pokracujici hodnota = = 77 533 tis. K¢

Vypocet pokracujici hodnoty dle parametrického vzorce

KPVHy, , - (1 - r%)

Pokracujici hodnota = ,
Ik—8
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01279 —00282 |/ °33tis.Ke

Soucasna hodnota druhé faze byla ziskana diskontovanim pokracujici hodnoty.

1
Souc¢asnd hodnota PH = 77 533 1 +0,1279)" = 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 kapitalu STAVITELSTVI J OKES, 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
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 0

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

SoucCasna hodnota prvni faze predstavuje celkové diskontované penézni toky
za prognozované 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 potifeba odecist hodnotu uroceného ciziho kapitalu
k datu ocenéni. Dle uCetnich vykazii vSak spolecnost zadny nevykazovala, a proto je jeho
hodnota nulova. Dale je potfeba pficist hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni, které
zahrnuji dlouhodoby finan¢ni majetek (226 tis. K¢) a hodnotu penéznich prostredki nad

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

ve vysi 75 410 tis. K¢.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spoletnosti STAVITELSTVI JOKES,
spol. s r.0. k 1.1.2018 na zaklad€ zvolené ocefiovaci metody. Vybér konkrétni metody se
odviji od podmétu, pro ktery se ocenéni provadi. Ocenéni vybrané spoleCnosti bylo
provedeno pro jeji piipadny prodej neznamému kupujicimu. Z toho divodu byla zvolena

vynosova metody diskontovaného penézniho toku ve varianté entity.

V teoretické Casti byla charakterizovana hodnota podniku a jednotlivé metody ocetlovani.
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 vénovana analyze

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

V analytické ¢asti byla nejprve predstavena oceriovand spoleCnost a nasledné byla
provedena strategicka analyza pro posouzeni vnitinich a vné€jSich faktord ovliviyjicich
jeji postaveni na trhu. Déle byla provedena finan¢ni analyza spolecnosti za obdobi
2013-2017. Pro zhodnoceni celkového financ¢niho stavu bylo provedeno srovnani vyvoje
jednotlivych ukazatelli s oborovymi hodnotami a vybranymi konkurenc¢nimi podniky
pusobicich ve stejném regionu. Na zakladeé vysledki strategické a financni analyzy byla
provedena SWOT analyza, jejimz vysledkem je pfedpoklad o neomezeném trvani

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

V dalsi casti prace byla aktiva podniku rozdélena na provozné potifebna a nepotiebna,
dale byly analyzovany a prognozovany generatory hodnoty. Na jejich zakladé byl
nasledné sestaven financéni plan na obdobi 2018-2021, skladajici se z planované
vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich toki. 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 kapitalu vychazejicich z upraveného modelu

CAPM pro neamerické ekonomiky.

Na zakladé prognozovaného volného penézniho toku byla stanovena hodnota spole¢nosti
STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.o. metodou diskontovaného pené&zniho toku
ve varianté entity k 1.1.2018 na hodnotu 75 410 tis. K¢.
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Piiloha & 1: Rozvaha STAVITELSTVI JOKES, spol. sr.o. (vtis. K& za obdobi

2013-2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazii spolecnosti)

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

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

avyvoje
B.I.2. Ocenitelna prava
B.I.2.1. Software
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava
B.I.3. Goodwill
B4, Ostatni dlouhodoby nehmotny

majetek
BLLS. Poskytnuté zalohy na DNM

a nedokonceny DNM
BIS5.1. Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby nehmotny majetek
BI52. Nedokoncj:eny. dlouhodoby

nehmotny majetek
B.IIL. Dlouhodoby hmotny majetek 12294 | 11427 | 10792 | 10321 | 8426
B.IL1. Pozemky a stavby
B.IL.1.1. | Pozemky 2715 2715 2715 | 2371 | 2371
B.IL.1.2. Stavby 5658 | 5411 | 4501 | 3975 | 3483
B2, Hmotné movité véci a jejich

soubory 1506 886 | 3576 | 3976 | 2572
BIL3. Oc§ﬁovac1' rozdil k nabytému

majetku
B4, Ost.atni dlouhodoby hmotny

majetek
BILAL Péstiteolské celky trvalych

porostu
B.11.4.2. Dospéla zvitata a jejich skupiny
B4, J in?'/ dlouhodoby hmotny

majetek
BILS. Poskytnuté zalohy na DHM a

nedokonéeny DHM 2415 | 2415 0 0 0
BILS.1. Poskytnuté’zélohy I}a .

dlouhodoby hmotny majetek
BILS.2. Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 2415 | 2415 0 0 0




B.III. Dlouhodoby financ¢ni majetek 1900 926 542 526 226
BIILL Podﬂy - ?Vladana nebo
ovladajici osoba
Zapujcky a uvéry — ovladana
B.III.2. .
nebo ovladajici osoba
B.IIL.3. Podily — podstatny vliv
BIILA. Za.lpu] ¢ky a uvery — podstatny
vliv
BLIILS. Ostatlrn dlouhodob¢ cenné papiry
a podily
B.IIL6. Zapujcky a uvéry — ostatni 1900 926 542 526 226
BIILT. Ost.atm dlouhodoby finan¢ni
majetek
BT L. J 1n?/ dlouhodoby finanéni
majetek
Poskytnuté zalohy na
B.II1.7.2. .
dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva 20797 | 20925 | 24363 | 27444 | 42 134
C.L Zasoby 2820 | 1801 | 1428 | 4764 | 4233
C.L1. Material 48 101 116 106 80
Cl2 Nedokoncena vyroba a
o polotovary 27721 1700| 1312 | 4658 | 4153
C.L3. Vyrobky a zbozi
C.L3.1. Vyrobky
C.13.2. Zbozi
Cld. Mlad.a a ostatni zvirata a jejich
skupiny
C.L5S. Poskytnuté zalohy a zasoby
C.IL Pohledavky 11694 | 13930 | 19899 | 8431 | 15472
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky
C.IL1.1. Pohledavky z obchodnich vztahu
CILL2. Pohrled.a}vky — ovladana nebo
ovladajici osoba
C.IL1.3. Pohledavky — podstatny vliv
CIL1.4. OdlozZena danova pohledavka
C.IL1.5. Pohledavky — ostatni
C.II.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. | Jin¢ pohledavky
C.IL.2. Kratkodobé pohledavky 11694 | 13930 | 19899 | 8431 | 15472
C.IL1.2.1. | Pohledavky z obchodnich vztahu | 10944 | 13569 | 19359 | 7408 | 14 529
CII2.2. Pohledavky — ovladana nebo

ovladajici osoba

IT




C.IL.2.3. Pohledavky — podstatny vliv
C.I1.2.4. | Pohledavky — ostatni 750 361 540 | 1023 943
C.I1.2.4.1. | Pohledavky za spole¢niky
CII247. So.c.ivélvni’ zabezpeceni a zdravotni

pojistént
C.11.2.4.3. | Stat — danové pohledavky 474 0 0 0 285
C.I1.2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 276 361 29 478 355
C.11.2.4.5. | Dohadné¢ uéty aktivni 0 0 0 0 5
C.I1.2.4.6. | Jiné pohledavky 0 0 511 545 298
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek

Podily — ovladana nebo
CILL ovladajici osoba
CIILo. Ost.atni kratkodoby finan¢ni

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

- obdobi 0 4 0 0 0
D.3. Prijmy 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 | 39332
AL Zakladni kapital 1000 1000| 1000| 1000| 1000
ALl Zakladni kapital 1000 1000| 1000| 1000| 1000
AL2. Vlastni podily
A.L3. Zmény zéakladniho kapitalu
AL Azio a kapitalové fondy
AILL Azio
AIL2. Kapitalové fondy
AIL2.1. Ostatni kapitalové fondy
ALL2D. Ogeﬁovaci r’ozdﬂzf z precenéni

majetku a zavazka
A2, Ov(.:eﬁvovaf:i ’rozdﬂy z pfecenéni’

pii pfeménach obch. korporaci
AIL2A. Rozdily z pfemén obchodnich

korporaci
AIL2S. Rozdily z ocen’éni pfi pfeménach

obch. korporaci

III




AL Fondy ze zisku 100 100 100 100 100
ALL. Ostatni rezervni fondy 100 100 100 100 100
A2, Statutarni a ostatni fondy
ALV, Vysledek hospodareni minulych
let 23859 | 24771 | 23259 | 26976 | 31942
AIV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 23859 | 24771 | 23259 | 26976 | 31942
AIV.2. Neuhrazena ztrata minulych let
ALV 3, J iI.l}'f V}"Isledek hospodareni
minulych let
AV Vysledek hospodareni bézné¢ho
o uéetniho 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 duchody a podobné
o zavazky
B.2. Rezerva na dan z piijmu
Rezervy podle zvlastnich
B.3. L
pravnich predpisu
B.4. Ostatni rezervy
C. Zavazky 9245 | 5701 | 7701 | 5324 | 11138
C.L Dlouhodobé¢ zavazky
C.L1. Vydan¢ dluhopisy
C.L1.1. Vyménitelné dluhopisy
C.L1.2. Ostatni dluhopisy
C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim
C.L3. Dlouhodobé pfijaté zalohy
C.14. Zavazky z obchodnich vztahu
C.L5S. Dlouhodobé sménky k uhradé
CL6. Zavazky — ovladana nebo
ovladajici osoba
C.L7. Zavazky — podstatny vliv
C.LS. Odlozeny danovy zavazek
C.19. Zavazky — ostatni
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni
C.1.9.3. Jiné zavazky
C.IL Kratkodobé zavazky 9245 | 5701 | 7701 | 5324 | 11138
C.IL1. Vydan¢ dluhopisy
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy
C.IL1.2. Ostatni dluhopisy
C.IL.2. Zavazky k uvérovym institucim 5300 400 0 0 0
C.IL3. Kratkodobg¢ prijaté zalohy 0 0 0 750 0

v




C.I14. Zavazky z obchodnich vztahu 2449 | 3536| 4862 | 3036| 9798
C.ILS. Kratkodobé sménky k tithrad¢
Zavazky — ovladana nebo
C.L6. ovladajici osoba
C.IL7. Zavazky — podstatny vliv
C.ILS. Zavazky ostatni 1496 | 1768 | 2039 | 1539| 1340
C.IL8.1. Zavazky ke spoleénikiim 0 0 800 0 0
C.I1.8.2. Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci
C.IL8.3. Zavazky k zaméstnanciim 310 322 444 394 424
Zavazky ze socialniho
C.IL8.4. zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 190 378 244 242 248
C.IL8.5. Stat — danové zavazky a dotace 948 949 1265 520 445
C.I1.8.6. | Dohadné¢ uéty 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 pristich 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 vykazi spolecnosti)

Nazev polozky 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
L Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 47488 | 66309 | 72763 | 89 374 | 108 481
11 Trzby za prodej zboZi 0 0 0 1 0
A. Vykonova spotieba 40414 | 51694 | 55464 | 72641 | 86403
Al Naklady vynaloZzené¢ na prodané

- zbozi 0 0 0 0 0
A.2. | Spotfeba materialu a energie 16854 | 19065 | 22 381 | 24589 | 35407
A.3. | Sluzby 23560 | 32629 | 33083 | 48052 | 50996
B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

) (+/-) 2772 1072 388 | -3346 505
C. Aktivace (-) -1 580 0 0 0 0
D. Osobni naklady 7627 | 8515| 9018 | 9985 10210
D.1. | Mzdové naklady 5699 | 6348 | 6717 | 7475 7632
D2 Naklady na socialni zabezpeceni,

" | zdravotni pojisténi a ostatni naklady | 1928 | 2167 | 2301 | 2510 2578
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 nechmotného a hmotného majetku 1709 1594 ] 2040 | 2613 2 440

Upravy hodnoty dlouhodobého
E.1.1. | nechmotn¢ho a hmotného majetku
— trvalé 1709 | 1594 | 2040 2613 2 440
Upravy hodnoty dlouhodobého
E.1.2. | nechmotn¢ho 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
L1 Trzby z prodaného dlouhodobého
" | majetku 222 0| 2457 60 0
11.2. | Trzby z prodané¢ho materidlu 0 0 0 0 0
H1.3. | Jiné provozni vynosy 161 80 189 280 203
F. Ostatni provozni naklady 889 729 | 3894 | 1629 1319
F1 Zustatkova cena prodaného
o dlouhodobého majetku 212 0| 2415 344 0
F2 Zustatkova cena prodaného
- materialu 0 0 0 0 0
F.3. Dang¢ a poplatky v provozni oblasti 261 273 387 288 296
F4 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 podilt — ovladana nebo
""" | ovladajici osoba 0 0 0 0 0
IV.2. | Ostatni vynosy z podila 0 0 0 0 0
G Naklady vynaloZzené¢ na prodané
) podily 0 0 0 0 0
v Vynosy z ostatniho dlouhodobého
) finanéniho 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
" | dlouhodob¢ho finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
H Naklady souvisejici s ostatnim
) dlouhodobym financnim 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
1 Upravy hodnot a rezervy ve
' finanéni oblasti 0 0 0 0 0
J Nakladové uroky a podobné
) naklady 250 250 6 3 0
Nakladové uroky a podobné
J.1. naklady — ovladana nebo ovladajici
osoba 0 0 0 0 0
12 Ostatni nékladové 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 hospodareni pred
zdanénim (+/-) 1122 2183 | 4623 | 6196 7783
L. Dan z pfijmu 210 425 906 | 1230 1493
L.1. Dan z pfijmu splatna 210 425 906 | 1230 1493
L.2. Daii z pfijmi odloZena (+/-) 0 0 0 0 0
. Vysledek hospodateni po zdanéni
(+/-) 912 | 1758 | 3717 | 4967 6290
M Pievod podilu na vysledku
) hospodareni spoleénikiim (+/-) 0 0 0 0 0
s« | Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-) 912 | 1758 | 3717 | 4967 6290
" Cisty obrat za uéetni obdobi
L+IL+TL+IV.+V.+ VL + VIL | 48268 | 66499 | 75430 | 89 748 | 108 685
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