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Abstrakt

Cilem této prace je stanoveni hodnoty konkrétniho podniku, tedy spolecnosti Excon,
a.s., na zaklad¢ vypracovani dlouhodobého strategického planu rozvoje podniku a
pomoci zavéri z tohoto planu zpracovat financni plan na obdobi péti let od poslednich

skute¢nych dat, tedy z roku 2015 a tento plan vhodnou metodou ohodnotit

Abstrakt v anglickém jazyce

The aim of this work is: (1) to determine the value of a particular enterprice based on a
long-therm strategic development plan of the company. (2) to make a financial plan for
period five years from the last achal data, i.e. from 2015, using the conclusions from the
develoment plan and (3) to evaluace the proptfed financial plan using an appropriate

method. Excon, a. s. is chosen for the study.

Kli¢ova slova

Strategickd analyza, finan¢ni plan, vynosové metody ocenéni, hodnota podniku.

Kli¢ova slova v anglickém jazyce

Strategic analysis, Financial plan, Revenue valuation methods, Company value.
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Piredmluva

Mym hlavnim tkolem v této diplomové praci bylo na zéklad¢ studia doporucené
literatury zpracovat dlouhodoby strategicky plan rozvoje podniku, sestavit finanéni plan
na dané obdobi, zvolit relevantni metodu pro stanoveni hodnoty podniku a volbu
zdvodnit. Stanovit vyvoj hodnoty vybraného podniku a diskutovat rizika ovliviiujici

vyvoj budouci hodnoty podniku.

Danou problematiku a danou spole¢nost jsem si zvolil na zakladé mé predchozi

pracovni spoluprace se spolecnosti EXCON a.s.



Uvod

Tato diplomova prace si dava za ukol stanovit trzni hodnotu podniku
EXCON, a.s. kprosinci roku 2016 na zakladé¢ dlouhodobého strategického planu
rozvoje tohoto podniku. Pficemz trzni hodnotou se rozumi hodnota ziskana na zakladé
obchodu , ktery se uskutecituje mezi kupujicim a prodavajicim na zakladé dobrovolnosti
tohoto ¢inu a mimo jakoukoli nouzi jedné ze stran transakce. Trzni hodnota majetku je

vyrazem spiSe jeho trhem uznané pouzitelnosti.

Dtivodii pro ocenéni podniku je mnoho. Mezi hlavni patii prodej/ koupé
podniku, dale fize sluCovani nebo rozdélovani podniku na mensi celky. Déle se podnik
ocefiuje na zéklad€é rozhodnuti majiteld spolecnosti pro zménu pravni formy podniku,
napiiklad ze spoleCnosti s ru¢enim omezenym na akciovou spole¢nost. Ptipadné se
ocenéni provadi pti vstupu ciziho kapitalu, a to at’ uz kratkodobého nebo dlouhodobého,
pomoci uvéru nebo jiného kapitdlu. Ocenéni podniku je dilezité predevSim pro
manazery v oblasti rozhodovani a fizeni, nebot’ na zaklad¢ ocenéni lze odhalit pfipadna
je zprava pro akciondfe a potenciondlni investory, kterym tato analyza napovi, zda
investovat, pfipadné¢ drzet podil v podniku a pro vétitele, zda poskytnou podniku

piijeku.

Tato prace se zpocatku zabyva predstavenim spole¢nosti EXCON, a. s.. V dalsi
¢asti je sestaven plan dlouhodobého strategického rozvoje podniku s analyzou prostiedi,
a to jak vnitiniho, tak vné&j$iho. Vytvofenim analyzy SWOT a z ni vychazejici analytické
matice IFE a EFE a finan¢ni analyzy v letech 2012 az 2015, kterd ndm ukaZe finan¢ni
zdravi spolecnosti. Externi analyza se zabyva pfileZitostmi a hrozbami, které na trhu na
podnik ptsobi. Strategicka analyza nam pomuze zjistit celkovy stav podniku a jeho

pfipadné postaveni na trhu.

Nasledné se budeme zabyvat finanénim planem sestavenym pro obdobi 2016 az

2020, ktery bude vychazet z finan¢ni analyzy a strategického planu. Finanéni plan



nasledn¢ podrobime financni analyze pii naplnéni strategickych cili. Pro sestaveni
finan¢niho planu bude pouzit systém pro podporu planovani STRATEX.

V posledni fazi analyzy se budeme vénovat samotnému ocenéni podniku za
podpory systému pro podporu ocenovani EVALENT pomoci jedné ze zvolenych metod.
Nejprve predstavime systétm EVALENT a déle stanovime vyvoj hodnoty podniku.
Budeme diskutovat metody k ohodnoceni podniku a budeme diskutovat rizika

ovliviujici budouci vyvoj hodnoty podniku.
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1. Dlouhodoby Strategicky plan rozvoje

Strategie podniku stanovi cesty, jak dosahnout poslani a cilii (mize mit obvykle
podobu pisemného ¢i elektronického dokumentu). Strategie je vSak orientovana na
zakladni sméry vyvoje, nikoli na detaily, proto je nutné ji doplnit podrobnéjSim a
kratkodobé&jsim pohledem. Tuto tlohu plni podnikové planovani
Pti stanovovani strategického planu je nutné, aby si vedeni podniku odpovédélo na tyto

otazky

Kde se podnik nyni nachazi?

Kam ma v planu vedeni podnik smétovat?
Jakeé prosttedky pro toto smétovani vyuzije?

Jako odpovédi na tyto otazky je v modelu strategického managementu vyuzivani
identifikaci vize, poslani, cili a vytvorené strategie pro dosazeni téchto zakladnich
hodnot pro planovani. Model dale pracuje se sou€asnou situaci, ktera predbézné pomaha

ur¢it vhodné strategie a ptipadné strategické kroky podniku do budoucnosti. [10]

1.1 Zakladni udaje o podniku EXCON, a. s.

Spole¢nost EXCON, a.s. zahdjila svoji ¢innost v roce 1990 jako projekéni ateliér
specializovany na statiku a dynamiku ocelovych konstrukci. V roce 1995 spole¢nost
roz§ifila podnikatelské aktivity a inZenyrskou a dodavatelskou ¢innost. V roce 2003
vstoupil EXCON, a.s. na trh jako developer v oblasti bytové vystavby a jako dodavatel

software zacal piisobit v roce 2005.

PROFIL SPOLECNOSTI

Obchodni firma: Excon, a. s.

Sidlo: Praha 9- Vyso&any, Sokolovska 187/203; PSC 190 00
IC: 005 06 729

Pravni forma: Akciova spolecnost

Datum zapisu spole¢nosti: 6. cervna 1990
Vedena: Me¢stskym soudem v Praze, oddil B 88
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Zakladni kapital: 2 276 000,-K¢
Pocet akcii: 14,- ve jmenovité hodnoté 40. 000,-K¢
157,- ve jmenovité hodnoté 10. 000,-K¢
146,- prioritnich akcii ve jmenovité hodnoté 1. 000,-K¢

Druh CP: akcie kmenova
Forma: na jméno
Podoba: listinna
Jediny akcionar: EXCON, a. s.

Predmét podnikani:

-projektova ¢innost ve vystavbé

- provadeéni staveb, jejich zmén a odstranovani

- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni

- ¢innost Ucetnich poradct, vedeni Ucetnictvi, vedeni danové evidence

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zékona [9]

Statutarni organ — predstavenstvo a jeho sloZeni k 31. 12. 2015:

Predseda: Ing.Antonin Paces
Podlisovsk4, 19800 Praha 9-Kyje, Ceska republika
Den vzniku funkce a €lenstvi: 30. ¢ervna 2011

Mistopiedseda predstavenstva:
Ing. Katefina Capkova
Na biehu, 19000 Praha 9-Vyso&any, Ceska republika
Den vzniku funkce a €lenstvi: 13. ¢ervence 2009
Mistopiedseda: Ing. Vladimir Janata, CSc.
Kolinska, 13000 Praha 3-Vinohrady, Ceska republika
Den vzniku funkce a €lenstvi: 30. ¢ervna 2011
Clen: Ing. Michael Necas
Spole&na, 18200 Praha 8-Liben, Ceska republika
¢lenstvi: 30. ¢ervna 2011
Podepisovani za spole¢nost se dgje tak, Ze k ndzvu vytisténému nebo vypsanému ptipoji
podpis kterykoli ¢len piedstavenstva[9]
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Dozor¢i rada a jeji slozeni k 31. 12. 2015:

Predseda dozor¢i rady: Jifi Hazrda

Misto predseda dozor¢i rady: Ing. Pavel Hasa
Clen dozor¢i rady: Ing. Karel Hubacek
VIZE:

Vizi spolecnosti EXCON, a.s. je pfinaSet obchodnim partnerim stale nova,

kreativni, technicky jedine¢na a ekonomicka feseni.

MISE:

Poslanim managementu spolecnosti je vidét firmu jako socidlni systém v celé jeji

komplexité a tak ji 1 fidit.[9]

TECHNICKY ROZVOJ, VYZKUM A VYVOJ:

Piedni odbornici EXCON, a.s. aktivné spolupracuji s CVUT Praha. Jsou stalymi
¢leny zkuSebnich komisi pii statnich zkouskach, ucastni se vyuky predmétt ocelovych
konstrukci a podileji se na vedeni doktorandskych studii, diky nimz ziskévaji nové
pracovniky. Ve spolupraci snormalizacni komisi se podileji na ptekladech a
pfipominkovani EN. SUTAM AV CR, spolupracuji pfi navrhovani naroénych
konstrukci. Od roku 2011 realizuje spole¢nost projekty vyzkumu a vyvoje navrhovych
vypocetnich modulli a norem, vyvoje metod pro navrhovani ocelovych konstrukci a
vypoctu zbytkové zivotnosti a projekt vyvoje metod pro vypocet postupu predpinani

soustavy nosnych tahel.

Produkt

Produktem spolecnosti je predev§im projektova ¢innost a s ni spojené naleZitosti
jako autorsky dozor zpracovani posudku. Dal§im produktem je vystavba ocelovych
prvkil, zejména stozari. Spolecnost byla nékolikrat ocenéna a mezi jeji projekty patii

Boltova véz v Ostravé a novy Trojsky most.[9]

13



Zakazniky spoleCnosti jsou jak statutarni organy v Ceské republice, tak

v zahrani¢i. K dal$im zdkaznikim patii predevsim developerské spolecnosti.

Strategické cile podniku.v letech 2016-2020

Udrzet své postaveni na trhu,
Udrzet kladny hospodaisky vysledek
Udrzet trzby nebo snizit ndklady na jednoho zaméstnance

Maximaln¢ vyuzivat vlastni majetek (vyse odpisti bude pienesena do investic)

Pro zajisténi udrZeni postaveni na trhu je tfeba zajistit, aby trzby z prodeje

vlastnich vyrobki a sluzeb se udrzely se zohlednénim inflace na hodnot€ z roku 2015

Tabulka 1 prumérna o¢ekdvana inflace

PRUMERNA INFLACE 2016 2017 2018 2019 2020
Piedpokladana mira inflace MPSV 0,50% | 1,60% | 2,10% | 2,10% | 2,10%

Spole¢nost ma velice nizké zadluzeni pod 40%, které chce udrzet i do budoucna,

aby v pfipadé¢ potieby ziskala snadno uvérovy tcet.

Podnik se musi zajistit smluvné na ptipadné zmény v cenach oceli.

1.2 Analyza prostredi

Legislativa

Podnik je ovlivnén zménami a nedostatky ceské legislativy a to zejména
v oblasti vyméhani pohledavek od odbérateli.
Celou sféru stavebnictvi do velké miry ovliviiuje zdkon o vetejnych zakazkach, kterym

se musi fidit veSkeré organizace napojené na statni sféru a izemné samospravné celky.
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Ekonomika

Hodnota HDP ekonomiky Ceské republiky byla za rok 2015 v riistu, a to o 4,3%.
Dle makroekonomické predikce ekonomicky rust zlstane tazen vyhradné domadci
poptavkou. Hruby fixni kapitalu, kde se snaha o maximalni vyuziti fondi EU se projevi
silnym meziroénim rastem o 7,4 %. Vedle toho v podminkach nizké inflace a
zlepsSovani situace na trhu prace akceleruje spotieba domacnosti, a ani riist spotiteby
vlady neni zanedbatelny. V zahraniénim obchodu se navzajem kompenzuje riast
ekonomik hlavnich obchodnich partneri CR se zvy$enymi dovozy, danymi rastem

domaci poptavky a vysokou dovozni ndro¢nosti ¢eského exportu.

I dalsi zékladni makroekonomické indikatory potvrzuji ptiznivy stav ceské
ekonomiky. Dle jejich hodnot je velmi nizka inflace pfevazné dana hlubokym poklesem
cen mineralnich paliv a obecné nizkou inflaci v globalnim métitku. Na trhu prace se
dobrd kondice ekonomiky odrdzi v dynamicky rostouci zaméstnanosti a klesajici
nezaméstnanosti. Pozitivni je téz zvyseni prebytku bézného uctu platebni bilance ve 2.

Ctvrtleti 2015.

Dle ministerstva financi jsou mnohé z pfi¢in robustniho rastu ¢eské ekonomiky
ovlivnény jednorazovymi faktory, jejichz piisobeni je omezeno pouze na rok 2015. Jde
zejména o Cerpani prostfedkti z fondi EU z programového obdobi 2007-2013, které je
mozné vyuzit pouze do konce roku 2015. Dal§im pozitivnim faktorem je fiskalni
stimulace (kterd z ¢asti souvisi s ¢erpanim z fondit EU), jejiz rozsah odhadujeme okolo
0,8 % HDP. Rovnéz tak pozitivni nabidkovy Sok v podob¢ propadu svétovych cen ropy

povazujeme za Gasové limitovany.'

Tabulka 2. Predikce hlavnich ekonomickych ukazateli v %, MF CR

2015 2016 2017 2018 2019

HDP 4,3 2,5 2,6 2,4 2,4
Inflace 0,3 0,6 1,6 2,1 2,1
Nezaméstnanost 4.8 4.4 43 472 4.2
'"Makroekonomické predikce http://www.mfcr.cz/cs/verejny-

sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2015/makroekonomicka-predikce-rijen-2015-22888
15



Spolecnost je pfevazné orientovana na vyrobky z ocelovych prvki proto je pro ni
velice diilezité sledovat cenu oceli na zahrani¢nich burzach. Dle grafu za posledni Ctyfti
roky je patrné, Ze cena oceli je znaén¢ rozkolisand v souc¢asné dobé¢ se pfiblizn¢ drzi na
praméru. Domnivam se tedy, ze by spole¢nost méla oSetfit danou problematiku po

pravni strance, tedy smluvné prenést ptipadné vétsi zmény v cenach na své odbératele.
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Obrizek 1 vyvoj cen oceli na Londynské burze’

Vyvoj na stavebnim trhu

Stavebnictvi je v krizi od roku 2009, kdy doslo k velké celosveétové hospodaiské

krizi. Jako snad jediny primyslovy obor vykazuje pievazné pokles zplsobeny

? Zdroj : http:/Ime.com/metals/ferrous/lme-steel-billet/#tab2 20.12.2016
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nedostateCnym mnozstvim vefejnych zakazek na strané jedné, na stran¢ druhé je na trhu
pfemira firem, které si diky konkuren¢nimu tlaku snizuji své zisky na minimum
Pro stanoveni budouciho vyvoje mizeme vzit v ivahu predikci feditelti velkych

stavebnich firem a porovnani skute¢nych cisel.

PREDIKCE REDITELU A VYVOJ CESKEHO STAVEBNICTVI

2007-2018
10 %
5 9%
0% E 5 I I
-5 %
10 % leden - fijen
== skutecny index stavebni produkce {C5U)
=)= ocekavani stavebnich firem (CEEC Research)
15 % | | | | | | | | | | |

2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obrazek 2 vyvoj ¢eského stavebnictvi®

V obrazku 2 muizeme pozorovat, Ze predikce feditelli stavebnich spole¢nosti
kopirovala v letech 2007 az 2015 skute¢ny index stavebni produkce ovSem v roce 2016
se skutecny index stavebni produkce se jiz rozchazi. Pro obdobi 2017-2018 se ocekéava

nartist fixace rlstu stavebni produkce na 2,2 procentech.

Sociologie kultura

Dnes zacind byt ve spolecnosti kladen velky diraz nejenom na funkcnost ale

také estetiku daného celku. Toto mé pro spolecnost EXCON a.s. velice ptiznivy vliv,

® http://ceec.eu/research/download-research-file?iFileld=450 20.12.2016
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ktery ji zajiStuje zakazky vyznamného charakteru i do budoucnosti. Zvlasté kdyz

v soucasné dob¢ ziskal n€kolik ocenéni za své stavby.[9]

Technologie

Technologie ocelovych staveb se méni s naroky na jejich navrh v zavislosti na
extravagantnim tvaru staveb. Dale dochazi v ¢im dal vétsi mife k pfechodu na
kompozitni materidly a s tim se méni 1 soucasné normy. Spolecnost se snazi vSechny

tyto zmény reflektovat.

Ochrana Zivotniho prostiedi

Akciova spolecnost pro svou podnikatelskou ¢innost zavedla systém ekologicky
orientovaného fizeni dle normy ISO 14001:2004 . Od roku 2004 je drzitelem certifikatu
TUV SUD Czech, s. r. o.. Spole¢nost se na zakladé vySe uvedené¢ho snaZzi neustéle
zlepsovat svoji Cinnost v oblasti péfe o Zzivotni prostiedi predevSim s diirazem na

prevenci. [9]

1.3 Analyza mezoprostiedi

Konkurence

Oproti ostatnim firmam ma spole¢nost zna¢nou konkuren¢ni vyhodu v oblasti
navrhovani a realizace projektl. Ve spolecnosti dochéazi k vyzkumu a vyvoji navrhovani
ocelovych konstrukci pomoci vlastniho softwaru. Spolecnost ma za sebou nékolik
desitek referencnich staveb, naptiklad zastfeSeni stanice metra Stfizkov, Trojsky most.
Boltovu v&z v Ostravé. Jeji specializace je na ceském trhu unikétni, proto do
konkurence mtizeme zatadit jen nejveétsi stavebni firmy s podobnou specializaci jako je
napiiklad Metrostav, a. s. - Divize 3.

,Divize 3 je divizi vyrobni, kterd je zaméfena pfedevSim na inzenyring v segmentech

staveb obcanskych, primyslovych a bytovych. Vyrdbi a dodava ocelové konstrukce
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zejména pro mostni technologie, velkokapacitni nadrzové systémy, slozité stieSni
velkoplo$né konstrukce 1 nosné ocelové konstrukce riznych technologickych,

pramyslovych a skladovych objektt.«*

Dalsi vyznamnéjsi konkurence je diky otevienému evropskému trhu v zahranici,

kde operuje ptfedevsim v pohrani¢nich oblastech vystavbou piihradovych stozara.

Odbératelé

Vzhledem k zaméteni firmy na ojedinélé stavby, které jsou realizovany po celé
Ceské republice, jsou vyznamnymi odbérateli velké spolednosti, ¢ izemné samospravné
celky. Spolecnost se také zabyva navrhem tlumeni dynamického naméahéani konstrukci
stozart a vézi od vétru, a to navrhem kapalinovych tlumi¢d hlavnd pro Ceské

radiokomunikace a. s.. [9]

Dodavatelé

Hlavnim dodavatelem byla ptfevazné firma EXCON Steel,a.s..[9]

Hodnoceni pomoci expertni analyzy pomoci matice EFE

EFE matice (EFE Matrix) jako analyticka technika navazuje na SWOT analyzu.
EFE , tedy External Factor Evaluation, se zabyva hodnocenim internich faktort. Tato
zkratka se neptekladad. Diky této matici hodnotime externi pozici organizace nebo jejiho

strategického zaméru.

Postupné kroky pro provedeni hodnoceni:
Nejprve zpracujeme tabulku externich faktort.
Poté piifadime kazdému faktoru vahy v rozsahu 0,00-1,00 podle dualezitosti dané

piileZitosti nebo hrozby , pfic¢emz se musi suma vah rovnat 1,00.

* http://www.metrostav.cz/cz/profil/organizacni_struktura/divize

19



Ohodnotime faktory takto:
4 body - vyrazné O

3 body - nevyrazné O

2 body - nevyrazné T

1 bod - vyrazné T

Nésobime vahu a hodnoceni u kazdého faktoru .
Ziskame vazeny pomer.
Nasledné secteme vazené pomery jednotlivych faktorti a vysledkem je celkovy vazeny

pom¢r.[3]

Timto postupem ziskdme celkové hodnoceni , nebot vysledny vazeny pomér
nam hodnoti externi pozici spolecnosti nebo strategického zaméru. Nejlepsi mozné
hodnoceni je v daném piipadé ¢islo 4, nejhorsi hodnoceni pfedstavuje ¢islo 1. Stfedni

hodnoty se pohybuji kolem 2,5.

Tabulka 3 Matice EFE vlastni zpracovani 2016

Matice EFE

PrileZitosti Oportunities véha stupeni vlivu Vézena primér
oziveni stavebniho trhu 0,2 4 0,8

vstup na nové trhy 0,1 2 0,2
pokles cen oceli 0,25 4 1
Hrozby Threats 0
hospodarska krize 0,1 3 0,3

vstup novych konkurentd 0,2 2 0,4
omezeni dovozu oceli 0,15 4 0,6
VazZeny priamér 3,3

V nasem pfiipad¢ je hodnota spole¢nosti EXCON, a. s. rovna 3.3 bodu, z toho

vyplyva, ze spolecnost je znatelné citliva na pfileZitosti a hrozby externiho prostiedi. [3]
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1.4 Analyza mikroprostredi

Management

Organizacni struktura spole€nosti je ¢lenéna na 7 samostatnych Utvarl viz

obrazek 3.

Organizacni struktura EXCON, a.s.

Vykonny reditel EXCON, a.s.

Spravni oddéleni, sekretariat VR Oddéleni IT

Pravni oddéleni, predstavitel vedeni

Finantni cddéleni

pro systém kvality a environmentu

Oddéleni developmentu Obchodni oddéleni

Oddéleni produktu projekty
a ocelové konstrukce

Obrazek 3 Organizaéni struktura®

> http://www.excon.cz/cs/o-spolecnosti/organizacni-struktura-excon-as
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V soucasn¢ dobé vede firmu vykonny feditel, ktery fidi Ctyfi feditele,
technického, obchodniho, produktového a feditele pro realizace. VSetSina téchto feditelil
je zaroven akcionaiem a jednatelem spolecnosti. Proto je spolecnost fizena dasledné ve
vlastnim z&jmu vSech zicastnénych. Struktura vedeni je liniové §tabni, proto dochazi k
jednozna¢nemu vymezeni pravomoci a odpovédnosti a zaroven jednotlivé useky
neztraceji prehled o Cinnosti ostatnich Usekll. Vzhledem k velikosti podniku a poctu

zamestnancl neni zatim uvazovano o zmeén¢ organizace v oblasti vedeni.[9]

Marketing

Co se tyka propagace firmy, vzhledem ke spolupraci spolenosti s Ceskym
vysokym ucenim technickym a Ustavem teoretické a aplikované mechaniky, je firma
dobfe zndma u odborné vetejnosti. Na marketing se podileji vSichni feditelé. Vzhledem
k mnoha ocenénim spole¢nosti, at’" jiz na domacim, tak i zahrani¢nim trhu, zatim

spole¢nost neptedpoklada zavedeni pozice, kterd se bude marketingem piimo zabyvat.

Finance a ucetnictvi

Spole¢nost md v predmétu podnikdni mimo jiné i vedeni ucetnictvi, které v
pocatecni fazi svého podnikédni také provozovala. Dnes toto vede jen pro své ucely a
Stabné pro potiebu svych byvalych dcer. Vysledek hospodafeni nebyl v Zadném ze
sledovanych let ve ztraté a toto spolecnost nepfedpokladd ani v letech nasledujicich.
Spole¢nsot vyuZziva jen v minimalni vysi cizi zdroje a dossahuje tak nizkého zadluZeni,
niz§itho nez je doporucované tj. v rozmezi mezi 40-60%. Spolecnost ma pomérné
vysoké dlouhodobé pohledavky, starSi nez dva roky, zplisobené pfedevsim na stavebnim

trhu béZnym tzv.zadrznym.[9]

Vyroba a inovace

Ve spole¢nosti EXCON, a.s. je zaveden systém fizeni kvality dle normy CSN
EN ISO 9001, systém environmentalniho fizeni dle normy CSN EN ISO 14001 a systém
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fizeni bezpetnosti prace a ochrany zdravi pii praci dle normy CSN OHSAS 18001. Ma
certifikovan systém dle normy CSN EN ISO 3834-2 Systém managementu kvality v
procesech svafovani a norem CSN EN 1090 Provadéni ocelovych konstrukei.
Spolecnost se dale snazi rozvijet své know-how v oblasti ocelovych konstrukei, a to
diky pfimé vazb¢ mezi projektem a realizaci a spolupraci s prednimi odborniky v oboru.
Déle vyviji software pro navrhovani Stihlych ocelovych konstrukci a vykaz materialu
ocelovych konstrukci dle soucasnych norem.[9] VSechny tyto ukony pomaéhaji

spole¢nosti k udrzeni ptirozené nizkych nakladl na vyrobu a provedeni staveb.

Informacni systém

Spole¢nost dale rozviji svlij informacni systém IS Alex, ktery podporuje firemni
procesy a zajiStuje spravu dokumentll a elektronizaci workflow nad dokumenty.
Typicka nasazeni IS ALeX pokryvaji spravu projektové dokumentace, zptistupnéni
ISO dokumentii, schvalovaci procesy nad fakturami a objedndvkami, apod. IS ALeX je
mozno propojit s ucetnim systémem, systémem datovych schranek, emailovym

systémem, atd.[9]
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2. Finan¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza poskytuje managementu podniku dtlezité informace v oblasti
finan¢niho fizeni. Déle se vyuziva pievazné pro kontrolu finan¢niho zdravi podniku
pfed vstupem strategického investora, pfipadné si tuto analyzu dé¢laji financni instituce
pied poskytnutim avéra. Finan¢ni analyza fesi minulou ale 1 soucasnou situaci podniku
a nasledné se snazi o predpovéd budouciho vyvoje na zaklad¢ trendd. Na zakladé¢
finan¢ni analyzy fesi vedeni podniku nastaveni budouci strategie podniku. Naptiklad

postupné snizovani miry zadluzeni. [4] [2]

Zdroji finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy podniku, tj rozvaha, vykaz ziski a
ztrat a cash flow.[4] Pfi zpracovani finan¢ni analyzy je dilezitd znalost vyro¢nich zprav
vcetné jejich priloh. Ve spolecnosti Excon, a. s. jsme provedli tuto analyzu v obdobi
2012 az 2015, podklady pro tuto analyzu byly vykazy ziskl a ztrat a rozvahy. A dale
projekt premény odstépeni z divodu narovnani ptfedchozich vykazi vzhledem
k odStépeni nékolika spolecnosti s u¢innosti od 1.1.2013. Proto byla pro rok 2012

pouzita zahajovaci rozvaha z 1.1.2013

2.1 Cisty pracovni kapital

Vsechny podniky potiebuji pro svoje fungovani tzv. pracovni kapital, ktery je
neustdle v b¢hu, proto jej nazyvame kapitdlem pracovnim. Diky tomuto ukazateli
zjistime, jaké mnoZstvi provoznich prostiedki budeme mit k dispozici, pokud uhradime
vSechny své zavazky. Jako idedlni stav tohoto kapitalu je nizké, avSak zaroven kladné
¢islo. Pokud mé podnik nulovy, ¢i velice nizky pracovni kapitdl, potom neméa podnik
z ¢eho hradit polozky za odebrané sluzby ¢i zbozi, ¢imZ nedostdvd ani od svych
zakaznikl potfebné finan¢ni prostfedky na sviij ucet a podnik tak nemé dostatecny

kapital pro svoji existenci.[4]
I kladné hodnoty tohoto ukazatele se museji hlidat, nebot’ ¢im je toto ¢islo vyssi,
tim musi byt provoz podniku financovan z vlastnich zdroji nebo z dlouhodobych cizich

zdroj.
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Proto je vzdy diilezité tuto hladinu peclivé hlidat, aby podnik mohl hladce fungovat a
pfitom nemusel vynakladat zbyte¢né ndklady z vlastnich zdroji, ¢i zdroji cizich.
Finan¢ni manazer, ktery tento ukazatel pouziva pro fizeni pracovniho kapitalu, si musi
definovat jeho optimalni vysi s pfihlédnutim k objemu a charakteru produkce. Musi
sledovat vymahatelnost pohleddvek . Roli finanéniho manaZera podniku je v této oblasti
pfedev§im nalézani co nejlepSich feseni On sdm nemuze tyto polozky pracovniho

kapitalu ovlivnit, ale miize pisobit na ostatni k dosazeni co nejlepsich vysledka. [4]

Vzhledem k tomu ze firma je soucasti stavebnictvi je vtomto pifipad¢ na
zvazeni, zda zapocitavat i dlouhodobé pohledavky, které jsou zapfi¢inéné pievazné
specifikou zadrzného az do konce zaru¢ni doby. V tomto piipad¢ s nimi vzhledem

k vysokym zadrznym z projekti z minulych let nebudeme pocitat.

CPK = ( zasoby + kratkodobé pohledavky+ dlouhodobé pohledavky bez zadrzného +

finan¢ni majetek) — kratkodobé zavazky

Tabulka 4 ¢isty pracovni kapital

¢pk 2012 2013 2014 2015
zasoby 14557 1235 12167 5067
kratkodobé pohledavky 129 292 58 008 61027 86 124
kracené dlouhodobé pohledavky 9287 3919 3925 3706
finan¢ni majetek 193975 225540 39781 21023
kratkodobé zavazky 170795 183636 39768 53216
¢isty pracovni kapital 176 316 105 066 77 132 62 704

Cisty pracovni kapital nebyl v Zadném roce ve sledovaném obdobi ve ztraté¢ ovSem ma

klesajici tendenci.
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2.2 Rentabilita

Rentabilita, tedy Profitabibity Ratios, je ukazatel pomérovy, kdy poméiuje zisk
vuci vlozenym prostiedkim. tento ukazatel 1ze rovnéz nazvat jako ukazatel vynosnosti,
¢1 ukazatel navratnosti. Diky tomuto ukazateli se vyhodnocuje, jak tspésné dosahuje
podnik svych cilii (ziskil) v poméru k vlozenym prostiedkiim. Ukazatelé rentability ndm
zobrazuji efektivitu naSeho podnikani. Rovnéz muze poukazovat na nase slabé stranky

v hospodareni.

K zakladnim v praxi nejcastéji pouzivanym pomerovym ukazatelim fadime:

ROA(Return on Assets)... rentabilita aktiv, ktera nam ukazuje, jak efektivn€ v podniku
vytvatime zisk, bez ohledu na to, z jakych zdroju tento zisk tvofime. Zda z vlastnich, ¢i

cizich.

Pomérové ROA= zisk/celkova aktiva * 100 (%)
( kdy je pouzit zisk pied troky a zdanénim)

ROE(Return on Equity)... rentabilita vlastniho kapitdlu ndm ukazuje, jak efektivné

v podniku zhodnocujeme prostiedky, které jsme do podnikéani vlozili.

Pomérové ROE= zisk/vlastni kapital * 100 (%)
( kdy je pouZzit zisk po zdanéni)

ROS(Return on sales)... rentabilita trzeb nam tik4, jak velké vynosy musime v podniku

mit, abychom ziskali 1,- K¢ zisku[4]

Poméroveé ROS = zisk/trzby * 100 (%)
( kdy je pouzit zisk po zdanéni)
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Tabulka 5 Ukazatele rentability podniku

rentabilita 2012 2013 2014 2015
EBIT- ZISK PRED ZDANENIM A

UROKY 1472 56418 1265| 12542
EAT- ZISK PO ZDANENI 1441 45147 414| 10847
CELKOVA AKTIVA 406 767 367 096 182 565 159 900
VLASTNI KAPITAL 207641 142667 117946 | 95894
TRZBY 189699| 553045| 109874| 157532
ROA 0,36% | 15,37% 0,69% | 7,84%
ROE 0,69% | 31,65% 0,35% | 11,31%
ROS 0,76% 8,16% 0,38% | 6,89%

Jak mtzeme vidét, podnik dosahl nejlepsi rentability v roce 2013, tedy v prvnim
roce po rozdéleni podniku na samostatné celky. V poslednim sledovaném roce doslo
k znatelnému nartistu rentabilit na pfirozenou hranici. Hlavné ukazatel ROE je
v poslednim roce sledovani dokonce vysoko nad vynosnosti desetilet¢ho statniho

dluhopisu v roce 2015, ktera ¢ini 0,55%6

2.3 Ukazatel aktivity

Tento ukazatel fadime mezi ukazatele kombinované, které pométuji polozky
rozvahy Ukazateli aktivity (Activity Ratios) sledujeme schopnost podniku vyuZivat
majetek (tedy aktiva) . Sledujeme jak podnik vyuzivé jednotlivé podnikové Casti, zda
disponuje relativné rozsdhlymi nevyuzivanymi kapacitami, zda ma podnik dostatek
produktivnich aktiv. Jedna se o kombinované ukazatele, které pomé&fuji polozky rozvahy

(majetek) a vykazu ziskl a ztrat (trzby).[4]

Zrychlovani obratu majetku je pozitivni trend, protoZe znamena pro podniky

vys§i trzby. Piehnané zrychlovani obratu v§ak muze ohrozit plynulost vyroby 1 prodeje.

6 http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-desetileteho-statniho-dluhopisu-maastrichtske-

kriterium/
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Ukazatele méfi vazanost kapitalu v jednotlivych forméach majetku dvojim typem vztahu:

kolikrat se za dané obdobi majetek obrati:

Rychlost obratu za obdobi = Trzby (néklady) za obdobi / Stav (primérny stav) polozky

aktiv

jak dlouho je majetek vazan v dané formé:

Doba obratu = Stav (pramérny stav) polozky aktiv / Denni trzby (ndklady) [1]

Aktivita nam tedy fikd, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy. Pokud
vlastni podnik vice aktiv nez potfebuje, mé zbytecné ndklady. Pokud mé naopak méné

aktiv zbytecné piichazi o potencialni trzby.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob (Inventory Turnover), obvykle se nepouziva zkratka, je
pojem, ktery oznacuje primérny pocet dnil, po které jsou zasoby vazany v podniku do
doby jejich spotteby (suroviny, material) nebo do doby jejich prodeje (zasoby vlastni
vyroby). Obecné je situace v podniku dobra, pokud se obrat zasob zvySuje a doba obratu
zasob snizuje. Problematikou optimalizace zdsob se zabyva samostatnd oblast

finan¢niho fizeni podniku.[4]

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 360)

Doba obratu zavazku

Doba splatnosti  kratkodobych zavazki (anglicky Payables Turnover
Ratio,Creditor days nebo Creditors Payment Period) oznacuje dobu (ve dnech), po
kterou zlstavaji kratkodobé zavazky z obchodniho styku neuhrazeny (podnik vyuziva
bezplatny obchodni uvér). Tedy pocCet dni mezi vystavenim faktury a jejim

proplacenim.[8]
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Doba splatnosti kratkodobych zavazkt = Zavazky z obchodniho styku / (Néklady na
prodej * pocet dnil)

Doba obratu pohledavek

Doba splatnosti pohledavek (ACP - Average Collection Period, DSO - Day’s
Sales Outstanding), obvykle se pouziva zkratka ACP nebo cely pojem, je pojem, ktery

oznacuje kolik dni trva, nez jsou pohledavky prevedeny na penize (inkasovany). [4]

Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360)

Tabulka 6 Ukazatele aktivity

AKTIVITA 2012 2013 2014 2015
TRZBY 189 699 553 045 109 874| 157532
ZASOBY 14 557 1235 12 167 5067
POHLEDAVKY 147 715 76 099 80 423 98 056
KRATKODOBE ZAVAZKY 170 795 183 636 39 768 53216
OBRAT ZASOB (DNY) 28 1 40 12
OBRAT ZAVAZKU (DNY) 324 120 130 122
OBRAT POHLEDAVEK (DNY) 280 50 264 224

Z tabulky 6 je vidét, ze podnik ve sledovaném obdobi 2012 az 2016 mé kromé
roku 2014 velice pékny obrat z4sob a v poslednim sledovaném roce se dostavad na 12
dni. Doba obratu zasob ovSem neni pro tento stavebni podnik podstatna, protoze podnik
se skladovanim zé&sob vétSinou nepracuje. Tvoifi ho vétSinou nevyuzity materidl po

predchozich projektech.

Doba obratu pohledavek

Z tabulky 6 je patrné, Ze doba obratu pohledavek se pohybuje od 50 do 280 dni.
Idealni doba obratu pohledévek je v oboru vnimana okolo 48 dni. OvSem maloktera ze

stavebnich firem se k tomuto Cislu ptiblizuje. V roce 2014 byla dle vyro¢ni zpravy
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metrostavu doba obratu pohledavek 120 dni []. Tato doba je zptsobena castené stale
doznivajici krizi ve stavebnictvi a dale také systémem zadrzného, ktery netmeérné
zvySuje dlouhodobé pohledavky. Sledovany podnik se v poslednim roce sledovani

dostal z 264 dni v pfedchozim roce na 224 dni.

Doba obratu zavazkl je dle nového obcanského zédkoniku 60 dni. Spole¢nost ma
dobu obratu dvojnasobnou. Za mou praxi v oboru stavebnictvi se béznd doba obratu
zavazkll pohybovala na urovni ¢tyf mésici. Podnik tedy nikterak nevybocuje a
nepfichdzi tak o své dodavatele. Tato skuteCnost je zpisobena zadrznym viici

dodavateliim vétSinou az do skonceni zaruky na dilo.

2.4Likvidita

Urcuje schopnost podniku platit své zadvazky. Ukazatel likvidity ma tii stupné
likviditu obéznou, likviditu pohotovou a okamzitou likviditu
Likvidita podniku je pfedpokladem finanéni stability (rovnovahy) podniku. Je-li podnik
trvale nelikvidni, podnik se nachéazi v platebni neschopnosti (insolvenci). Na druhou
stranu, pfili§ vysoka likvidita snizuje vynosnost podniku (volné penézni prostredky
nepiinasi vynosy). Vynosy zvysuji predev§im nové stroje, technologie, nové materialy.
Management podniku musi proto usilovat o optimalni likviditu a soucasn€ o co nejvyssi

rentabilitu.[4]

Bézna likvidita (CR - Current Ratio) je vyjadfena pomérem celkovych obéznych
aktiv a kratkodobych zavazkt. Uvadéné optimum je v rozmezi 1,8 a 2,5. Cim vyssi
hodnota tim mensi riziko platebni neschopnosti (insolvence).

Bé&zna likvidita = Ob&zna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (QR - Quick Ratio) je vyjadiena pomerem obéznych aktiv bez zasob

a kratkodobych zavazkl. Uvadéné optimum je mezi 1 az 1,5.

Pohotova likvidita = (Obé€zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky
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Okamzita likvidita (Cash Position Ratio) je vyjadiena pomérem finan¢niho majetku a
kratkodobych zavazka. Doporuc¢ena hodnota je v rozmezi 0,2 az 0,5.

Okamzita likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky [4]

Tabulka 7 Ukazatele likvidity

LIKVIDITA 2012 2013 2014 2015
OBEZNA AKTIVA 393 094 339 057 171 162 148 011
ZASOBY 14 557 1235 12 167 5067
KRATKODOBY FIN. MAJETEK 193 975 225 540 39 781 21023
KRATKODOVE ZAVAZKY 123 403 132 068 12 257 23195
BEZNA LIKVIDITA 3,185449 | 2,5672911| 13,96443| 6,38116
POHOTOVA LIKVIDITA 3,067486 2,5579398 12,97177 6,16271
OKAMZITA LIKVIDITA 1,571882| 1,7077566 | 3,245574| 0,90636

Z tabulky 7 je patrné, Ze podnik ma ptfebytek volnych penéznich prostredkd,
které by mél investovat. Z vySe uvedeného je patrné finan¢ni zdravi podniku a snadny
ptistup k avérim od piipadnych véfitelii. Z Okamzité likvidity je vidét, Ze 1 v poslednim
sledovaném roce mé podnik prebytek pen€z na béznych tctech. PiibliZzeni k optimalni

hodnoté bézné likvidity doslo pouze v roce 2013, tedy po rozdéleni ptivodniho podniku.

2.5 ZadluzZenost

ZadluZenost je ekonomicky pojem, ktery oznacuje skutecnost, Ze podnik pouziva
pro financovani svych aktiv cizi kapital. Pouziti ciziho kapitalu ovliviiuje rentabilitu
podniku a miru rizika podnikani. Velké podniky jsou financovany zpravidla kombinaci
vlastniho a ciziho kapitalu. Financovéani jen z vlastniho kapitalu snizuje celkovou
vynosnost, naopak financovani pouze z ciziho kapitdlu neni mozné z legislativnich

dtvodi (nutnost urcité vyse zakladniho kapitalu pii zahajeni podnikani).[4]

Pro analyzu pouZijeme tyto ukazatele
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Stupeii finan¢ni zadluzenosti = vlastni kapital/ celkova aktiva
Celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodobé¢ urocené cizi zdroje / celkova aktival ]

ZADLUZENOST 2012 2013 2014 2015
C1zi ZDROJE 198 789 224 331 64459 63932
VLASTNI KAPITAL 207 641 142 667 117946 | 95894
CELKOVA AKTIVA 406 767 367 096 182565| 159900
DLOUHODOBE UROCENE CIZi

ZDROJE 0 0 0 0
STUPEN FINANCNI NEZAVISLOSTI 51,05% 38,86% | 64,60% | 59,97%
CELKOVA ZADLUZENOST 48,87% 61,11% | 35,31% | 39,98%
DLOUHODOBA ZADLUZENOST 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%

Jak mizeme v tabulce vidét, je celkova zadluzenost podniku podle vSech
ukazatelli na velice dobré trovni. Dokonce diky neexistenci bankovnich uvéri ma
podnik dlouhodobou zadluzenost v celém sledovaném obdobi nulovou. Ukazatel

celkové zadluzenosti je v poslednim sledovaném obdobi pod 40%.

2.6 Urokové kryti

Ukazatel trokového kryti (Times Interest Earned Ratio), obvykle se pouZiva cely
vyraz nebo zkratka TIE, je pojem, ktery oznacuje, kolikrat celkovy zisk pokryje urokové
platby. Urokové kryti ukazuje velikost bezpeénostniho polstafe pro véfitele. Cim vyssi
hodnoty ukazatel nabyva, tim vysS§i je jeho schopnost platit naklady spojené s
vyuzivanim ciziho kapitdlu. Za mez mezi investici a spekulaci byva povaZovana

hodnota 3 ukazatele.[4]

Urokové kryti = EBIT / Celkovy nakladovy tirok
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Spole¢nost nema zadné bankovni uvéery ani jiné trocené naklady a proto tento

ukazatel nelze pouzit.

V nasem piipad¢ podnik nema béhem sledovaného obdobi zZadny uroceny cizi

kapital a proto s irokovym krytim nepracujeme.

2.7 Shrnuti finanéni analyzy

Spolecnost Excon, a. s. patfi mezi stavebni podniky zabyvajici se inzenyrskym
stavitelstvim. Pro porovnani dat oboru s ukazateli spolecnosti vyuzZijeme Finan¢ni
analyzu podnikové sféry za rok 2014 vydavanou Ministerstvem prumyslu a obchodu.
Primérnéd rentabilita vlastniho kapitdlu v oboru byla -21,56% oproti sledovanému
podniku, kde ¢inila kladnych 0,35% podnik se tedy i pies problémy v oboru drzel na
pfijatelné urovni. Rentabilita aktiv je v oboru -4,95% a sledovany podnik vykazal
0,69%. Bézna likvidita v oboru byla 1,28 v podniku 13,96. Pohotova likvidita byla 1,12
v podniku 12,97. Nakonec Okamzita likvidita byla v oboru 0,35 oproti podniku 3,24.
Podnik je tedy ve vSech ukazatelich likvidity v roce 2014 vysoko nad oborovym

pramérem.

Oborovy stupeit finan¢ni zavislosti se pohybuje okolo 4,11%  oproti
podnikovym 64,6% vroce 2014 a Problematickd celkova zadluZenost v oboru je
59,05% oproti podnikovym 35,31%. Jak miiZeme pozorovat i v tomto aspektu ma

podnik velké rezervy oproti oborovému priameéru.

I pfes znacné vysoké Cislo se da kladné hodnotit 1 doba obratu pohledavek ktera
v podniku ¢ini 200 ale v oboru neuvéfitelnych 17 223 dni. Tato velka Cisla jsou ov§em
zpusobena zadrznym. Podnik se zda hlediska finan¢ni analyzy v potadku. Doporuceni
pro management by bylo pouze snizit likviditu na pfijatelnou uroveni aby podnik naplno

vyuzival své zdroje.
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2.8 Matice IFE

Pomoci matice IFE nyni zhodnotime strategické interni zaméry podniku.
IFE matice (IFE Matrix) je analytickd technika navazujici na SWOT analyzu. IFE je
akronym z Internal Factor Evaluation, tj. hodnoceni internich faktorti. Zkratka IFE se

nepieklada. Hodnoti se interni pozice organizace nebo jejiho strategického zaméru.[3]

Postup provedeni hodnoceni:

Zpracujeme tabulku internich faktora (naptiklad klicovych 5S a SW ze SWOT)
Ptitadime kazdému faktoru véhy v rozsahu 0,00-1,00 podle dulezitosti dané silné nebo
slabé stranky - suma vah se musi rovnat 1,00

Ohodnotit faktory takto:

4 body - vyrazné S

3 body - nevyrazné S
2 body - nevyrazné W
1 bod - vyrazn¢ W

Nésobime vahu a hodnoceni u kazdého faktoru - vysledkem je vaZzeny pomér

Secteme vazené pomeéry jednotlivych faktord - vysledkem je celkovy vaZzeny pomér
Celkové hodnoceni - vysledny vaZeny pomér hodnoti interni pozici organizace nebo

strategického zdméru. Nejlepsi mozné hodnoceni je 4, nejhorsi 1. Stfedni hodnoty se

pohybuji kolem 2,5.[ ]
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Tabulka 8 Matice IFE

Matice IFE
S/W |Popis Vahy |Stupen vlivu [Vazeny pramér
S  [Vyborna povést podniku 0,15 2 0,3
S Silna zkuSenost v provadéni 0,15 3 0,45
S  [Schopnost prizplGsobeni produktu pranim zakaznika 0,08 3 0,24
S  |Systém managerské podpory 0,12 4 0,48
W |Nedostatecné strategické Fizeni 0,08 3 0,24
W |Nevyuzivani likvidity k investicim 0,15 2 0,3
W |Nizka zastupitelnost v podniku 0,15 2 0,3
W |Vysokd mira dlouhodobych pohleddvek 0,12 3 0,36

Vaieny primér 2,67

Jak miizeme vidét v Tabulce 8. vazeny prumér silnych a slabych stranek nam vychazi

2,67 z cehoz plyne, Ze strategicky zdmér podniku ma stfedné silnou interni pozici.
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3. Plan finané¢nich vykazi

Pro potieby ocenéni podniku musime sestavit plan finan¢nich vykazi a to
zejména vykazu ziska a ztrat, rozvahy, a toku pené¢znich prosttedki cashflow. Tento
plan sestavujeme na obdobi 2016 — 2020. Tento plan vychdzi z historickych dat z let
2012 az 2015, které jsou ptilohou této prace.

Sestaveni planu vychazi z strategie podniku. Podnik v nasledujicich péti letech
neplanuje néjaké veétsi investice, maximalné¢ investice do vyse odpist. Podnik neplanuje
expanzi na nov¢ trhy ale pouze udrzeni stavajici pozice. Vzhledem ke skutecnosti, ze
stavebnictvi je stéle v krizi podnik planuje postupné zvySovani své likvidity jako
moznosti branit se dalSimu moznému hospodéiskému cyklu. Podnik nemé ani neplanuje
zadné Gvéry. Pro planovani vyuzijeme podporu systému STRATEX. Soucasti této prace
je ptiloha planovanych ucetnich vykazi tedy rozvahy, a vykazu ziskli a ztrat, které

naleznete v sekci pfiloh.

3.1 Plan vykazu ziski a ztrat

3.1.1 Plan vynosu

Trzby za prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb

Spole¢nost Excon, a. s. je pfevazné inzenyrskym podnikem, jehoZ produktem
jsou realizace staveb a inZenyrskd c¢innost proto podnik nema ani nepldnuje trzby
z prodeje zbozi. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb jsme vzhledem ke strategii
podniku planovali pouze o zvySeni zmény stavu rlstu spotiebitelskych cen tedy inflace.
Data vychazi z prognézy Ministerstva prace a socidlnich véci CR (MPSV)’, jehoz

predikce jsme zprimérovali.

Tabulka 9 Plan trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v tisicich

Tzby za prodané vyrobky a sluzby 2016 2017 2018 2019 2020
Predpokladana mira inflace MPSV 0,50% 1,60% 2,10% 2,10% 2,10%
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a

sluzeb 158 320 | 160 853 | 164231 | 167680 | 171 201

7 http://www.mpsv.cz/cs/869
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Urokové vynosy

V ptedchozich letech podnik vykazoval urokové vynosy, které mély silnou
klesajici tendenci az v poslednich dvou letech m4 podnik vynosy 426 tis. a 69 tis.
V nasledujicim obdobi podnik neplanuje zadné nové nakupy financniho majetku, proto

ponechdme urokové vynosy nulové.

Ostatni provozni vynosy

Tabulka 10 Ostatni provozni vynosy

Obdobi 2016 2017 2018 2019 2020
Ostatni provozni vynosy 2375 2413 2463 2515 2568

V ptedchozim obdobi byl podil ostatnich vynost na trzbach 1,5%. Pro nas plan

tento pomér zachovame.

Ostatni finan¢ni vynosy

Tabulka 11 Ostatni finan¢ni vynosy v tis.

Obdobi 2016 2017 2018 2019 2020
Ostatni finan¢ni vynosy 242 246 251 256 261

Ostatni finan¢ni vynosy planujeme jako primér poslednich let, ktery navySujeme

stejn€ jako trzby o budouci inflaci viz Tabulka 3.

3.1.2 Plan nakladu

Vykonova spotifeba

Tato spotteba se skldda ze sluzeb a spotfebovanych ndkupti, v naSem piipadé
materidlu a energii. V podniku jsou ve vykonové spotiebé predevs§im dominantni sluzby,
a to 1:2. Pro plan spotfeby materialu a energii jsme pouzili hodnotu v poslednim roce,

kterou jsme nésledné povySovali o predikovanou inflaci..
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Pro sluzby jsme plan pfipravovali pro opravy a udrzovani, cestovné jako
posledni znamé redlnd hodnota povySend o predikovanou inflaci. Pro naklady na
reprezentaci jako pramér poslednich let, ktery jsme nasledné povysili o vySe zminénou
inflaci. V polozce ostatni sluzby jsme mimo leasingu a komplexniho pronajmu, kde

doslo k zastropovani ¢astky z roku 2015 vlivem smluv, pouzili navyseni o predikovanou

inflaci. Viz Tabulka 12

Tabulka 12 Tabulka nakladi na sluzby

2016 2017 2018 2019 2020
Sluzby 64 154 65 138 66 449 67 789 69 156
Opravy a udrzovani 397 403 412 420 429
Cestovné 283 288 294 300 306
Naklady na reprezentaci 139 141 144 147 151
Ostatni sluzby 63 335 64 305 65 599 66 920 68 269
a) leasingové najemné 1 469 1469 1469 1469 1469
b) komplexni prondjem 1214 1214 1214 1214 1214
c) ostatni pfimé sluzby
tel, fax,reklama,it sluzby 3 066 3115 3181 3248 3316
Skoleni, bez.sluzba,kooperace 751 763 779 795 812
ex sluzby prac, obch nékl. 4030 4 095 4181 4268 4358
sluzby na zakazky 52 805 53 650 54776 55927 57 101

Tabulka 13 Spotiebované nakupy

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Spoti‘ebované nakupy 30 889 31 383 32 042 32715 33 402
Spotieba materialu 30376 30 862 31510 32172 32 848
Spotieba energie 513 521 532 543 554

Osobni naklady

Podnik si za celou dobu sledovani drzel okolo 50 zaméstnanct. V poslednim
roce sledovani doslo k snizeni na 49 zaméstnancli v€etné vedeni podniku. Tento stav

proto zachovdme i v planu. V poslednim sledovaném roce dale doslo ke snizeni ndkladt
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na pracovni silu vlivem snizeni mezd a odmén vedoucim pracovniktim. Pro naplanovani
mzdovych nékladd jsme vzali v potaz souCasny stav na trhu prace, kde vlivem malé
nezaméstnanosti dochazi k znacné fluktuaci zaméstnancti. Podnik se snazi své
dlouholeté odborniky udrzet, a proto dojde k postupnému navySovani mezd, a to
nasledovné vroce 2016 o 5%, vroce 2017 o 4,5% , vroce 2018 o 3,5% a
v nésledujicich letech o 1,5%. Podnik odvadi na socidlni a zdravotni pojisténi 34%.

Neplanujeme, Ze by toto procento mélo v budoucnosti rist nebo klesat.

Tabulka 14 Osobni naklady v tis.

v tis 2016 2017 2018 2019 2 020
Osobni naklady 40 319 42 133 43 608 44 262 44 483
Mzdové néklady 30 089 31443 32 543 33 031 33196
Zakonné socidlni pojisténi 10 230 10 691 11 065 11231 11287
Dané a poplatky

Tabulka 15 Dané a poplatky

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Dan¢ a poplatky 3706 3706 3706 3706 3706

Podnik nehodla v nasledujicich letech investovat prostiedky do nakupu novych
vozidel nebo nemovitosti, proto zachovavame tuto polozku ve stejné mife jako

v poslednim roce sledovani.

Odpisy

Nejveétsi podil na odpisech mé dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvoti budovy
ve kterych podnik provadi svou ¢innost, podnik vyuziva linearni odepisovani majetku
kter¢ u budov stanovil na 35 let. U odpisu vychazime z ptedchoziho sledovéani a

umofiujeme o stejné procento tj. 9% rocné.

Tabulka 16 Odpisy

v tis 2016 2017 2018 2019 2020

Odpisy DNM a DHM 607 553 503 458 416
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Ostatni provozni a finan¢ni naklady

Ve sledovaném obdobi néklady na provoz vzhledem k trzbam neustale, klesaji.

Vzhledem k tomu, ze podnik pravidelné reviduje pojistné smlouvy, které¢ maji kryt jeho

provozni ¢innost, zvolili jsme tempo rlstu téchto nakladi -2%, vychozi hodnota je

posledni sledovany rok tedy 2015.

Co se tyka finan¢nich nékladl i ty ve sledovaném obdobi klesaji, Pro jsme

zvolili jejich primér za posledni dva roky vzhledem k extrémnim hodnotam roku 2013,

které jsme vyloucili a nadale provedli jejich pokles o primérnych 10%.

Tabulka 17 Ostatni finan¢ni naklady

v tis 2016 2017 2018 2019 2020
Ostatni finan¢ni naklady 1232,5 1035,3| 869,652 730,5077| 613,6265
Planovany vysledek hospodareni

Za podpory softwaru Stratex jsme vypocitaly vysledek hospodareni.

Tabulka 18 Planovany hospodarsky vysledek
Vysledovka v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Vynosy celkem 161 990 163 807 167 078 170 586 174 169
Naklady celkem 140 639 143 646 146 840 149 278 151 348
Pfidana hodnota 64 331 64 627 65 872 67 312 68 782
Provozni hospodarsky vysledek 22 342 20 950 20 857 21783 23173
Zisk pted zdanénim 21351 20 161 20238 21308 22 821
Zisk po zdanéni 17 294 16 330 16 393 17 260 18 485
Dan z pfijmu 4 057 3831 3845 4 049 4336

Jak muazeme vidét v Tabulce 19 Plénovany provozni vysledek je v celém

planovaném obdobi kladny. Podniku se tak povede dosahnou strategického cile, kterym

je kladny hospodatsky vysledek po zdanéni. Tento pozadavek je nejen splnén, ale
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dochazi 1 k ristu tohoto zisku v celém pldnovaném obdobi. Dan z pifijmu je v celém

obdobi stanovena sazbou 19%, neptfedpokladame zmény v jeji vysi.

3.2 Planovani rozvahy
Rozvahu stejné tak jako vysledovku budeme planovat na obdobi pocinaje rokem
2016 a rokem 2020 konce. Rozvahu rozdélime na planovana aktiva a planovana pasiva.

Oboje polozky se museji v jednotlivych letech rovnat.

3.2.1 Planovana aktiva
Dlouhodoby majetek
Tabulka 19 Plan - Dlouhodoby majetek

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby hmotny majetek 10516 10516 10516| 10516| 10516
Pozemky 2395| 2395| 2395 2395| 2395
Stavby 6 141 5588 5085| 4627 4211
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 1373 1373 1373 1373 1373
Nedokoné¢eny dlouhodoby hmotny majetek 607 1160 1 663 2121 2 537

V planu dlouhodobého majetku vychdzime z toho, Ze podnik neplanuje nakup
novych pozemku ani jejich prodej. Pozemky se fadi mezi dlouhodoby majetek, ktery se
neodepisuje, proto tuto polozku ponechavame beze zmén.

Stavby v minulych obdobich podnik odepisoval stavby linearné a to 9% z hodnoty
tohoto aktiva, tento trend ponechame i do budoucnosti, zaroven vSak podnik bude
investovat do téchto staveb a to ve vysi odpisii, proto se vysledny dlouhodoby majetek

neméni.

ObéZny majetek
Obézny majetek planujeme na zaklad€é dob obratu tohoto majetku z minulosti na
zaklad¢ primérné doby obratu zlet 2012,2014,2015, rok 2013 vylucujeme jako rok

extrémni, u n¢hoz je mala pravdépodobnost opakovani takto vysokych hodnot.
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Pro plén tedy nejdfive urime doby obratu jednotlivych polozek obézného

majetku. Vzorec pro vypocet dob obratu najdete v kapitole finan¢ni analyza jako soucast

strategického planu.

Tabulka 20 Doby obratu zisob

ZAKLADNA PRO
DOBA OBRATU ZASOB | VYPOCET DOBY
VE DNECH OBRATU 2012| 2013| 2014| 2015| PRUMER
TRZBY ZA VLASTNI
VYROBKY A
ZASOBY MATERIALU |SLUZBY 0,23| 0,08| 025| 0,21 0,23
ZASOBY TRZBY ZA VLASTNI
NEDOKONCENE VYROBKY A
VYROBY SLUZBY 27,40 940| 39,62| 11,37 14,16

Plan zasob vychazi ze vzorce:

Plan zasob= trzby v pldnovaném roce/ 360 krat primérna doba obratu.

Celkové zasoby jsou tedy odvislé od trzeb v jednotlivych letech a diky tomu maji

rostouci tendenci.

Tabulka 21 Plan zasob

PLAN ZASOB 2016 2017| 2018|2019| 2020
ZASOBY MATERIALU 100 102 104 106| 108
ZASOBY NEDOKONCENE

VYROBY 6227| 6327 6460| 6595| 6734
ZASOBY CELKEM 6327| 6428| 6563 | 6701 | 6842
Plan pohledavek

Plan pohledavek je vytvoten podobné jako plan zasob z primérné doby obratu

v ptedchozich letech a to jak pro dlouhodobé tak pro kratkodobé pohledavky.
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Tabulka 22 Doby obratu pohledavek

DOBY OBRATU POHLEDAVEK 2012| 2013| 2014 2015 | PRUMER
DLOUHODOBE 55270 | 54274| 58187| 35797
KRATKODOBE 129292 | 58008| 61027| 86124
PRUMERNA D. OBR. DLOUHODOBE 105 35 191 82| 136,227
PRUMERA D. OBR. KRATKODOBE 245 38 200 197 198,384

V tabulce 22 vidime piedchozi stav pohledavek a jejich dopoctenou dobu obratu z trzeb

a nasledné spocitany priimér doby obratu.

Tabulka 23 Plan doby obratu

PLAN POHLEDAVEK 2016 2017|2018 2019 2020
DLOUHODOBE 59909 60868 | 62146 63451 64784
KRATKODOBE 87245 88641 | 90502 92403 94343
CELKEM 147154 | 149509 | 152648 | 155854 | 159127
V tabulce 23 mtzeme vidét plan pohledavek, ktery vychézi ze vzorce
Planované pohledavky = trzby v planovaném roce/ 360 * primérna doba obratu
pohledavek.
Financ¢ni majetek

Tabulka 24 Planovany kratkodoby finan¢ni majetek
v tis 2016 2017 2018 2019 2020
Penize a ucty v bankach 1501 1501 1501 1501 1501
Kratkodoby finan¢ni majetek celkem 24024 36691 49957 65846| 82797

Planovany financni majetek jsme urcili takto penize a Uty v bankach jsme

zvolili z posledniho sledovaného roku a jejich vysi zachovali k ponechani pohotové

likvidity, kterou podnik potfebuje ke své Cinnosti. Zda tento plan vyhovuje, zjistime

v kapitole nasledujici a to analyza finanéniho planu.
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Ostatni planovana aktiva

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Ostatni aktiva - prechod.iity aktiv 441 441 441 441 441
Casové rozliseni 441 441 441 441 441
Ostatni planovana aktiva jsme ponechali ve stavu roku 2015.
3.2.2 Planovana pasiva
Tabulka 25 Planovany vlastni kapital

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 113188 | 129519| 145911 | 163171 | 181 656
Zékladni kapital 2276 2276 2276 2276 2276
Fondy ze zisku 455 455 455 455 455
Vysledek hospodafeni minulych let 93618 | 110457| 126787 | 143 180| 160 440
Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 17 294 16 330 16 393 17 260 18 485

V tabulce 26 jsme planovali s podporou programu Stratex vlastni kapital.

Zakladni kapital jsme nechali beze zmény stejné jako v piedchozich letech. Stejné tak

jsme ponechali fondy ze zisku. Vysledek hospodateni je pievzaty z vykazu ziskl a ztrat.

Vysledek hospodateni bézného obdobi je po celou dobu sledovani kladny.

3.2.2.1 Cizi kapital

Cizi kapital obsahuje kratkodobé zéavazky, dlouhodobé zéavazky, rezervy a

bankovni uvéry.

Plan zavazku

Tabulka 26 Doby obratu dlouhodobych zavazki

DOBY OBRATU ZAVAZKU 2012 2013 2014 2015 | PRUMER
DLOUHODOBE 27994 |  40695| 24691 10716
PRUMERNA D. OBR. DLOUHODOBE 53,13 26,49 | 80,90 24,49 52,69

Zavazky jsme v planu rozdélili na dlouhodobé a kratkodobé

v tabulce 18

muzeme vidét primérnou dobu obratu zévazkli jejichz zékladnou pro vypocet jsou

trzby.
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Tabulka 27 Plan doby obratu dlouhodobych zavazki

PLAN ZAVAZKU 2016 2017 2018 2019 2020
DLOUHODOBE 23174 | 23544| 24039| 24544| 25059
CELKEM 23174 | 23544| 24039| 24544 25059

V tabulce 27 jsou naplanovany dlouhodobé zédvazky na obdobi 2016-2020

Doby obratu kratkodobych zévazki jsme jak jiz bylo zminéno v uvodu rozdélili

na jednotlivé podskupiny tedy kratkodobé zavazky z obchodniho styku, zavazky

k zaméstnanciim a zavazky na socidlni zabezpeceni. V tabulce 28 muzeme vidét

pramérny obrat pohledavek a zakladnu, ze které jsme jednotlivé doby obratu spocitali.

Tabulka 28 Doby obratu kratkodobych zavazki

OBRAT

VE

DNECH
DOBY OBRATU ZAVAZKU ZAKLADNA | 2012 2013 | 2014 | 2015 |PRUMER
KRATKODDOBE ZAVAZKY Z |TRZBY ZA
OB. STYK V.V.+S 296 47| 104| 107 105
ZAVAZKY K OSOBNI
ZAMESTNANCUM NAKLADY 28 86 22 25 23
ZAVAZKY ZE SOCIALNIHO SOC. ZDRAV.
ZABEZPECENI ZABEZPEC. 72 151 48 62 55

V tabulce 30 mizeme vidét vypocet jednotlivych planovanych kratkodobych zavazkl a

jejich kone¢ny soucet.

Planované zavazky = planovana zékladna / 360 * primérna doba obratu.
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Tabulka 29 Plan kratkodobych zavazki

PLAN KRATKODOBYCH
ZAVAZKU 2016 2017| 2018| 2019 2020
KRATKODDOBE ZAVAZKY Z
OB. STYK 46 324 47 066 | 48 054 | 49 063 | 50 093
ZAVAZKY K
ZAMESTNANCUM 2618 2660 | 2716 | 2773 | 2831
ZAVAZKY ZE SOCIALNIHO
ZABEZPECENI 1 639 1730 | 1819 | 1911 | 2009
ZAVAZKY KE SPOLECNIKUM
A ZDRUZ. 44 44 44 44 44
DANOVE ZAVAZKY A
DOTACE 7 678 2 405 0 229 266
KRATKODOBE ZAVAZKY
CELKEM 58 303 53905 |52 633 | 54 020 | 55243
Ostatni pasiva

Tabulka 30 Ostatni planovana pasiva
v tis. 2016| 2017 2018| 2019| 2020
Casové rozliseni 74 74 74 74 74

Ostatni pasiva jsme stejné jako ostatni aktiva ponechali beze zmén z roku 2015

3.3 Zhodnoceni planu pomoci finanéni analyzy

Stejné jako v kapitole 1. Provedeme analyzu zpracovaného planu pomoci ¢istého

pracovniho kapitalu a ukazatell rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti. Vzorce

jsou Cerpany ze stejnych zdrojt jako v predchozim piipadé.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je kladny s ristovou tendenci, z toho plyne, Ze podnik

bude schopen kryt veskeré své zdvazky.
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Cisty pracovni kapitdl = Ob&zna aktiva (zasoby + pohledavky + finanéni majetek) —

kratkodobé zavazky [4]

Tabulka 31 Cisty pracovni kapital 2016-2020

cpk 2016 2017 2018 2019 2020
z4soby 6327 6 428 6 563 6701 6 842
kratkodobé pohledavky 87245 88641 90502| 92403| 94343
kracené dlouhodobé pohledavky 11982 12174 12429 12690| 12957
finan¢ni majetek 25525 38192 51458 | 67347 84298
kratkodobé zavazky 58303 53905 52633 54020 55243
¢isty pracovni kapital 72776 | 91530 108 320 | 125121 143 196
Rentabilita

Vsechny ukazatele rentability jsou nad svymi doporuc¢enymi hodnotami tj. pro
ROA nad 8%, pro ROE a ROS nad 10%. U rentability aktiv i rentability vlastniho
kapitdlu mizeme pozorovat postupny pokles hodnot, které jsou zplsobené rostoucimi
pohledavkami a rostoucimi penéznimi prostiedky. U rentability vlastniho kapitalu ndm
ukazatel klesa, protoze zisk firma kazdy rok vkldda do vlastniho kapitdlu, misto aby
investovala. Firma ve sledovaném obdobi, pfeslapuje na misté”. Rentabilita trzeb
nejprve klesa, ale nasledné od roku 2018 roste, tento riist povazujeme za piiznivy.

Celkové¢ dle rentabilit vykazuje spolecnost finan¢ni stabilitu.

Tabulka 32 Ukazatele rentability

rentabilita 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT- ZISK PRED ZDANENIM

A UROKY 22342] 20950 20857| 21783 23173
EAT- ZISK PO ZDANEN{ 17294| 16330 16393| 17260| 18485
CELKOVA AKTIVA 190 697 | 206018 222657| 241791| 262156
VLASTNI KAPITAL 113 188| 129519 145911 | 163171| 181656
TRZBY 158320 | 160 853 164231 167680| 171201
ROA 11,72% | 10,17% 937% | 9,01%| 8,84%
ROE 15,28% | 12,61% 11,23% | 10,58% | 10,18%
ROS 10,92% | 10,15% 9,98% | 10,29% | 10,80%
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Aktivita

Nyni piejdeme na ukazatele aktivity, doba obratu jednotlivych ukazateli byla
v minulosti zna¢né rozkolisand. V poslednich dvou letech méla spise klesajici tendenci.

Doby obratu jsou oproti soucasnému stavebnimu trhu nizké. Doba obratu
pohledavek je zplisobend pievazné zadrznym na jiz probéhach planovanych projektech.
V tabulce 33 miizeme vidét 1 obrat zavazkl, ktery je nakonec ustali na 116 dnech. Doba
obratu zasob je na relativné nizké trovni (spolecnost bude mit relativné nizké vazané
finan¢ni prostiedky v zasobach) Doba obratu zavazkl je ve stavebnim sektoru vétSinou
120dni v nasem piipadé¢ 112, podnik by tedy nemél mit v dlouhodobém vyhledu

problém se svymi dodavateli.

Tabulka 33 Ukazatele aktivity

AKTIVITA 2016 2017 2018 2019 2020
TRZBY 158 320 160 853 164 231 | 167 680| 171 201
ZASOBY 6327 6 428 6563 6 701 6 842
POHLEDAVKY 99227 | 100814 102931] 105093 | 107300
KRATKODOBE ZAVAZKY 58303| 53905 52633| 54020 55243
OBRAT ZASOB (DNY) 14 14 14 14 14
OBRAT ZAVAZKU (DNY) 133 121 115 116 116
OBRAT POHLEDAVEK (DNY) 226 226 226 226 226
Likvidita

U planu likvidity nedoSlo oproti minulym ukazatelim k vyraznéjSim zménam.
Pouze vroce 2016 doSlo k sniZzeni okamzité likvidity, avSak tato se nedostala pod
doporucenych 0,2. Ukazatele likvidity vysoko ptekracuji doporucené hodnoty tj pro
béznou likviditu 1,5, a pohotovou likviditu 1,0. Podnik ma velké mnozstvi volnych
penéznich prostfedkli, které ovSem nechce investovat a ma je jako obranu proti
hospodatskému cyklu, ktery v ekonomice jiz odeznél, ovSem v oboru stavebnictvi dale

pokracuje.
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Tabulka 34 Ukazatele likvidity

LIKVIDITA 2016 2017 2018 2019 2020
OBEZNA AKTIVA 178 808 | 194 129 210768 | 229902 | 250267
ZASOBY 6327 6 428 6563 6701 6 842
KRATKODOBY FIN. MAJETEK | 25525| 38192 51458| 67347| 84298
KRATKODOVE ZAVAZKY 58303| 53905 52633| 54020 55243
BEZNA LIKVIDITA 3,06688 | 3,60134| 4,00450745| 4,25586| 4,53026
POHOTOVA LIKVIDITA 2,95836 | 3,48208| 3,87980853 | 4,13181| 4,40641
OKAMZITA LIKVIDITA 0,4378| 0,70851| 0,97767662| 1,2467| 1,52594

Ukazatel zadluZenosti

Podnik nemél v predchozim sledovaném obdobi zadné financni Givéry a v planu

snimi proto také neni pocitano. Celkova zadluZenost se snizuje diky navySovani

vysledki hospodareni v jednotlivych letech.

Tabulka 35 Ukazatel zadluZenosti

ZADLUZENOST 2016 2017 2018 2019 2020
C1zi ZDROJE 77434 | 76 425 76672 | 78546| 80426
VLASTNi KAPITAL 113 188 129 519 145911 163 171 181 656
CELKOVA AKTIVA 190 697| 206018 222657| 241791| 262156
DLOUHODOBE UROCENE

CIZi ZDROJE 0 0 0 0 0
STUPEN FINANCNI

NEZAVISLOSTI 59,36% | 62,87% 65,53% | 67,48% | 69,29%
CELKOVA ZADLUZENOST 40,61% | 37,10% 34,43% | 32,49% | 30,68%
DLOUHODOBA

ZADLUZENOST 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%

3.4 Analyza finan¢niho planu souhrn

Dle provedené analyzy je podnik po splnéni strategického planu v obdobi 2016

az 2020 ve vSech

sledovanych

aspektech v pofadku.

Diky tomu

roste

konkurenceschopnost podniku. Pokud by podnik chtél dosahnout jesté lepSich vysledkd,

bylo by vhodné vice investovat volné penézni prostfedky, ¢imz by doslo k jejich

vétsSimu zhodnoceni.
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4. Stanoveni hodnoty podniku

Tato prace mé¢la za ukol stanovit hodnotu podniku EXCON, a. s. tedy urcit
majitelim Castku, kterou by mohli pozadovat pii prodeji podniku. Pro ocenéni jsme

vybrali tyto metody, ke kterym pouzijeme podporu programu Evalent.

Nejprve si predstavime program pro podporu stanoveni hodnot podniku
EVALENT. Systém talent nam poskytuje podporu pii ocenéni podniku pomoci

vynosovych metod. systém se sklada z ¢tyt moduli.

Prvni modul slouzi k zadani finan¢niho planu a historie u¢etnich vykazi podniku
tedy rozvahy, vysledovky, a cash flow. Druhy modul poskytuje podporu k urceni
nakladt kapitdlu jakoz poméru vlastniho a ciziho kapitalu.. Tteti modul stanovuje
nckteré¢ veliCiny, které maji klicovy vyznam pro stanoveni hodnoty podniku. Dale
stanovuje podpurné veliCiny, které nam slouzi jako podpora pii stanovovani druhé faze.
posledni modul slouzi ke stanoveni hodnoty firmy pomoci vynosovych metod. napiiklad

pomoci DCF, ekonomické piidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynosu.

Syst¢tm EVALENT funguje na zéklad¢ vnitinich maker obsazenych V seSitu
Microsoft Office Excel. Pfi pouziti systému Stratex pro podporu finan¢niho planovani,

umoznuje systém EVALENT pfevod dat a neni tak nutné vSechna data znovu zadavat.

Systém je standardné nastaven na stanoveni prvni a tieti faze( faze po
stabilizaci). Uzivateli vSak nabizi podporu pro stanoveni délky druhé faze a jejiho

nasledného ocenéni. Pii stanovovani tteti faze vychazi program z perpetuity.

Prvni metodou je ocenéni pomoci metody DCF tedy na zakladé analyzy vynosi,
kterou jsme zvolili jako povaZzujeme za nejvhodnéjsi. Tato metoda se skladd z metody
diskontovanych penéznich entity( pii vypoctu se vyuziva i cizi kapital), diskontovanych
tokli equity, dale metody kapitalizovanych ¢istych vynosti a nakonec metodou EVA tedy

metodou ekonomické ptidané hodnoty. [2]
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Dal$imi metodami, které jsme nevyuzili, pfesto je dobré se o nich zminit je
Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu. Tuto metodu jsme nepouzili pravé na zaklade
specificnosti a uzké orientaci stavebniho podniku neméli bychom totiz srovnani
s podobnym podnikem na trhu. Dal$i metodou je analyza majetku, ktera zkouma ucetni
hodnotu vlastniho kapitalu na zéklad¢ historickych cen, dale pak likvida¢ni hodnotu a

substan¢ni metodou uspory nakladi. Tuto jsme pro analyzu opét zavrhli.

Pro stanoveni hodnoty podniku jsme zvolili dvoufizovy model, vzhledem
k tomu, ze neni tfeba vyrovnavat (stabilizovat) dany podnik. Podnik nemé zadné uvéry,

jejichz splatky by bylo zajimavé v tfifazovém modelu umotit.

Hodnota prvni faze

V prvni fazi ocenujeme v piedeslé kapitole naplanované ucetni vykazy v obdobi
2016 az 2020. Pro stanoveni hodnoty prvni fize musime korigovat hospodaisky
vysledek podle pozadavkil jednotlivych metod. Po stanoveni hospodaiského vysledku
musime ziskané hodnoty jeSté diskontovat. Diskontni faktor ziskame jako vazeny

pramér vlastniho kapitalu nebo primérné néklady na vlastni kapital.

Hodnota druhé faze

Hodnota druhé faze zacina prvnim rokem po skonceni naSeho planu tady v roce
2021 a pokracuje az do nekonec€na za predpokladu nekonecného riistu. Hodnota druhé
faze je podle zvolené vypoctové metody spocitand nasledovné. Zkoumanou veli¢inu V
(ekonomicka ptidana hodnota, volny penézni tok, korigovany €isty vynos) v poslednim
roce pfedchozi tedy prvni faze zvySime o tempo ristu r, které predikujeme ve treti fazi

tedy

V, = VE(1+1).

Déle je nutné tuto veliCinu podrobit perpetuité, tedy rovnomérnému toku

hotovosti plynoucimu do nekone¢na. Tento vypocet provedeme pomoci vzorce, kde
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vyslednd hodnota druhé faze je rovna podilu zkoumané veli¢ina V, a rozdilu (diskontni
sazby d, a tempa rustu r, ve druhé fazi), ktery vyndsobime diskontnim faktorem F;

v poslednim roce prvni faze tedy

H = Vz/( dz-rz)*Fl

Vysledna hodnota

Vyslednou hodnotu stanovime jako soucet prvni a druhé faze. Kterou jesté na

zaklad¢ vybrané metody upravime tak jak metoda vyzaduje.

Stanoveni korigovaného vysledku hospodareni

Pokud chceme ziskat korigovany provozni zisk, potom musime provést tyto
zmeény ve vysledku hospodateni [1]
1. Odecist trzby a zlstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku
Pricist odpisy nesouvisejici s hlavnim podnikdnim
Pticist naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo urok)

2
3
4. Pticist vynosy provozné nutného dlouhodobého financniho majetku
5. Odecist provozné nutné naklady dlouhodobého finan¢niho majetku
6

Odecist provozné nutné finan¢ni naklady.

Urceni nakladi na kapital

Jako dalsi polozku, kterou musime dopocitat pfed stanovenim hodnoty podniku
je ur€eni nakladi na kapitdl. A to jak na vlastni tak i1 cizi uroceny kapitdl vaZzené
prumérné naklady kapitdlu a kapitdlovou strukturu. V naSem ptipadé¢ podnik nema
zadny cizi Uroceny kapitdl. Néaklady na vlastni kapitdl ziskdme pomoci komplexni
stavebnicové metody, ktera se nam jevi jako nejprehlednéjsi, nejpouzitelné;si, dalSimi

metodami jsou naptiklad dividendova modelova metoda nebo metoda CAPM.[2]
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Nyni pfejdeme k vypoctu nakladii vlastniho kapitalu N. Jak jiz bylo uvedeno,
pouzijeme komplexni stavebnicovou metodu, ktera vytvaii néklady vlastniho kapitalu
pomoci souctu rizikové ptirdzky Rp, kterou budeme dale pocitat a vynosnosti
bezrizikovych cennych papiri Cp to jsou. v nasem piipadé Ceské desetileté statni
dluhopisy, které byly v listopadu 2015 na urovni 0,55 procentniho bodu. Pro tplnost

uvedeme vzorec

N=Cp+Rp

Abychom do vzorce mohli dosadit, je nutné spocitat rizikovou pftirazku. Tato
pfirdzka se pocita jako soucet nékolika dilé¢ich pfirdzek, pro které musime vymezit
faktory rizika daného podniku, stanovit stupnice téchto rizik a nasledné pfitadit

jednotlivym faktorim stanovené stupné¢ rizika.

Relevantni faktory rizika pro sledovany podnik

Faktory v komplexni stavebnicové metodé se déli na dvé skupiny a to na faktory
obchodni a faktory finan¢nich rizik. Faktory obchodni se déle déli na Sest podskupin,
které se dale deli podle jednotlivych kritérii, které si uvedeme dale pifi zpracovani
jednotlivych kritérii. Pro vypocet je nutné ptifadit jednotlivym podskupindm jednotlivé
stupné rizika.[2] Jak mlzZete vidét v tabulce 39, odhadujeme pomér mezi obchodnim a

finan¢nim rizikem na pomeér 1 : 5 tedy 1,2.

Po ptepocteni jednotlivych kritérii tedy budeme uvazovat v nasledujicim vypoctu

prepocteny pomér rizikovych faktori 33,4
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Tabulka 36 Vymezeni faktoru rizika pro podnik a jejich vahy

POCET .
HODNOCENYCH VAHA P(\)/(/;x]ill;xx
KRITERI{
OBCHODNI RIZIKO 25 25
1. RIZIKA OBORU 4 1 4
2. RIZAKA TRHU 3 1 3
3. RIZIKA KONKURENCE 7 1 7
4. MANAGEMET 3 1 3
5. VYROBNI PROCES 4 1 4
6. SPECIFICKE FAKTORY 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,2 8,4
POCET KRITERI{ 32 33,4

Dalsim korkem k provedeni vypoctu rizikové pfirazky je vypocet jednotlivych
stupnil rizika X. Pro nami zvoleny vypocet jsme si stanovili stupné rizika v kategorii 1
az 4, kde 1 ptedstavuje nizké riziko a 4 vysoké. Nyni musime tyto stupné rizika
transformovat na rizikovou pfirazku.[2] Vysledek vypoétu je patrny v tabulce 38, a*
jsme spocitali jako odmocninu podilu maximalniho ndkladu na vlastni kapital (n
vkmax), ktery jsme stanovili 30% a bezrizikovou trokovou mirou rf, tedy desetiletymi

statnimi dluhopisy, jejichz hodnota je 0,55% . Pro piehlednost uvadime vzorec

a = (n vkmax/ rf) * (1/4).

Jednotlivé rizikové pfirdzky jsou potom dana mocninou tedy u stupné rizika

nizké a na prvou, u stupné rizika vysoké a na ¢tvrtou.

Koeficient rizikové pfirazky z,je dan rozdilem a* od kterého odeditame
jednicku.[2].Rizikova pfirdZka RP je nasledné spoctena jako soucin koeficientu rizikové
piirdzky z a podilu bezrizikové vynosové miry rf a poctu rizikovych kritérii n v naSem

ptipad¢ tedy 33,4. opét si pro prehlednost uvedeme vzorec

RP =z*( RP/n)
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Tabulka 37 Vypocétené prirazky na jednotlivy faktor

X- STUPEN RIZIKA a* z RP

nizké 2,72 1,72 0,03%
primétené 7,39 6,39 0,11%
zvysené 20,07 19,07 0,31%
vysoké 54,55 53,55 0,88%

V tuto chvili muzeme piistoupit k pfifazeni rizik jednotlivym faktorim a

stanovit tak dil¢i rizikové pfirazky. Hodnoty v tabulce 33 vsloupci RP jsou

zaokrouhlené na celé desetiny, pro vypocet v§ak uvazujeme hodnoty z tabulky 38.

Tabulka 38 Ohodnoceni jednotlivych rizikovych faktori zpracovano za podpory systému

Evalent
Stupeii
Obchodni riziko rizika
Dil¢i
1. Rizika na Grovni oboru Vaha |RP |RP

1.1 Dynamika oboru zvysené 10,3 0,31
1.2 Zavislost oboru na
hospodaiském cyklu pfiméiené 10,1 0,11
1.3 Potencial inovaci v oboru | pfiméfené 10,1 0,11
1.4 Urcovani trendli v oboru pfiméiené 10,1 0,11
Celkem - 0,64

2. Rizika na trovni trhu
2.1 Kapacita trhu, moznost
expanze pfiméiené 10,1 0,11
2.2 Rizika dosaZeni trzeb priméiené 10,1 0,11
2.3 Rizika proniknuti na trhy,
cilové trhy priméiené 10,1 0,11
Celkem - 0,33

3. Rizika z konkurence
3.1 Intenzita konkurence zvysené 10,3 0,31
3.2 Konkurenceschopnost
vyrobkil nizké 1] 0 0,03
3.3 Cenova politika priméiené 10,1 0,11
3.4 Kvalita, tizeni kvality priméiené 10,1 0,11
3.5 Vyzkum a vyvoj nizké 1| 0 0,03
3.6 Reklama a propagace pfimétené 110,1 0,11
3.7 Distribuce a servis piiméiené 10,1 0,11
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Celkem - 0,81
4. Managament
4.1 Vize, strategie zvysené 10,3 0,31
4.2 Kli¢ové osobnosti priméfené 10,1 0,11
4.3 Organizacni struktura nizké 1] 0 0,03
Celkem - 0,45
5. Vyrobni proces
5.1 Struktura vyrobki -
hodnoceni pouze z pohledu
vyrobnich rizik pfimétené 10,1 0,11
5.2 Technologické moznosti
vyroby priméiené 10,1 0,11
5.3 Pracovni sila zvysené 10,3 0,31
5.4 Dodavatelé pfimétené 10,1 0,11
Celkem - 0,64
6. Specifické faktory zisk.
marzi (ptidané hodn.)
6.1 Uroveti fixnich nakladii pfiméfené 10,1 0,11
6.2 Postaveni podniku vici
odbérateltiim priméiené 10,1 0,11
6.3 Postaveni podniku vici
dodavateltim zvysené 1103 0,31
6.4 Bariéry vstupu do odvétvi | zvySené 10,3 0,31
Celkem - 1 0,84
Faktory rizika financovani
7.1 Uro&eny cizi kapital /
vlastni kapital nizké 1,2 0] 0,036
7.2 Kryti arokd - EBIT /
placené uroky nizké 1,2] 0] 0,036
7.3 Kryti splatek avért z
provozniho cash flow (EBDIT
/ splatky dlouh.avéra a
leasingu) nizké 1,2] 0] 0,036
7.4 Podil ¢istého pracovniho
kapitalu (PK) na obéznych
aktivech priméiené 1,2/10,1| 0,132
7.5 Bézna a rychla likvidita nizké 1,21 0] 0,036
7.6 Primérna doba inkasa
pohledavek zvysené 1,210,3 0,372
7.7 Primérna doba drZeni zasob | nizké 1,2 0| 0,036
Celkem 0,684

Po tomto ohodnoceni miizeme provést samotny vypocet nédkladi vlastniho

kapitalu. Nejprve seteme jednotlivé polozky z tabulky 39 a to jak za obchodni riziko
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tak za finan¢ni riziko z tohoto ziskame celkovou rizikovou prémii ke které pficteme

bezrizikovou prémii a dostaneme Naklady vlastniho kapitalu v naSem piipad¢ 4,944.

Tabulka 39 Vypocet nakladi vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu

Obchodni riziko cekem 3,71
Financ¢ni riziko celkem 0,684
Celkova rizikova prémie 4,394
Bezrizikova prémie 0,55

4,944

Nyni bychom méli spocitat néklady ciziho kapitalu, podnik ovsem nema zadny

uroceny cizi kapital. Proto se vypocet primérnych vézenych nakladi kapitdlu omezi

pouze na vzorec nize, druhou ¢ast vzorce, kterd pocita s cizim urocenym kapitalem,

zanedbame.

WACC = néklady vlastniho kapitalu * ,( Vlastni kapital / investovany kapital) [2]

Tabulka 40 WACC - vaZené prumérné naklady kapitalu

v tis., podpora Evalent 2016 2017 2018 2019 2020
Podil vlastniho kapitalu 100% 100% 100% 100% 100%
Naklady vlastniho kapitalu 4,94% 4,94% 4,94% 4,94% 4,94%
Podil riziko trofeného kapitalu 0% 0% 0% 0% 0%
Sazba dan¢ z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19%
WACC 4,94% 4,94% 4,94% | 4,94% | 4,94%

Zhodnoceni druhé faze budeme vychazek ze stejnych predpokladii podilu

vlastniho kapitalu i ndkladd na vlastni kapital, sazbu dan¢ odhadujeme na 21% cozZ ndm

ovSem vypocet neovlivni vzhledem k neexistenci ciziho kapitalu.

Tedy celkovy WACC za druhé obdobi ¢ini 4,94%
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4.1 FCFE ocenéni pomoci metody DFC equity
Metoda FCFE je volné ptelozeno metoda volného penézniho toku pro vlastniky.
Tato metoda funguje na bazi vycisleni vlastniho kapitalu. Pro vypocet pomoci této
metody vyjdeme ze spocteni volnych penéznich tokl. Pro tyto ¢ely musime korigovany
provozni vysledek hospodatreni po zdanéni oCistit o
1. Odpisy
2. ostatni naklady které nejsou vydaji v béZném obdobi a jsou soucasti provozniho
VH.
3. Investice jako je pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu.
Naopak musime hospodéisky vysledek pfed zdanénim obohatit o odpisy a ostatni

naklady v Vysledku hospodareni, které nejsou v bézném obdobi vydaji.[1] [2]

Provozni hospodarsky vysledek v prvni ocefiované fazi

Jak mizeme vidét v tabulce 30. V naSem piipad¢ jsme pouze od provozniho
hospodarského vysledku odecetli finanéni naklady souvisejici s provozem, které maji
béhem obdobi snizujicim tendenci viz pfedchozi kapitola. Dal$i mozné odecitatelné
nebo pricitatelné plozky nas plan jiz neobsahuje. Tento dopocteny hospodaisky vysledek
vyuzijeme pro ocenéni hodnoty podniku v prvni fazi. Ve druhé fazi budeme odhadovat

tuto hodnotu dle tempa ristu jednotlivych hodnot.

Tabulka 41 Korikovany provozni vysledek pied zdanénim

v tis 2016 2017 2018 2019 2020
PROVOZNI HOSPODARSKY

VYSLEDEK 22342 20 949 20857 21783| 23173
FINANCNI NAKLADY

SOUVYSEJICI S PROVOZEM 1233 1035 870 731 614
KORIGOVANY PROV. HOSP.

VYSLEDEK 21110 19914 19987| 21052 22559

Hodnota prvni faze
Abychom zjistili hodnotu prvni faze je nutné si nejprve spocitat volné penézni

toky v nasem piipadé pro vlastniky a vétitele
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Tabulka 42 Volna penézni tok pro vlastniky 1. faze

v tis., podpora Evalent 2016 2017 2018 2019 2020
Korigovany hosp. vysledek p.d. 17053 19914 19987 21052 22559
Zdanéni korigovaného vysledku 4011 3784 3798 4 000 4286
Korigovany vysledek po ozdanéni 17 099 16 130 16190 17053 18273
Upravy o nepenézni oprerace 607 553 503 458 416
Zm¢éna pracovniho kapitalu -5 640 -15729 -15621| -16460| -17 668
Zmeéna provozn€ nutnych stalych

aktiv -607 -553 -503 -458 -416
Volny penézni tok 23 953 32 965 32817 34429| 36773

Diskontované penézni toky pro prvni fazi na zakladé kterym jsme spocitali

hodnotu prvni faze, ktera Cini 138 404 tisic.

Tabulka 43 Soucasna hodnota prvni fize

v tis., podpora Evalent 2016 2017 2018 2019 2020
Volny penézni tok 23 953 32 965 32817 34429 36773
Diskontni faktor 0,953 0,908 0,865 0,824 0,786
WACC 4,94% 4,94% 4,94% | 4,94%| 4,94%
kumoluvany diskontni faktor 22 827 52759 81 146| 109 515| 138 404
Soucasna hodnota za prvni fazi 138 404

Hodnota druhé faze, tempo ristu FCFE ptedpokladame 1,8% volny penézni tok

v poslednim roce piedchozi faze byl 36 773 tisic, ktery ponizime o vyplatu dividend ve

vysi 32 miliond tis. Po pfidani pfedpokladaného tempa rlstu je volny penéZni tok roven

5435 tisic.

Tabulka 44 Souéasna hodnota ve druhé fazi DCF

Volny penézni tok v prvnim roce 2.F 5435
Vazenéprimérné ndklady kapitalu 4,94%
Diskontni faktor prevzaty z posl.r. 1F 0,79
Tempo rustu DCF 1,80%
Soucasna hodnota ve druhé fazi 136 048
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Vysledna sou¢asna hodnota pomoci metody DCF equity

Tabulka 45 Vysledna sou¢asna hodnota DCF

Soucasna hodnota prvni faze 138 404
soucasna hodnota druhé faze 136 048
Provozni hodnota podniku 274 452
Vyslednd hodnota podniku 274 452

Podnik neméd Zzadny dlouhodoby uroceny cizi kapital

Vysledna hodnota

vlastniho kapitdlu se rovna vysledné hodnoté podniku tedy 274 452 tis. Zpracovano

s podporou systému Evalent. Stejnd hodnota vyjde i pomoci metody DCF equity,

vzhledem k tomu Ze se v ni nepocitd s dlouhodobym urocenym cizim kapitalem.

4.2 Stanoveni hodnoty podniku pomoci ekonomické pridané hodnoty

Stanoveni hodnoty pomoci economic valoe addend zkratka EVA se vyuZziva

v soucasné dobé ve stale Castéjsi mife. Tento ukazatel vyuziva k vypoctu ekonomicky

zisk ( misto ucetniho), ktery ziistava firm¢ jak po uhrazenych béZnych naklada tak po

uhrazeni nakladii vlastniho 1 ciziho kapitalu. Vzorec pro vypocet se sklada z ponizeného

provozniho vysledku hospodateni (NOPAD)o soucin primérnych vazenych ndkladt

kapitalu WACC (r) a investovaného kapitalu (C) .[1][2]

EVA=NOPAD -r*C

Prvni faze pomoci EVA

Pomoci tohoto uvedeného vzorce jsme vypocitali ekonomické ptridané hodnoty

v jednotlivych letech planu. Za podpory systému EVALENT jsme stanovili Investovany

kapital
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Tabulka 46 stanoveni ekonomické pridané hodnoty

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
Korigovany provozni vysledek

hospdateni pfed zdanénim 21110 19914 19987 21052 22559
Zdanéni korigovaného provozniho

vysledku 4011 3784 3798 4 000 4286
Korigovany HC po zdanéni 17 099 16 130 16189 17052 18273
Investovany kapital (NOA) 73 265 83950 99625| 115665| 132729
WACC (prumér. Nakl. Kapitalu 4,94% 4,94% 4,94% | 494%| 4,94%
minimalni pozadovany vynos

kapitalu 3622 4 150 4925 5718 6562
EVA 13 476 11 980 11264 11334 11711

Tuto hodnotu EVA musime nyni diskontovat k 1.1.2016 a dale provést

kumulativni vypocet abychom ziskali sou¢asnou hodnotu EVA prvni faze.

Tabulka 47 Souc¢asna hodnota prvni faze pomoci EVA

v tis 2016 2017 2018 2019 2020
Ekonomicka pfidanna hodnota 13 476 11980 11264 11334 11711
WACC 4,94% 4,94% 4,94% 4,94% 4,94%
Diskontni faktor 0,953 0,908 0,865 0,824 0,786
Diskontovana EVA 12 843 10 878 9743 9339 9205
Kumulovana EVA 12 843 23 721 33464 42803| 52008
Soucasna hodnota EVA prvni

Faze 52 008

Druha faze pomoci EVA

V poslednim roce prvni faze se WACC pohybovali na Grovni 4,94% stejné jako
po celou dobu planu. Ukazatel EVA tedy bude ovlivilovany pouze ristem
hospodaiského vysledku a vyplatou dividend na pocatku druhé faze. Rist ekonomické

pfidané hodnoty jsme stanovili na 3,3% pro druhou fazi.

Pro vypocet jsme vyuzili vzorec pro vypocet perpetuity tedy

EVA 3 o= (EVA prvni rok drune £/ (WACC — temp. rist. EVA)) * diskontni faktor grune faze
61




Tabulka 48 Soucasna hodnota druhé faze

v tis.
Eva v poslednim roce prvni faze 1731
stanovené tempo ristu 3,30%
Eva v prvnim roce druhé faze 1788
WACC ve druhé fazi 4,94%
tempo rustu eva ve druhé fazi 3,30%
diskontni faktor ve druhé fazi 0,786
hodnota ziskana z perpetuity 85482
soucasna hodnota druhé faze 87270

Vysledna hodnota EVA

Vyslednou hodnotu ziskdme souétem prvnich dvou fazi a hodnou pocate¢niho
investovaného kapitalu, pokud k této hodnoté jesté¢ pfiCteme diskontovany provozni

majetek, ziskdme tak vyslednou hodnotu firmy.

Vysledna hodnota podniku/kapitalu 234 889
hodnota prvni zaze 52 008
hodnota druhé faze 87270
Pocatecni investovany kapital 95612
Provozni hodnota podniku 234 889
neprovozni majetek 0

Jak mizeme vidét z tabulky je vysledna hodnota podniku 234 889 tis K¢.

4.3 Stanoveni pomoci metody kapitalizovanych vynosi

Touto metodou ur¢ime hodnotu vlastniho kapitdlu pomoci odvozeni z trvale
odnimatelnych cistych vynosii. Vypocet vychazi zupravy korigovaného vysledku
hospodateni o odpisy z reprodukénich cen, které se stanovuji linedrn€. Dale o urokové
naklady a mimofadné Uroky a ndklady. V tabulce 49 jej vypocitdvame ze zakladu
korigovaného hospodaiského vysledku pfed zdanénim tak, Ze uréime upraveny

hospodarsky vysledek tim, Ze od zakladu odecteme odpisy v jednotlivych letech. Dale
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upraveny hospodaisky vysledek jest¢ zdanime sazbou 19% a ziskdme Upraveny

hospodaisky vysledek.

Nas zplisob ocenéni pomoci metody kapitalizovanych vynost vychazi
z planovaného odnimatelného vynosu. Podnik investuje jen do vySe odpist, proto
nemusime feSit nerovnost investic napiiklad v ptipadé, ze odpisy jsou vyssi nez
investice, kde toto oSetifujeme pomoci Uvéru z odchylky. Tento Uvér by vytvarel
nakladové uroky, které bychom museli jesté danit. O tuto dan by bylo nutné upravit Cisty

odnimatelny vynos. Timto by nam vznikl Korigovany Cisty odnimatelny vynos.

V nasem piipadé podnik investuje do vySe odpisi a ztoho divodu
neodnimatelny ¢isty vynos se rovna korigovanému.
V nasledujici tabulce 49 vidime vypocet soucasné hodnoty prvni fdze. Pro uplnost si
zopakujeme vzorec pro vypocet. Soucasnou hodnotu ziskdme kumulovanim ( po celé

obdobi ) diskontovaného korigovaného €istého vynosu, ktery ziskame dle vzorce

Korigovany ¢isty vynos = (korigovany odnimatelny ¢isty vynos * diskontni faktor)

Tabulka 49 Soucasna hodnota 1.faze pomoci KCV

v tis. 2016 2017 2018 2019 2020
korigovany odnimatelny ¢isty

Vynos 17 099 16 130 16189 17052 18273
naklady vlastniho kapitalu 4,94% 4,94% 4,94% 4,94% 4,94%
diskontna faktor 0,953 0,908 0,865 0,824 0,786
diskontovany korig.od.¢is vynos 16 295 14 646 14003 | 14051 14 363
soucasna hodnota 16 295 30 941 44945| 58996| 73358

Hodnotu druhé faze opét jako v predchozich piipadech urc¢ime z perpetuity. [2]
Hodnotu KOCV v prvnim roce druhé faze jsme ziskali na zakladé ponizeni
korigovaného hospodaiského vysledku o vyplacené dividendy pro vlastniky akcii. Tato
vyplata dividend byla konzultovana s vedenim spole¢nosti a jeji diivod byla pfemira
volnych finanénich prostfedkt, ktery vznikl z dGvodu investic jen do vySe odpisii a
kumulace kladnych hospodatskych vysledki, diky kterym by vypocet druhé taze pomoci
perpetuity stejné jako v predeslych ptipadech nebyl mozny.
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Tabulka 50 Soucasna hodnota 2.faze pomoci KCV

v tis.
KOCV v pposlednim roce 1.faze 18 273
temto rustu 3,30%
ko¢v vprvnim roce druhé faze 2790
naklady vlastniho kapitalu 4,94%
diskontni faktor pro treti fazi 0,79
soucasna hodnota 2 fize 134 062

Vysledna hodnota podniku pomoci Kapitalizovanych ¢istych vynosi

Vzhledem k tomu ze podnik nemad cizi Uroceny kapital je vyslednd hodnota
vypoctena jako pouhy soucet obou fazi, ze kterych vznikd provozni hodnota podniku,
kterd je v naSem piipad¢é 1 vyslednou hodnotou podniku. Pokud by mél podnik cizi
uroceny kapital museli bychom jeho stav k datu ocenéni pfi¢ist. Hodnota podniku je
tedy 207 420 tisic.

Tabulka 51 Sou¢asna hodnota podniku pomoci KCV

Vysledna hodnota podniku/kapitalu 207 420
hodnota prvni zaze 73 358
hodnota druhé faze 134 062
Provozni hodnota podniku 207 420
neprovozni majetek 0

4.4 Shrnuti vysledkii jednotlivych vynosovych metod
Na zavér toto kapitoly uvedeme porovnani jednotlivych metod pro stanoveni
hodnoty podniku na zaklad¢ vynost k 1.1.2016, abychom mohli vybrat nejvhodné;si

metodu pro stanoveni hodnoty spolecnosti EXCON a.s.

V prvém ptipadé¢ jsme zvolili metodu DCF, v druhém piipadé metodu EVA a

v poslednim piipadé metodu kapitalizovanych ¢istych vynost.
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V ptedchozim textu jsme se zabyvali stanovenim hodnoty podniku na zaklad¢
vynosovych metod. Pro dané vynosové metody jsme pouzili dvé faze. Vzhledem
k tomu, Ze podnik nema zadny troceny cizi kapital, jsme vyuzili dvoufazovou metodu k
stanoveni hodnoty podniku. Protoze v podniku vlivem vysokych kladnych
hospodaiskych vysledku dochédzi k zna¢né rekapitalizaci majetku, museli jsme u vSech
téchto metod snizit pocate¢ni hodnotu prvniho roku druhé faze o vyplacené dividendy.
Jinak by nemohlo dojit ke spravnému vypoctu pomoci perpetuity, tedy nekonec¢ného

rustu.

Tabulka 52 Porovnani vynosovych metod

Srovnani hodnot podniku
Metoda prvni fdize |druhd faze |celkova hodnota
DCEF equity 135272 136 048 271 321
Ekonomicka ptidand hodnota EVA 52 008 87272 234 892
Kapitalizované Cisté vynosy 73 358 134 062 207 420

Z tabulky Ize vy¢ist jenom nepatrny rozdil v pfipad¢ vyuziti metody DCF equity
mezi prvni a druhou fazi. V piipadé vyuziti metody ekonomické ptidané hodnoty je
rozdil mezi prvni a druhou fazi rozdilny, v druhé fazi hodnota vzrostla o cca. 40%.
Odlisnost vysledki je zpisobena metodickymi rozdily. Pfi vyuziti metody
kapitalizovanych ¢istych vynosi je rozdil podobny jako u druhé nami vyuzité metody.

Ob¢ metody mély ve druhé fazi stejné tempo rtistu o hodnoté 3,3%

Pokud budeme na tabulku 52 nahlizet z pohledu porovnéavani jednotlivych fazi
mezi sebou, potom nejlepsiho vysledku prvni faze bylo dosaZzeno pomoci metody DCF
equity a naopak nejhorsiho vysledku dosédhlo ohodnoceni pomoci ekonomické piidané
hodnoty. V druhé fazi jsou vysledky obdobné, ovSem jiz ne tak znacné, hlavné mezi

metodami DCF a kapitalizovanych cistych vynost.

Nejlepsi celkovou hodnotu jsme dosdhli pomoci medody DCF. Rozdilnost
odchylek ma vSak nékolik divodia. Tyto divody jsou zpisobeny odlisné pouzitymi
veli¢inami (volné penéZni toky pro vlastniky, ekonomické pfidand hodnota, korigovany
¢isty odnimatelny vynos) na nichZ je postaven vypocet hodnoty kazda faze.
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Aby bylo mozné stanovit hodnotu druhé faze, bylo nutné tyto veli¢iny v druhé
fazy ponizit o jednordazovou vyplatu dividend v prvnim roce druhé faze, tedy v roce

2021.

Dalsim divodem rozdilu mezi jednotlivymi metodami je zvolené tempo ristu
veli¢in, které jsme stanovili dle predpokladaného ristu kazdé z veli¢in. Jednotlivé

metody se rozchadzeji stanovenim hodnoty podniku a vlastniho kapitalu.[2][1]

Tabulka 53 Rozdily v kone¢ném ocenéni vynosovych metod

Rozdily vynosovych metod

. Kanitali Cxx
DCF equity EVA apita 1’zovane ciste
vynosy
provozni
provozni hodnota hodnota provozni hodnota
vlastniho kapitalu vlastniho vlastniho kapitalu 1+2
1+2 faze kapitalu 142 faze +
faze
ocatecni investovany
p L ivestovany 0 + 0
kapital
neprovozni maj e’tek k datu + + +
ocenéni
uroceny cizi kapital k datu + +
ocenéni

Z tabulky 53 je ptehledné ziejma rozdilnost pouZitych metod.
Dle naSeho nazoru je nejvhodnéjsi z pouzitych metod vypocet hodnoty podniku
pomoci diskontovaného penézniho toku pro vlastniky, kde jsou prvni a druhd faze

vyrovnané.

4.5 Rizika ovliviiujici budouci hodnoty podniku

Hodnota podniku byla stanovena na zaklad€ finan¢niho planu, ktery vychazel
z narlstu trzeb o predikovanou inflaci a nérlstu pifevdzné také o inflaci. Mezi hrozby
ovliviiyjici budouci hodnoty podniku povazujeme pokles ekonomického rozvoje

v Ceské republice, dale vstup nového konkurenta na trh. Dalsi hrozbou muZe byt
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nedostatek ocelovych vyrobkl z diivodii uvaleni embarga na dovoz téchto produkt od
Evropské komise. Toto embargo by znamenalo v prvé tfadé navySeni nékladi vici
vynostim v pocatecni fazi po zavedeni embarga.

DalSimu riziky ke snizeni hodnoty podniku tentokrat vychazejicich ze zptisobu
ocenéni jsou

snizeni volného penézniho toku generované¢ho podnikem (FCFE),

snizeni o¢ekavaného tempa rastu,

mimotradné tempo poklesu,

zvyseni nakladi kapitalu (WACC).

Velkym rizikem u vynosovych metod je nespravné stanoveny odhad budouciho
vyvoje jednotlivych finan¢nich ukazatelli, mozné vypocetni chyby atd. Na druhou stranu

tyto metody poskytuji nejvérnéjsi odhad hodnoty podniku.
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Zavér

Cilem diplomové prace bylo na zaklad¢ zpracovani strategického planu rozvoje
spolecnosti EXCON a.s. a zvolit vhodnou metodu pro stanoveni o¢ekavané hodnoty
spole¢nosti.

Diivodli pro ocenéni podniku je mnoho. Mezi hlavni patfi prodej / koupé
podniku, déle fize slu¢ovani nebo rozdélovani podniku na mensi celky. Déle se podnik
ocenuje na zaklad¢ rozhodnuti majitelti spolecnosti pro zménu pravni formy podniku,
napiiklad ze spoleCnosti s ruCenim omezenym na akciovou spolecnost. Ptipadné se
ocenéni provadi pii vstupu ciziho kapitalu, a to at’ uz kratkodobého nebo dlouhodobého,
pomoci uvéru nebo jiného kapitdlu. Ocenéni podniku je dilezité ptredevSim pro
manazery v oblasti rozhodovani a fizeni, nebot’ na zdklad¢ ocenéni lze odhalit ptipadna
rizika, kterd mohou pisobit na podnik. Nejdulezitéjsim divodem pro ocenéni podniku
je zprava pro akciondfe a potenciondlni investory, kterym tato analyza napovi, zda
investovat, pfipadné¢ drzet podil v podniku a pro véfitele, zda poskytnou podniku

pujcku.

Uvodem jsme pfedstavily spoleénost EXCON a.s., ktera svym zaméfenim
nezapada presné do oboru, nebot’ se nejedna ani o Cisté stavebni spolecnost, ani o ¢Cisté
inZenyrskou spolec¢nost. Spole¢nost je diky svému zaméteni Cisté unikatni, a proto i
v fadé ukazatelli nekopiruje pfesné vyvoj v nami zafazeném oboru. Pfedstavili jsme jeji
vize, mise, technicky rozvoj, jaké ma produkty, jaké si stanovila strategické cile.

Provedli jsme financni analyzu, v obdobi let 2012 az 2015 .

Nejprve jsme analyzovali Cisty pracovni kapital, u kterého jsme shledali, Ze nebyl
v Zadném roce ve sledovaném obdobi ve ztrdt€ ovSem ma klesajici tendenci. U
ukazatele rentability bylo zjiSténo, Ze podnik dosahl nejlepsi rentability v roce 2013,
tedy v prvnim roce po rozdéleni podniku na samostatné celky. V poslednim sledovaném
roce doslo k znatelnému nariistu rentabilit na pfirozenou hranici. Hlavné ukazatel ROE
je v poslednim roce sledovani dokonce vysoko nad vynosnosti desetilet¢ho statniho
dluhopisu v roce 2015, kterd ¢ini 0,55%. Ukazatel aktivity, doba obratu jednotlivych
ukazatelli, byla v minulosti zna¢n¢ rozkolisand. V poslednich dvou letech méla spise
klesajici tendenci. Doby obratu jsou oproti sou¢asnému stavebnimu trhu nizké. Doba
obratu pohledavek je zpiisobena pfevdzné zaddrznym na jiz probchach planovanych
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projektech. Obrat zavazk, ktery je nakonec ustalen na 116 dnech. Doba obratu zasob je
na relativné nizké trovni ( spole¢nost bude mit relativné nizké vazané financni
prostiedky v zasobach) Doba obratu zédvazku je ve stavebnim sektoru vétSinou 120 dni
v naSem piipad¢ 112, podnik by tedy nemél mit v dlouhodobém vyhledu problém se
svymi dodavateli. Celkova zadluzenost podniku podle vSech ukazateli je na velice
dobré urovni. Dokonce diky neexistenci bankovnich Gvérit ma podnik dlouhodobou
zadluzenost v celém sledovaném obdobi nulovou. Ukazatel celkové zadluZenosti se
pohybuje mimo roku 2013 pod 40%. Podnik se zda hlediska finan¢ni analyzy v poradku.
Doporuceni pro management by bylo pouze snizit likviditu na pfijatelnou uroven, aby
podnik naplno vyuzival své zdroje.

Tato prace méla za ukol stanovit hodnotu podniku EXCON, a. s., tedy urc¢it majitelim
¢astku, kterou by mohli pozadovat pti prodeji podniku. Pro ocenéni jsme vybrali tyto
metody, ke kterym jsme pouZili podporu programu Evalent. Ocenéni pomoci metody
DCF, tedy na zaklad¢é analyzy vynost, tuto metodu povazujeme za nejvhodnéjsi. Dalsi
pouzitd metoda byla EVA ;metoda ekonomické pfidané hodnoty. Pro stanoveni hodnoty
podniku jsme zvolili dvoufazovy model, vzhledem k tomu, Ze neni tieba vyrovnavat
(stabilizovat) dany podnik. Nakonec jsme na zdklad¢ zjiSténych skuteCnosti, jako
nejvhodnéjsi metodu pro stanoveni hodnoty nasi spolec¢nosti ur¢ily metodu DCF.

Na zavér jsme jesté definovali rizika ovliviiujici budouci hodnoty podniku.

Cile diplomové prace byly splnény.
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Zkratky

a. s.—akciova spolecnost

CR — Ceska republika

EAT — zisk po zdanéni

EBIT — zisk pied zdanénim a troky

EVA - ekonomicka ptidand hodnota

FCFE —volny penéZzni tok pro vlastniky

HDP — Hruby doméci produkt

MF CR Ministerstvo financi Ceské republiky
ROA — Rentabilita aktiv (vlozenych prostiedki)
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS — rentabilita trzeb

RP- rizikova prémie

SWOT- analyza silnych a slabych stranek
WACC - vazené pramérné néklady kapitalu
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Osobni naklady 58 368 80 225 48 647 40 720
Mzdoveé naklady 41 111 59 786 36 611 29 939
Odmény ¢lendm organud spolecnosti a druzstva 4 800 4 800 [¢] [e]
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 11 850 15 043 11 417 10 246
Socialni naklady 607 596 619 535
Dané& a poplatky 2 512 107 50 363
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 8 785 1 084 1 008 1 235
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 14 016 [¢] 50 [e]
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 14 014 8] 50 [¢]
Trzby z prodeje materialu 2 [¢] [¢] [e]
Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 2 969 o o (0]
Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2 969 [¢] [¢] [e]
Prodany material [e] [¢] (o] (o]
Zmeéna staw rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) -1 405 6 028 7 089 -378
Ostatni provozni vwwnosy 10 562 3 448 3 741 1 628
Ostatni provozni naklady 25 580 6 564 5 392 2 889
Prevod provoznich wnost [¢] [¢] o [¢]
Pfevod provoznich nakladu [e] [¢] (0] (o]
Provozni vysledek hospodareni 1472 56 418 1 265 12 542
Trzby z prodeje cennych papird a podilt [e] [e] [¢] [e]
Prodané cenné papiry a podily [¢] [¢] [¢] [¢]
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku [¢] [¢] o (o]
Vynosy z podild v oV.a fizenych osobach v ué.jdn. s
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Finanéni vysledek hospodareni -1 203 -1 290 -857 -632
Dan z pfijmi za b&Znou &innost -1 172 9 981 -6 1 063
- splatna [0) 4 613 0] 843
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- splatna [¢] [¢] [¢] [e]
- odlozena 0] o [0} [0}
Mimoradny vysledek hospodareni 0 [0 (6] 6]
Prevod podilu na wsledku hospodareni spolecniktim [e] [¢] [¢] [¢]
Vysledek hospodarFeni za ucetni obdobi 1 441 45 147 414 10 847
Vysledek hospodareni pred zdanénim 269 55 128 408 11 910




Pfiloha B

Vykaz ziskl a ztrat v obdobi 2016 az 2020 2016 2017 2018 2019 2 020
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 159 374 161 148 164 364 167 815 171 339
Trzby za prodej Mastnich vyrobk( a sluzeb 158 320 160 853 164 231 167 680 171 201
Zména staw zasob Mastni ¢innosti 1054 295 133 136 138
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 95 043 96 521 98 491 100 503 102 558
Spotfeba materialu a energie 30 889 31 383 32 042 32715 33 402
Sluzby 64 154 65 138 66 449 67 789 69 156
Pridana hodnota 64 331 64 627 65 872 67 312 68 782
Osobni naklady 40 770 42 605 44 096 44 757 44 981
Mzdové naklady 30 089 31 443 32 543 33 031 33 196
Odmény ¢leniim organu spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 10 230 10 691 11 065 11231 11 287
Socialni naklady 451 472 488 495 498
Dané a poplatky 155 158 161 164 168
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 607 553 503 458 416
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Zména staw rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) 0 0 0 0 0
Ostatni provozni wnosy 2 375 2413 2 463 2 515 2 568
Ostatni provozni naklady 2 831 2775 2719 2 665 2611
Prevod provoznich wnosu 0 0 0 0 0
Prevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 22 342 20 950 20 857 21 783 23173
Trzby z prodeje cennych papirtl a podila 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podilt voM.a fizenych osobach v ué.jdn. s
podst.vivem 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a
podilt 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirt a derivatu 0 0 0 0 0
Naklady z prfecenéni cennych papirt a derivatu 0 0 0 0 0
Zména staw rezerva OP e finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Vynosove uroky 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni wnosy 242 246 251 256 261
Ostatni finan¢ni naklady 1233 1 035 870 731 614
Pfevod finanénich wnost 0 0 0 0 0
Pfevod finanénich nakladd 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni -991 -790 -619 -474 -352
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 4 057 3 831 3 845 4 049 4 336
- splatna 4 057 3 831 3 845 4 049 4 336
- odlozena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béZnou €innost 17 294 16 330 16 393 17 260 18 485
Mimoradné wynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
Dari z pfijm{ z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Prevod podilu na wsledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 17 294 16 330 16 393 17 260 18 485
Vysledek hospodareni pred zdanénim 21 351 20 161 20 238 21 308 22 821




Pfiloha C
aktiva v obdobi 2012 az 2015

AKTIVA CELKEM 406 767 367 096 182 565 159 900
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 12 193 11313 11 029 11448
Dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 931
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Software 10 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 848
Goodwill (+/-) 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 83
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majete 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 12183 11313 11029 10516
Pozemky 2395 2395 2395 2395
Stavby 9157 8312 7 507 6748
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 631 606 1127 1373
Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 1
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 1
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0
PUjcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vli 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
ObézZna aktiva 393 094 339 057 171 162 148 011
Zasoby 14 557 1235 12 167 5067
Material 120 137 76 90
Nedokoncena vyroba a polotovary 14 437 1098 12 091 4977
Vyrobky 0 0 0 0
Mlada zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 55270 54274 58 187 35797
Pohledavky z obchodnich vztaht 45983 50 355 54 262 32091
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a ucastniky 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 9287 3919 3925 3706
OdloZena darnova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 129 292 58 008 61027 86124
Pohledavky z obchodniho styku 0 0 0 0
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 42
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a ucastniky 0 0 201 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 16 903 3 066 710 213
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1187 969 766 1767
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 6580 186 412 34
Kratkodoby finan¢ni majetek 193 975 225 540 39781 21023
Penize 1469 1260 1271 1731
Uty v bankach 192 506 224 280 38510 19 292
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlieni 1480 16 726 374 441
Naklady pfistich obdobi 633 654 374 321
Komplexni naklady pfristich obdobi 0 0 0 0
PFijmy pfiStich obdobi 847 16 072 0 120




PfilohaD

Aktiva v obdobi 2016 aZ 2020 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 190 697 206 018 222 657 241791 262 156
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 11448 11448 11448 11448 11448
Dlouhodoby nehmotny majetek 931 931 931 931 931
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0
Ocenitelnd prava 848 848 848 848 848
Goodwill (+/-) 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 83 83 83 83 83
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 10516 10516 10516 10516 10516
Pozemky 2395 2395 2395 2395 2395
Stavby 6141 5588 5085 4627 4211
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1373 1373 1373 1373 1373
Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 607 1160 1663 2121 2537
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 1 1 1 1 1
Podily v ovladanych a fizenych osobach 1 1 1 1 1
Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym

vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0 0
Pajcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny

vliv 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 178 808 194 129 210768 229902 250267
Zasoby 6128 6428 6563 6701 6842
Material 97 102 104 106 108
Nedokoncend vyroba a polotovary 6031 6327 6460 6595 6734
Vyrobky 0 0 0 0 0
Mlada zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Zboii 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledéavky 59909 60 868 62 146 63451 64784
Pohledavky z obchodnich vztaht 59909 60 868 62 146 63451 64784
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohleddavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecéniky, ¢leny druZstva a ucastniky

sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné Gcty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
OdloZena darnova pohledavka 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledévky 87 245 88 641 90 601 92 403 94 343
Pohledavky z obchodniho styku 87 245 88 641 90 502 92 403 94343
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a ucastniky

sdruzeni 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - dariové pohledavky 0 0 98 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodoby finanéni majetek 25525 38192 51458 67 347 84298
Penize 1501 1501 1501 1501 1501
Kratkodobé cenné papiry a podily

Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 24024 36 691 49957 65 846 82797
Casové rozliseni 441 441 441 441 441
Ndklady pfistich obdobi 441 441 441 441 441
Komplexni ndklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0




Pfiloha E

Pasiva v obdobi 2012-2015 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 406 767 367 097 182 565 159 900
Vlastni kapital 207 641 142 667 117 946 95 894
Zakladni kapital 2130 2130 2130 2276
Zakladni kapital 2130 2130 2130 2276
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitdalu 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 546 546
Emisni azio 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 546 546
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zévazk( 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0
Rozdily z premén spolecnosti 0 0 0 0
Fondy ze zisku 546 546 0 0
Zakonny rezervnifond a nedélitelny fond 546 546 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 203 524 94 844 114 856 82225
Nerozdéleny zisk minulych let 203 524 94 844 119 081 85449
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 -4 225 -3224
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 1441 45147 414 10847
Cizi zdroje 198 789 224 331 64 459 63932
Rezervy 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich predpist 0 0 0 0
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0
Ostatnirezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 27 994 40 695 24 691 10716
Zdavazky z obchodnich vztaht 27994 40 695 24 691 10591
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenm druzstva a k

Ucastnikm sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé pfrijaté zalohy 0 0 0 125
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
OdloZeny danovy zdvazek 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 170795 183 636 39768 53216
Zavazky z obchodnich vztahu 108 617 20730 3529 16 767
Zavazky - ovladajici a fizené osoby 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim druzstva a k

Ucastniklim sdruzeni 1350 52361 44 44
Zavazky k zaméstnancim 4600 19213 2926 2781
Zavazky ze sociadlniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 2384 6291 1533 1751
Stat - danové zavazky a dotace 6452 15629 3600 1852
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 625 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 17 844 0 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni 337 99 160 74
Vydaje pristich obdobi 337 99 160 74
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0




Piloha F

Paviva v obdobi 2016 az 2020 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 190 697 206018 222 657 241791 262 156
Vlastni kapital 113188 129519 145911 163171 181 656
Zakladni kapital 2276 2276 2276 2276 2276
Zakladni kapital 2276 2276 2276 2276 2276
Vlastniakcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitélové fondy 0 0 0 0 0
Emisni azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Oceriovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeméndch 0 0 0 0 0
Rozdily z premén spolecnosti 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 455 455 455 455
Zékonny rezervnifond a nedélitelny fond 0 455 455 455 455
Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 93618 110457 126 787 143 180 160 440
Nerozdéleny zisk minulych let 93618 110457 126 787 143180 160440
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodarenibéiného Ucetniho obdobi 17294 16330 16393 17 260 18 485
Cizi zdroje 77434 76425 76 672 78 546 80426
Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich predpist 0 0 0 0 0
Rezerva na dlchody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0
Ostatnirezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 23174 23544 24039 24544 25059
Zavazky z obchodnich vztah( 0 0 0 0 0
Zévazky - ovladajici a fidici osoba 23174 23544 24039 24 544 25059
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a k

Gcastniklim sdruZeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Gihradé 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
OdlozZeny danovy zdvazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 54260 52 881 52633 54 002 55367
Zavazky z obchodnich vztahd 46324 47 066 48 054 49 063 50093
Zavazky - ovladajici a fizené osoby 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikiim, ¢lentim druzstva a k

Ucastniklim sdruZeni 44 44 44 44 44
Zavazky k zaméstnanciim 2618 2660 2716 2773 2831
Zavazky ze socialniho zabezpecenia zdravotniho

pojisténi 1639 1730 1819 1911 2009
Stat - danové zavazky a dotace 3635 1381 0 211 389
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné Ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zévazky 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlideni 74 74 74 74 74
Vydaje pfistich obdobi 74 74 74 74 74
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0




Evidence vypiijcek
Prohlasent:
Déavam svoleni k pijcovani této diplomové prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,

ze bude tuto praci fadné citovat v seznamu pouzité literatury.

V Koling, 6.1.2016.
Jan Chlad

Jméno Katedra / Pracovisté Datum Podpis




