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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim trzni hodnoty podniku XY pomoci nejcastéji pou-
zivanych vynosovych metod. Teoreticka ¢ast je zaméfena na definici podniku, typy hod-
not, stanoveni diskontni miry, faktor Casu a rizika, postup pfi ocefiovani a na jednotlivé
vynosové metody. Informace z teoretické Casti jsou pak aplikovany na konkrétnim podni-
ku, kdy je zpracovana strategicka a finan¢ni analyza. Poté je sestaven finan¢ni plan na péti-
let¢ obdobi a po zjiSténi dlouhodobého trvani podniku je vypoctena konkrétni hodnota

podniku.

Klic¢ova slova: ocenovani podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, vynosové metody

ocenéni.

ABSTRACT

Diploma thesis deals with the determination of market value of the company XY by using
most frequent yield valuation methods. The theoretical part is focused on the definition of
a company, types of values, the interest rate, the time and risk factors, the valuation
process and individual yield methods. Information from the theoretical part is applied to a
specific company when strategic and financial analysis is processed. Then the financial
plan for following five years is compiled and after determination of long term company

continuation the particular value of the company is calculated.

Keywords: valuation of the company, strategic analysis, financial analysis, yield valuation

methods.
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UvVOD

Dtivodi pro oceniovani podniku mtize byt né€kolik, zalezi pfedev§im na konkrétnich potie-
bach ucastnikli trhu. Na jedné strané stoji vlastnici, ktefi chtéji védét, jakou hodnotu ma
jejich vlozeny kapital. Na stran¢ druhé jsou pak véfitelé, které pochopiteln€ zajima névrat-
nost vlozenych investic. Nejéastéjs§imi piipady pro ocenovani byva nakup ¢i prodej podni-

ku, fuze, vstup novych spole¢nikt ¢i Zadost o uver.

Podstatou spravného ocenéni je kvalita vstupnich dat, informaci a volba vhodné metody

odpovidajici konkrétnim potfebam podniku.

Cilem projektu je poskytnout vedeni podniku XY informace o minulém a budoucim vyvoji
a stanovit trzni hodnotu pomoci vynosovych metod za i¢elem planované investice. Ocen¢-

ni bude provedeno k datu 1.1.2012.

Prvni ¢ast se zabyva teoretickym podkladem pro snaz$i porozuméni praktické ¢asti. Pod-
statnd Cast je vénovana pravé ocetiovacim metoddm, protoze vhodné vybranid metoda je

Klicem ke spravné stanovené hodnoté podniku.

Praktické ¢ast je zamétena na konkrétni podnik XY, kde jsou zpracovany jednotlivé kroky

pro finalni ocenéni podniku.

Nejprve je provedena detailni strategicka analyza a po ni nasleduje finan¢ni analyza podni-

ku za vyuziti absolutnich, pomérovych a souhrnnych ukazatelti.

Dalsi praktickou casti je sestaveni finanéniho planu na pétileté obdobi 2012-2016 pomoci
softwaru Stratex R. V zavérecné casti jsou vycisleny diskontni miry nakladd na vlastni a

cizi kapital, ze kterych se vychazi pii ocefiovani.

Nasledné je provedeno ocenéni vynosovymi metodami za pouziti metody diskontovanych

cash flow a metody kapitalizovanych Cistych vynosii s vyuzitim programu Evalent.

Praktickou ¢ast pak uzavira syntéza vysledku a stanoveni hodnoty podniku.
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. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Pied ocenénim podniku je nutné si nejdiive ujasnit, co ocefiujeme a jaky to ma piinést vy-
sledek. Proto na tivod uvadim vSeobecnou definici podniku a jeho hladiny, dale pak hodno-

tu podniku a jaké hodnoty je tfeba rozliSovat.
1.1 Podnik jako pfedmét ocenéni

1.1.1 Definice podniku

V literatufe 1ze nalézt rizné definice podniku, nicméné pro ocenovatele je dulezita defini-
ce, kterou nalezneme v obchodnim zakoniku v § 5.1 Podnikem se tedy rozumi: ,, ...soubor
hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a
jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhle-

dem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna... " (Mafik, 2011, s.
15)

Dle Marika (2011) je potieba jesté doplnit, ze pii oceflovani podniku musime brat v ivahu
1 rozsah zavazka vSeho druhu. Dale také uvadi, Ze podnik neni ,,hromada véci, ale ,,véc

hromadna.” Proto je nutné na podnik pohlizet z ekonomického hlediska jako na funkéni

celek.

1.1.2 Hodnota podniku

Hodnota souvisi s penéznim vztahem mezi zbozim a sluzbami, které 1ze koupit a také sub-
jekty, ktefi je kupuji a prodavaji. Hodnota je tedy odhadem pravdépodobné ceny zbozi ¢i

sluzeb v ur¢itém Case a v souladu s konkrétni definici hodnoty. (Kislingerova, 2001)
Podnik Ize ocenovat na rtiznych hladinach:

» Hodnota brutto — udava hodnotu podniku jako celku, a to jak pro vlastni-

ky, tak 1 pro véfitele.

= Hodnota netto — tato hodnota podniku je pro vlastniky a znamena to, Ze se

oceniuje vlastni kapital. (Sabolovic¢, 2008, s. 17)

1 7akon €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik
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1.2 Typy hodnoty

Na zaklad¢ nésledujicich otazek postupné vznikly Etyfi pifistupy k oceflovani podniku (trz-
ni, subjektivizovana, objektivizovana hodnota a komplexni pfistup na zédkladé Kolinské

Skoly). Jednotlivé typy hodnot plynou z praktickych otazek, tzn.:
a) Kolik by mohl dostat za podnik bézny zajemce na trhu — jaké je trzni ocenéni?
b) Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho?

¢) Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné diskutabilni? (Matik, 2011, s. 21)

1.2.1 Trzni hodnota

Pod pojmem trzni hodnota si lze ptfedstavit cenu sjednanou na volném a konkuren¢nim
trhu. Trh je pfi ocenovani zalozen na informacich, které se tykaji srovnatelnych majetkti a
ocenovatel by tak mél provést adekvatni a relevantni prizkum trhu. Samoziejmé k oceno-
vani je potfeba ziskat vSechna potfebna data, zohlednit fakta a také vlastni usudek oceno-
vatele. Vyslednd zprava musi obsahovat t0, do jaké miry ocenovatel zaklada podklady pro
odhad trzni hodnoty na faktech o trhu, nebo zda je odhad postaven spise na vlastnim tsud-
ku ocenovatele, napt. z divodu nedostatku srovnatelnych udajt o trhu. (Matrik, 2011, s. 22-

26)

Matik (2011) definuje trzni hodnotu takto: ,, 7rzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou
by mél byt majetek sméneén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodava-

Jjicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitéem marketingu, ve

3

které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.
Trzni ocenéni by se mélo vyuzivat predevSim:
* pfiuvadéni podniku na burzu,

» pfi prodeji podniku pro neznamého kupujiciho. (Sabolovi¢, 2008, s. 20)

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota hleda odpovéd’ na druhou otazku uvedenou na piedchozi strané a je
predevsim ovlivnéna subjektivnimi nazory a individualnim ocekavanim investora, nebot’

vyjadiuje, jakou hodnotu mé podnik pro konkrétniho investora. (Sabolovi¢, 2008, s. 20)
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Zikladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou:

a) budouci penézni toky jsou odhadovany predevsim na zaklad¢é predstav manazert

ocenované¢ho podniku, piipadné jsou mirn€ upraveny smérem dola,

b) diskontni mira je stanovena na zaklad¢ alternativni moznosti investice subjektu, pro

ktery ocenéni provadime. (Matik, 2011, s. 27)
Investi¢ni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni:

= pfi koupi nebo prodeji podniku, kdy investor potiebuje védét, zda je pro ngj trans-

akce vyhodna,

= v pfipad¢, ze se rozhodujeme mezi sanaci a likvidaci podniku. (Sabolovi¢, 2008, s.
21)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

ProtoZe odbornici zjistili, Ze objektivni hodnota v podstaté neexistuje, zavedli pojem ob-
jektivizovana hodnota. Objektivizovana hodnota je definovana jako typizovana a jinymi
subjekty prezkoumatelna hodnota stanovend za piedpokladu, ze podnik bude pokracovat
dale ve své Cinnosti. Odpovida na posledni otdzku, a to: Jakou hodnotu lze povazovat za
nejméné diskutabilni? Tato hodnota by méla byt postavena predevsim na vSeobecné uzna-
vanych datech a pfi vypoctu by mély byt dodrzeny zasady a pozadavky. (Matik, 2011, s.
27-30). Obvykle je pouzivana v piipad¢ metody kapitalizovanych Cistych vynosi.

Objektivizovanou hodnotu je dobré vyuzit pfi:

* poskytovani Givéru,

» zjistovani realné bonity podniku. (Sabolovi¢, 2008, s. 21-22)
1.2.4 Kolinska $kola

Kolinska $kola je toho nazoru, Ze ocenéni nema smysl upravovat v zavislosti na jednotli-
vych navrzich, ale na obecnych funkcich, které maji ocenéni pro uZivatele. Rozeznava né-

kolik zakladnich funkci ocenovani:
a) funkce danova — cilem je poskytnout podklady pro danové tcely,

b) funkce komunikaéni — poskytnut podklady pro komunikaci s vetejnosti (investory a

bankami),
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c) funkce poradenska — ma za ukol stanovit hrani¢ni hodnoty tzn. maximalni cenu,
kterou jeSté miize zaplatit kupujici, aniZ by na transakci prodélal, a minimalni cenu,

kterou je jesté prodavajici ochoten akceptovat, aby na prodeji neprodé¢lal,

d) funkce rozhod¢i — jedna se o vykon funkce nezavislého ocenovatele, tzv. rozhod¢i-
ho, ktery by mél najit ,,vyslednou* hodnotu, jenz by jistym zpisobem vyvazovala

hodnotové pohledy a zajmy ucastniki transakce,

e) funkce argumenta¢ni — ocenovatel hleda argumenty pro zlepSeni pozice dané stra-
ny.
Némecti autofi (napf. Mandl, Rabel) spatiuji rozhod¢i hodnotu jako zéklad pro ocenéni pfi
podnikovych transformacich ¢i prodejich podnikd. (Matik, 2011, s. 30-32; Sabolovi¢,
2008, s. 22-23)

1.3 Pravni ramec ocenovani podniku

V Ceské republice neexistuje zadny obecné zavazny zakon ¢&i predpis pii ocefiovani podni-
ku. Ocenovatelé podnikt se opiraji hlavné o ekonomickou teorii. Nicméné nékolik piedpi-
stt v CR existuje a ocefiovatel by o nich mél védét. Jedna se napt. o Zakon o oceliovani
majetku ¢. 151/1997 Sb., v platném znéni a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva
financi CR. Tento zakon se vyuZivé pii ocefiovani v ramci zakona 0 konkurzu a vyrovna-
ni, zdkonech o danich, zdkona o soudnich ¢i spravnich poplatcich. Tyka se spise dil¢ich
majetkovych polozek. Dalsim piedpisem je Metodicky pokyn Ceské nirodni banky.
Tato metodika byla dfive oznacovana ZNAL a pokyn je urcen pro znalecké posudky, které
jsou predkladany Ceské narodni bance. (Maiik, 2011, s. 18)

Co se tyCe zahrani¢nich ocenovacich predpist, patii sem Mezinarodni ocefovaci stan-
dardy (International Valuation Standards Committee), které jsou v piipadé mezinarodnich
spolecnosti stézejni a Evropské ocernovaci standardy (Europen Valuation Standards).
(Sabolovi¢, 2008, s. 14-15)

1.4 Diivody pro ocenéni podniku

Ocenovani podniku ma vSestranné vyuziti, oceniovani potiebujeme napt. pti koupi a prode-
ji podniku, pfi vstupu novych spolecnikli do spolecnosti, fuzich a akvizicich. Ocenovani

podniku miiZze bud’ souviset se zménou vlastnictvi podniku, ¢i nikoliv.
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Ocenéni, které souvisi S vlastnickymi zménami:

koupé¢ a prodej podniku dle § 476 OZ,

vklad podniku do obchodni spolecnosti dle OZ,
ocenéni v souvislosti s fuzi dle OZ,

ocenéni v souvislosti s nabidkou na pievzeti dle OZ,

ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti dle OZ,

Ocenéni, které nesouvisi s vlastnickymi zménami:

zména pravni formy spolecnosti dle OZ,
zastaveni obchodniho podilu dle OZ,
ocenéni v souvislosti s poskytovanim Gveéru,

ocenéni v souvislosti se sanaci podniku. (Mafiik, 2011, s. 35-36)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

V této kapitole se zamétim na dva faktory — riziko a ¢as. Oba tyto faktory se promitaji do

ocenlovani pomoci diskontni miry, o které se zminim v zavére¢né ¢asti této kapitoly.

2.1 Faktor ¢asu

Hodnotu aktiva vymezujeme jako soucasnou hodnotu ocekévanych cCistych piijmt po do-
bu, po kterou investor bude podnik vlastnit. Je ale dobré védét, Ze ne vSechny budouci pii-
jmy, které budou tvofit hodnotu podniku, maji pro svého piijemce rovnocenny vyznam.
Zalezi na ¢asovém okamziku, kdy aktiva investor ziska. Tim rozumime pojem ¢asova hod-
nota pencz. Finan¢ni prostiedky ziskané dnes, maji vEétsi hodnotu, nez ziskané pozdéji,
protoze muzou byt investovany a pfinést tak dal§i vynos. Proto musime vSechny budouci
piijmy nejprve piepocitat k datu ocenéni (zjistit sou¢asnou hodnotu) a teprve poté mizeme

soucasné hodnoty budoucich ptijml k shodnému datu secist.
Penézni castky mohou mit tii zakladni podoby:

* jednotliva Castka,

* anuita, tj. fada konstantnich pravidelnych plateb,

» perpetuita, tj. ¢astka stejn¢ velkych pravidelnych plateb, ve stejnych ¢asovych in-
tervalech po nekonecné dlouhou dobu. (Maiik, 2011, s. 39)

2.2 Faktor rizika

Riziko je neoddélitelnou soucasti podnikéani a pfi oceniovani podniku hraje podstatnou roli.
Cim vy33i je mira rizika, tim vy3§i musi byt mira vynosu pro investora. Riziko pro investo-
ra znamena stupen nejistoty spojeny s ocekavanym vynosem. Riziko neexistuje zpravidla
ojedin¢le, ale spiSe jde o urcité kombinace rizik, které ve findle mohou pro dany subjekt

predstavovat hrozbu. Zdrojem rizika mize byt:

a) kvalita managementu,

b) konkurencni sila na trhu,

c) stupen diverzifikace,

d) provozni paka,

e) podcenéni kapitalovych vydaji a nasledné zvyseni fixnich vydaju plynoucich z fi-

nancovani, napt. splatky uvérd, aroky, aj. — finan¢ni paka. (Matik, 2011, s. 41)

Z pohledu ocenovani podniku Ize klasifikovat dva druhy rizik, a to riziko trzni a specifické.
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2.2.1 Riziko trzni (systematické)

Trzni riziko se vyskytuje hlavné ve vazbé€ k investicim na kapitdlovém trhu. Jde o riziko,
které je spojené s fungovanim podniki v uréitém vnéj$im ekonomickém prostiedi. U toho-
to rizika nejde snizovat diverzifikaci finan¢nich investic a ohrozuje tak investory i vS§echny
druhy investic. Systematické riziko se méti koeficientem beta, ktery udava citlivost inves-
tice vaci trhu. Patii sem zejména riziko zmény Grokovych sazeb, inflacni riziko a trzni rizi-

ko. (Kislingerova, 2001, s. 105-107; Matik, 2011, s. 45)

2.2.2 Specifické riziko (jedine¢né, nesystematické)

Vyplyva ptfimo z ¢innosti a hospodatfeni podniku, takze ho investor mize vhodnym vybé-
rem efektivné diverzifikovat. Zdrojem rizika miZze byt napt. odchod klicovych zaméstnan-
cl, vstup nového konkurenta na trh, atd. Pod specifické riziko spadaji jesté dalsi dvé rizika,

a to provozni a finanéni riziko. (Kislingerova, 2001, s. 105-106)
* Provozni riziko

Predstavuje rozsah, v jakém je v podniku vyuzivan hmotny investi¢ni majetek a s nim spo-
jené fixni naklady. Je dano vztahem variabilnich a fixnich nékladi. Cim vy3si je podil fix-

nich nakladu, tim vétsi je provozni riziko a naopak. (Kislingerova, 2001, s. 117-120)

% zmény zisku

1)

Ukazatel miry provozniho rizika = stupen provozni paky = % zmeny trieb
(s) Z

* Finan¢ni riziko
Odrazi miru zapojeni cizich zdroji ve financovani podniku. Za cizi zdroje plati podniky
vétiteli arok, ktery je zahrnovan do nakladi (tzn. ze Grok ma vliv na hospodaisky vysle-
dek). V souvislosti s uzitim cizich zdroji vznika tzv. urokovy danovy $tit, ktery zvySuje
vynos pro akciondfe, ale i finan¢ni riziko. (Kislingerova, 2001, s. 123)

zména zisku na 1 akci (v %)
zména EBITu (v %)

)

Ukazatel miry financniho rizika =

2.3 Diskontni mira

Pomoci diskontni miry se do hodnoty podniku promita faktor casu a rizika. V némecké
literatuie se vétSinou setkavame s pojmem kalkulovana trokova mira. Diskontni mirou

rozumime urokovou miru pouzivanou pii vypoctu souc¢asné hodnoty budoucich hotovost-
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nich tokt, kterd neodrazi pouze Casovou hodnotu, ale i rizikovost hotovostnich tokd. Na

zaklad¢ vynosnosti, kterou investor o¢ekava s ohledem na riziko, ur¢ime diskontni miru.

Stanovit spravnou diskontni miru je naro¢ny a slozity proces, ktery mize vyznamnym zpu-
sobem ovlivnit vyslednou hodnotu podniku. Z nize uvedené tabulky Ize vy¢ist, ze diskont-
ni mira mize byt bud’ ve formé vazenych nakladi na kapitdl (WACC) nebo nakladd na
vlastni kapital (Nyk). (Kislingerova, 2001, s. 174)

Tab. 1: Pravidlo pro parovani vynosu a diskontni miry
(zdroj: Kislingerova, 2001, s. 174)

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
FCFF (DCF entity) WACC
EVA WACC
Dividenda Nvk (CAPM, ATP apod.)
FCFE (DCF equity) Nvk (CAPM, ATP apod.)

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Investovani do nakupu podniku je téméf vzdy rizikové. Problém tedy je, jak se vyporadat

S ocenénim rizika. Nabizi se tyto dv€ moznosti:

a) pracovat srizikovou ptfirazkou K bezrizikové tGrokové sazbé (vychazime
Z bezrizikové urokové miry a tu upravime o urovei, kterd odpovida mife rizika,
budouci ptijmy jsou tak zatizeny uréitym rizikem — tato metoda v praxi prevlada),

b) pouzit jistotni ekvivalent vynosi (ocekavané piijmy nahradime jistotnim ekvivalen-

tem, tzn. ze vyloucime riziko z o¢ekavanych piijmu)
Diskontni mira by méla byt zatizena stejnym rizikem jako pfijmy, které pouZzijeme pro
vypocet ocenéni. (Mafik, 2011, s. 49-50)
2.3.2 Diskontni mira a ucel ocenéni

Postup kalkulace diskontni miry by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou chceme

zjistovat a dale také na typu potencionalniho investora, pro kterého bude ocenéni urceno.
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Kategorie hodnoty:

a) trZzni hodnota — v tomto piipadé¢ je potieba kalkulaci diskontni miry opfit o trzni
data a ptislusné metody,

b) investi¢ni hodnota — vychazime z individualni moznosti vyuziti kapitalu daného
investora,

C) objektivizované ocenéni — odhadujeme diskontni miru na zékladé podlozenych a

bézné dostupnych dat.
Povaha investoru:

a) veiejné spolecnosti, které vefejné obchoduji s akciemi na kapitalovém trhu, a in-
vestofi tvoii portfolio cennych papirt, po€itdme pouze se systematickym rizikem,

b) soukromé spole¢nosti, které¢ neobchoduji s akciemi, a investofi tak nemaji moz-
nost snizit riziko diverzifikaci drzenych podild, musime pocitat se systematickym i

nesystematickym rizikem.

Podnik tvofi novou hodnotu, pokud ma dostate¢nou konkurenc¢ni silu a disponuje podstat-
nou konkuren¢ni vyhodou. Jestlize podnik dosahuje rentability vétsi, neZ jsou ndklady na

vlastni kapital, signalizuje to téz tvorbu hodnoty. (Maiik, 2011, s. 50-52)
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3  POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

Pfed zahajenim ocetiovani podniku je nutné, abychom si vyjasnili, z jakého divodu bude
ocenéni provadeéno, a jaka hodnota by méla byt vysledkem ocenéni. Vybér technik je pod-

fizen funkcim, které by ocenéni mélo splnit. Postup pro ocefiovani podniku je nésledujici:

= zpracovani strategické a finan¢ni analyzy podniku, abychom mohli posoudit jeho
celkovy stav, postaveni na trhu, konkuren¢ni silu a schopnost dlouhodobé prezit a

tvorit hodnotu,

* a teprve az v tomto kroku zvolime na zakladé piedchozi analyzy vhodné metody

ocenéni. (Kislingerova, 2001, s. 25; Sabolovi¢, 2008, s. 41)

Nyni konkrétné rozeberu jednotlivé kroky.

3.1 Sbér vstupnich informaci

Pro dosaZeni kvalitniho ocenéni jsou bezesporu nutné spravné, podstatné a kvalitni infor-

mace. Vstupni data mohou byt vnéjsiho a vnitiniho charakteru a jedna se konkrétné o:

Zakladni data podniku — tzn. data podniku, nazev, pravni forma, ICO, pfedmét podnika-

ni, rozdéleni podild, historie, atd.

Ekonomicka data — ucetni vykazy (min. za 3 roky), vyro¢ni zpravy, auditorské zpravy,
podnikové plany.

Relevantni trh — vymezeni trhu, velikost a vyvoj trhu, na kterém se oceflovany podnik
vyskytuje.

Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — pfimi konkurenti a data o nich, mozné sub-

stituty vyrobkt, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil oceniovaného podniku k dodavatelim

a odbératelum.

Odbyt a marketing — data o struktufe odbytu (vyrobky, odbératelé), cenova politika, od-

bytové cesty, reklama, vyzkum a vyvoj.

Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, kapacita a jeji vyuziti, stav dlou-

hodobého majetku, investi¢ni plany do budoucnosti, dodavatelé, logistika.

Pracovnici — struktura pracovniku, situace na trhu prace, fluktuace pracovniku, produktivi-

ta prace a jeji srovnani s konkurenci, personalni naklady. (Mafik, 2011, s. 54-56)
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3.2 Strategicka analyza

Ackoliv strategické analyze v praxi neni vénovana dostate¢na pozornost, patii bezesporu
mezi kliové faze pii ocenovani podniku. Jeji hlavni funkci je vymezit celkovy vynosovy
potencial ocefiovaného podniku. Vynosovy potencial je zavisly na vnéjSim a vnitinim po-
tencialu, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial zahrnuje Sance a rizika v podnikatel-
ském prostiedi, ve kterém se ocenovany podnik nachazi, a vnitini potencial se zabyva sil-

nymi a slabymi strdnkami podniku a jeho konkurence.

Strategicka analyza je dulezitym pfedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni a méla

by ptinést konkrétni vysledky, proto je dobré zodpoveédet tyto tii otdzky:
1. Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku?

2. Jaky lze ocekavat vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb v souvislosti s dlou-

hodobymi perspektivami podniku?
3. Jaké rizika jsou spojena s podnikem? (Sabolovi¢, 2008, s. 45-46)

Odpoveéd’ na prvni otazku mize mit né¢kolik alternativ a to, ze se jedna o zdravy, prosperu-
jici podnik, nebo slabsi podnik, ktery mtize ptezit, ¢i naopak nemocny podnik, jehoZ rizika
jsou vysoka a zivotnost je pouze né€kolik let, a dale akutné ohroZeny podnik, ktery bude
vhodné ocenit likvidaéni metodou. Pokud je pravdépodobna alesponn né¢jaka budoucnost
podniku, 1ze zodpovédét druhou otazku, pro kterou je stézejni strategicka analyza. (Mafik,

2011, s. 57-58)

Postup strategické analyzy

| Potencial vz’voie Bodniku

Vnéjsi potencial Vnitini potenicial
Makroprostiedi Odvétvové prostiedi Mikroprostredi
) - (
PEST analyza: 4 Faktory odveétvi: R SWOT analyza:
- politické a pravni - citlivost na hospodafsky - silné stranky
prostredi K - slabé stranky
- ekonomické prostredi - velikaseuily i
socialni prostredi - strokturzdS P
non p' & L - konkurence odvetvi - hrozby
- technolBE AR red _ priméma rentabilita
\_ J zavislost firmy na odvétvi ] )

Obr. 1: Analyza vyvoje potencidlu podniku (zdroj: Marik, 2011, s. 56)
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Pti strategické analyze 1ze postupovat podle nasledujicich tfech kroku:
1. Relevantni trh a analyza vnéjSiho potencialu podniku

Jako prvni by m¢l byt vymezen relevantni trh ocenovaného podniku — na jakém uzemi se
nachazi, jaka je konkurence, zakaznici, odhad velikosti trhu a jeho vyvoj, tzn. ziskat za-
kladni data o trhu. Dalsi casti by mé¢la byt analyza atraktivity trhu, kde jsou shrnuty
faktory z hlediska poptavky a moznosti prodeje. A jako finalni ¢ast by méla byt prognoza
vyvoje trhu, pii které se postupuje podle typu ocenéni (trzni, subjektivni, objektivizova-

né). (Marik, 2011, s. 59-74)
2. Konkurence a analyza vnitiniho potencialu podniku

Analyza konkurencni sily je zaméfena na stanoveni dosavadnich trznich podild, identifika-
ci konkurentt a dale také prognozu trznich podilti. Analyza vnitiniho potencialu podniku
odhaduje, v jaké fazi zivotniho cyklu se podnik nachazi a dale se urcuje, jaké faktory (pii-
mé, nepiim¢) pusobi na trzni podil. Mezi ptimé faktory patii kvalita a technicka troven,
ceny, distribuce, servis, reklama a image firmy. Nepiimymi faktory je napf. fizeni podniku,

vyzkum a vyvoj, investice a lidsky kapital. (Mafik, 2011, s. 74-92)
3. Prognéza trzeb oceiiovaného podniku

Zde dochazi k hodnoceni perspektivnosti podniku a to pomoci ,,bostonské“ matice

(atraktivita trhu versus konkuren¢ni sila) a prognéze ristu trzeb. (Matik, 2011, s. 92-93)

3.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza by méla komplexné posoudit finan¢ni zdravi podniku, posoudit finan¢ni
situaci podniku do budoucnosti a piipravit opatieni ke zlepSeni ekonomické situace podni-
ku. Pouhé vypocitani n¢kterych ukazateli ovSem nestaci, dilezita je interpretace vysledku

a predevsim zhodnoceni ukazatelti spole¢né s podnikem. (Dluhosova, 2010, s. 71)

Informace nutné k finan¢ni analyze jsou obsazeny v iéetni zavérce a jedna se o vykazy

rozvaha, vykaz zisku a ztrat a pfiloha. (Kislingerova, 2001, s. 40)

Vykaz rozvaha podava pisemny pichled o majetku podniku a jeho zdrojich a z pohledu

vvvvvv

o finan¢nim zdravi podniku a to diky struktufe rozvahy. Z aktiv zjistime, jakym majetkem

podnik disponuje a z pasiv zdroje kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 45)
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Vykaz ziski ztrat vyjadiuje, jak byl podnik uspésny a jakého hospodarského vysledku
bylo dosazeno. (Kislingerova, 2001, s. 59-61)

Priloha je jakymsi kompletnim objasnénim prezentovanych informaci ve vykazech a
z hlediska ocenovani jsou v komentafich dopliujicich vykazy uvedeny dtlezité informace.
Soucasti ptilohy je vykaz cash flow, ktery zachycuje, kde penézni prostiedky vznikly a
jejich pouziti podnikem. (Kislingerova, 2001, s. 40,61)

3.3.1 Absolutni ukazatele
Vyuzivaji se ptfedevsim k analyze vyvojového trendu.

Horizontalni analyza — porovnani jednotlivych polozek v ¢asové posloupnosti za ti¢elem
zjisténi, o kolik se absolutné zménila dana polozka a jeji procentni vyjadieni K vychozimu

roku.

Vertikalni analyza — vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazl jako procentniho
podilu k jediné zvolené zakladné stanovené jako 100 %. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s.
65-66)

3.3.2 Pomérové ukazatele
Pomér je vztah jedné hodnoty k druhé a ukazatele 1ze rozd¢lit do jednotlivych skupin.

Ukazatele rentability (vynosnosti) — pométuji vysledny efekt dosazeny v podnikani k

uréitému vstupu (aktiviim, kapitalu nebo trzbam). (Kislingerova, 2001, s. 69)

Ukazatele aktivity — poskytuji informace o efektivnim hospodafenim s aktivy, tzn. jak

dlouho mame v aktivech vazané finan¢ni prostfedky a umime je vyuzivat. (Knapkova, Pa-
velkova, 2010, s. 102)

Ukazatele zadluZenosti — porovnavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji a podavaji in-
formace o Gvérovém zatizeni firmy, ovSem urcita vySe zadluzeni je uzite¢na, protoze cizi

kapital je levné&jsi, nez vlastni. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 83)

Ukazatel likvidity — je vztah mezi obéznym majetkem a kratkodobymi zavazky a vypovi-
da o tom, jak rychle je podnik schopny splacet své zavazky. (Knapkova, Pavelkova, 2010,
s. 89-90)

Ukazatele kapitalového trhu — oproti vyse uvedenym ukazatelim pracuji navic s infor-

macemi kapitalového trhu a o tuto ¢ast se zajimaji zejména akcionafi, protoze chtéji védét,
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jestli jim jejich investice v daném podniku pfinese pfiméfenou navratnost. (Kislingerova,

2001, s. 76)

Na zaklad¢ provedené finanéni analyzy by m¢l analytik vyhodnotit finan¢ni zdravi podni-
ku podlozené svymi vypocty, zkusenostmi a intuicemi. Pro kompletni analyzu je mozné

pouzit souhrnné ukazatele: Altmantiv model (index davéryhodnosti), Index IN a EVA.

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Rozdé€leni aktiv na provozné nutnd a nenutnd je hlavné z toho diivodu, Ze podnik mize mit
vice podnikatelskych aktivit. Proto aktiva, ktera neslouzi k hlavnimu provozu podniku, by
méla byt oceflovana zvIlast. To souvisi i s ndklady a vynosy. Z téch by mély byt odstranény

vSechny vynosy a naklady, které souvisi s provozné nepotiebnymi aktivy.
Diivody pro rozdéleni aktiv na provozné poti‘ebna a nepotiebna jsou tyto:

= ¢ast majetku neni viibec vyuzivana, tzn. neplynou z néj zadné piijmy (napi. nevyu-

zité pozemky, nadbyte¢né provozni prostiedky),
= aktiva, kterd nesouvisi s provozem, protoze mohou byt spojena s odliSnymi riziky,
= u provozné nepotiebného majetku se Casto pouzivaji jiné metody ocenéni (vynoso-
va, likvida¢ni, Géetni metoda). (Mafrik, 2011, s. 118-119)
3.4.1 Nejcastéjsi provozné nenutna aktiva
Kratkodoby finan¢ni majetek

» Kratkodobé cenné papiry nebo podily, které maji charakter strategické rezervy, by

mély byt odecteny z bilan¢ni sumy.

* DrzZeni nadbyte¢ného mnozZstvi provoznich penéznich prostfedkil. Pro vypocet nut-
ného mnozstvi penéznich prostfedkl 1ze pouzit pomérovy ukazatel okamzité likvi-
dity a hodnota by méla byt okolo 20 % kratkodobych zavazkd. Vzdy je dobré hod-
notu konzultovat s managementem, ktery ma napiiklad své konkrétni diivody, pro¢

by hodnota méla byt vyssi.
Dlouhodoby finan¢ni majetek

* Investice, které maji portfoliovy charakter, tzn. pouze uloZeni penéz a nemaji tak

piimou vazbu s hlavni ¢innosti podniku, by mély byt z potiebnych aktiv vy¢lenény.
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Ostatni provozné nenutna aktiva
* Nemovitosti, které neslouzi k zdkladnimu tcelu podniku.
= Pohledavky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, nedobytné pohledavky.
=  Majetek malo vyuzitelny — nepotiebné zasoby, dlouhodoby i kratkodoby majetek.

» Provozné potfebny majetek v nadbytecném mnozstvi. (Maiik, 2011, s. 120-122)

3.4.2 Provozné nutny investovany kapital

Nebo-li také oznacovany jako kapital investovany do aktiv provozné potiebnych, slouzi
ocenovateli k uréeni potfebnych a nepotiebnych aktiv v podniku. P#i vycisleni provozné

nutného investovaného kapitalu se vychazi z rozvahy a bilan¢ni suma se upravi o:
* nepotiebna aktiva,

= zavazky, u kterych nelze explicitné vycislit naklady (zdvazky vici dodavateltim,

zaméstnancim, atd.).

Po odecteni uvedenych zavazkt od obéznych aktiv ziskdme provozné nutny pracovni kapi-

tal. (Marik, 2011, s. 122-123)

3.4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud podnik disponuje s aktivy, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti, je nutné zjistit, zda
s nepotfebnymi aktivy souvisi n¢jaké naklady ¢i vynosy. Pokud ano, je nutné je vyloucit
z vysledku hospodateni. Vychazime z provozniho vysledku hospodateni, nikoliv G¢etniho.
Nasledujici tabulka uvadi konkrétni polozky, o které upravime VH. (Mafik, 2011, s. 123-
124)

Tab. 2: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni
(zdroj: Marik, 2011, s. 123)

Provozni vysledek hospodareni

- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

+ Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky

- Vynosy z provozné nepotfebného majetku

Odpisy z provozné nepotiebného majetku

Vynosy z provozné nutného dlouhodobého financniho majetku

- Naklady z provozn¢ nutného dlouhodobého finan¢niho majetku

- Provozné€ nutné finan¢ni naklady

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni
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3.5 Analyza a progndza generatori hodnoty

Principem této analyzy a progndzy generatorti hodnoty je zaméfeni na veli¢iny, které mo-
hou v budoucnosti vytvafet volné penézni prostiedky a tim vytvaret hodnotu podniku. Po-
uziti generator hodnoty je predevsim z toho divodu, Ze ziskame blizsi pohled na minulost
podniku, zaméfujeme se vice na veli¢iny, které hodnotu rozhodujicim zpisobem ovliviuji
a prognéza generatorii hodnoty by méla tvofit zdkladni ¢ast finan¢niho planu. (Mafik,
2011, s. 126)

Za generatory hodnoty 1ze povazovat:
* trzby a jejich rist,
* marzi provozniho zisku,
* investice do pracovniho kapitdlu a do dlouhodobého provozné nutného majetku,
= diskontni miru,
= zpusob financovani,

= existence podniku. (Sabolovic¢, 2008, s. 56)

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Sestaveni kompletniho finanéniho planu je dulezité pii pouziti vynosovych metod ocemno-
vaného podniku. Strategicky plan se zpracovava vétSinou na obdobi péti let, ale 1 delsi,
zalezi na velikosti podniku a dalSich faktorech. Finan¢ni plan vychéazi z dlouhodobé kon-
cepce podniku a z dil¢ich plant (napt. plan prodeje a marketingu, vyroby, investic, vy-
zkumu a vyvoje, zasobovani a persondlni plan). Vychodiskem je plan prodeje a marketin-
gu, ktery zahrnuje objemy prodeji jednotlivych produktii. Nésledujici obrazek znazoriuje

strukturu strategického planu. (Fotr, 1999, s. 21)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

|

=[ Plan prodeje a marketingu
A

A 4

[ Plan vyroby ]

A T A A
A 4

|

Plan Plan Plan Personalni
zasobovani inovaci investic plan

A A A A

[ Finanéni nlan |

» Piima vazba » Zpétna vazba

Obr. 2: Struktura strategického planu (zdroj: Fotr, 1999, s. 22)

Postup pri sestavovani finanéniho planu

Pro kompletni Gcetni vykazy (vysledovka, rozvaha, vykaz CF) je potfeba naplanované ge-

neratory hodnoty doplnit o :

plén financovani (splatky Gvera, navyseni zakladniho kapitalu),
ostatni mén¢ vyznamné polozky (vynosy, naklady, pohledavky, zavazky),

polozky nesouvisejici s hlavni provozem podniku (plan odprodeji nepotiebného

majetku),
predpokladané vyplaty dividend nebo podild na zisku,

formalni dopocty téch polozek, které¢ souvisi s kompletnim sestavenim finan¢nich

vykazi. (Mafik, 2011, s. 150-151)
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4 METODY OCENOVANIi PODNIKU

V této kapitole se budu zabyvat jednotlivymi metodami ocefiovani podniku. Nejveétsi ¢ast
bude vénovana vynosovym metoddm, na které bude zamétena praktickd ¢ast, dale se zmi-

nim o majetkovych metodach ocefiovani a metodach trzniho porovnani.

4.1 Vynosové metody ocenovani podniku

Metody ocenéni na zékladé analyzy vynost vychazeji z predpokladu, ze hodnota statku je
urena ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U podniku jsou timto uZitkem ocekavané
vynosy, jako napiiklad zisk, dividendy, CF. Do této skupiny patfi dvé zékladni metody
ocenovani: metoda diskontovanych penéznich tokii (DCF) a metoda kapitalizovanych cis-

tych vynosi. (DluhoSova, 2010, s. 175)

4.1.1 Metoda diskontovaného cash-flow (DCF)

Tato metoda je nejvic rozsifena v anglosaskych zemich. Je zalozena na odhadech budou-
cich volnych penéznich tokt, které tvoii pfimou imeéru s hodnotou podniku (s rostoucim
penéznim piijmem roste hodnota firmy). Pro vypocet hodnoty DCF existuji tii zdkladni

techniky:

* metoda ,entity* — u této metody je oceflovan celkovy kapitdl, vychazime
z penéznich toku, které byly uréeny pro vlastniky i véfitele (FCFF) a jejich diskon-
tovanim ziskame hodnotu podniku jako celku (hodnotu brutto); abychom dostali
hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto), je potieba od brutto hodnoty odecist ci-
zi kapital,

* metoda ,,equity” — Vtomto pifipad¢ je oceflovan vyhradné vlastni kapital, proto
vychdzime z penéznich tokt, které jsou urCeny pouze vlastnikiim podniku a jejich

diskontovanim dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto),

= metoda ,,APV* — pii pouziti této metody ocenujeme celkovy kapital, nejprve zjis-
time hodnotu podniku jako celku (brutto hodnotu) tak, Ze se€teme hodnotu podniku
za predpokladu nulového zadluzeni a soucasnou hodnotu danovych uspor z urok,

poté od brutto hodnoty odeéteme cizi kapital a dostaneme netto hodnotu.

V praxi se nejcastéji pouzivaji metody DCF entity a equity, metoda APV je vyuzivana

ziidka. Pfi pouZiti metody diskontovanych penéznich tokli je dobré postupovat tak, ze vy-
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mezime investovany kapitadl a poté penézni toky na urovni entity (equity). (DluhoSova,

2010, s. 175-177; Matik, 2011, s. 164-169)
Investovany kapital

Pro vypocet penéznich tokl pouzivame investovany kapital. Bereme v tivahu pouze inves-
tovany kapital, ktery nese naklady, tzn. vlastni kapital a Groceny cizi kapital. Dale je nutné
pii vypoctu provést Upravu majetku, konkrétn€ roz€lenéni aktiv na provozné€ potiebna a
nepotiebnd. Provozné nutny investovany kapital zahrnuje provozné nutny pracovni kapital

a provozn¢ nutny dlouhodoby majetek. (Maiik, 2011, s. 165-166)
Free cash flow (FCF)

Abychom mohli ur¢it, kolik penéz je mozné vzit z podniku, aniz by byl narusen jeho pied-
pokladany vyvoj, je pro nds vychodiskem provozni penézni tok (produkce penéz
V podniku). Od n¢j odecteme investice, které jsou podminkou dosazeni urcité vyse penéz-

nich tokti v budoucnosti a dostaneme volné cash flow (FCF). (Maftik, 2011, s. 170)

A. Metoda DCF entity (FCFF)

V piipadé této metody se volnym penéznim tokem rozumi tvorba prostiedki, které jsou
k dispozici vlastnikim (na dividendy) a véfitelim (splatky Gvera a Groki). Pouzivaji se dva
pojmy, bud’ penézni toky do firmy (FCFF = free cash flow to firm), nebo penézni toky pro

vlastniky a véfitele. FCFF je tedy konkrétnéjsi varianta, nez pojem free cash flow (FCF).

Tab. 3: Schéma vypoctu Volného penézniho toku metodou DCF entity
(zdroj: Marik, 2011, 5. 170)

+ Korigovany provozni VH pted danémi (KPVHp)

- Upravena dan z ptijmu (= KPVHp x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoc¢tené v provoznim VH (nejsou vydaji v béZném obdobi)

Yv__ 7

= PfedbéZny penéZni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

©] 0 N o g b~ WD P

= Volny penéZni tok (FCF)
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K vypoctu penéznich tokl 1ze pouzit nasledujici metody:
1. Model stabilniho ristu

Tento model vyuzivame pii ocefiovani firem, u nichz se predpoklada stabilni tempo ristu.

(Marik, 2011, s. 178)

Hy = FCF.{1+4 i,)*
Z : (3)

kde:
FCF = volné cash flow v roce t,
Ik = kalkulovana Grokova mira (tzn. diskontni mira),

n = pocet let predpokladané existence podniku.

2. Dvoufazova metoda

Obvykle se v praxi pouziva tato metoda a vychazi z piedstavy, Zze budouci obdobi lze roz-
délit na dveé faze. V prvni fazi je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penéz-
niho toku pro jednotliva léta a druhd faze pak zahrnuje obdobi od konce prvni faze do ne-

konec¢na (tj. pokracujici hodnotu). (Sabolovic¢, 2008, s. 82)

. FCFF, PH
Hs = 2 dvi)r A+ 07
= k) . i (4)
kde:
T = délka prvni faze v letech,
PH  =pokracujici hodnota,
Ik = kalkulovana urokova mira na Grovni primérnych vazenych nékladi na

kapital.
Pro vypocet pokracujici hodnoty Ize vyuzit nasledujici techniky:
* Gordoniiv vzorec

Doba prvni faze se nejcastéji pohybuje v rozpéti 4 az 14 let a pro druhou fazi predpokla-
dame stabilni a trvaly rtst volného penézniho toku. Gordonliv vzorec je pouzivan pro oce-

novani akcii na zaklad¢ dividend. (Matik, 2011, s. 183-185)
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T FCFF;
-9 ()
kde:
T = posledni rok prognozovaného obdobi,

FCFF = volny penézni tok do firmy,
ik = primérné ndklady kapitalu (= kalkulovana trokova mira),
g = piepokladané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druhé faze.

Aby byl platny vzorec, musi byt splnéna podminka i, > g.

=  Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)

Tento vzorec pracuje s dvéma zakladnimi faktory hodnoty, kterymi je tempo rastu KPVH a

o¢ekavana rentabilita Cistych investic. (Sabolovic, 2008, s. 84)

KPVHz., (1 —%)

Pokragujici hodnota =

iy — 4 (6)
kde:

KPVH 141 = korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy,

alry = mira investic.

3. Trifazova metoda
Tato metoda se vyuziva u podnikd, které rychle rostou, a je ucelné rozdélit jejich budouci
VyVoj na tfi ¢asti:
a) fazi rychlého rustu,
b) fazi ptechodnou (rychly rust se zpomaluje),

C) obdobi stability.

T1

o — FCF, z FCFrasy
n {'].-I—lk}t £ (1+1k}r (I+i )i —g)

(7)
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kde:

FCF = volny penéZni tok,

ik = diskontni (kalkulovana) urokova mira,

g = stabilni dlouhodobé udrzitelné tempo ristu ve tieti fazi,

Tl  =pocet let rychlého ristu,

T2  =soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu,

H, = hodnota netto (tj. hodnota vlastniho kapitalu). (Mafik, 2011, s. 200-201)

B. Metoda DCF equity (FCFE)

Tato metoda se od predchozi metody DCF entity li§i hlavné zptisobem vypoctu volnych
penéZnich toki, aplikovanou diskontni mirou a vysledkem, ktery ziskdme diskontovanim
volnych penéznich tokl. Pouzije-li ocenovatel metodu equity, vycisli tak hodnotu vlastniho

kapitélu, a to na bazi volnych penéZznich toki pro vlastniky (FCFE).

Tab. 4: Schéma vypoctu volného penézniho toku metodou DCF equity
(zdroj: Marik, 2011, s. 205)

1. Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

2. | + Odpisy

3. | + Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

4. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

5. | - Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

6. | =FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

7. | - Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy &tit, tj. Grok * (1 — dafiové sazba)
8. | - Splatky uroceného ciziho kapitalu

9. | + Nove prijaty uroCeny cizi kapital

10. | = Volny penéZni tok (FCFE)

1. Jednofazovy model

y - FCFE
" g — Gn (8)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

kde:
FCFE; = ocekdvany FCFE pro pfisti rok,
ik = pozadovana mira navratnosti (naklady vlastniho kapitalu),

On = mira ristu FCFE do nekonecna.

2. Dvoufazovy model

o i FCFE, FCFE,, |
A+ i—g (A+i)

(9)
kde:
Ik = kalkulovana trokova mira na trovni nakladd vlastniho kapitalu pii kon-
krétni mife zadluzeni podniku,
g = predpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let.

(Matik, 2011, s. 205-206)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato ocenlovaci metoda je pouzivana pfedevS§im v némecky mluvicich zemi a miZe byt téz
oznacovana jako metoda kapitalizovanych ziskl. Je zaloZzena na minulé vykonnosti, a tim
padem jsou zisky odhadovéany z historickych dat. Vysledkem je pfimo hodnota vlastniho
kapitalu (hodnota netto). Podstatnym udajem je tzv. trvale udrzitelny zisk, ktery se vypo-
Citd tak, ze ucetni zisk upravime o fadu polozek (napf. odpisy, naklady a vynosy, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti, atd.). Pii ocenéni provozné nutného majetku je kladen diiraz na
objektivizovanou, ptipadné subjektivni hodnotu. Trzni hodnotu némecké standardy nezna-

ji. (Dluhosova, 2010, s. 178; Marik, 2011, s. 257-260)

Vlastnim postupem pii metod¢ kapitalizovanych Cistych vynost je uprava minulych vy-
sledkti hospodareni, prognoza budoucich ¢istych vynost, odhad kalkulované urokové miry
a propocet vynosové hodnoty, a to bud’ analytickou, nebo pausalni metodou. (Mafik, 2011,

5. 263)
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Analyticka metoda

Ocenéni je na bazi ptfedpovédi budoucich vysledkd hospodateni. Ocekdvany vynos se vy-
pocitd z upravenych budoucich vysledkii hospodateni, nikoliv z penéznich tokt, jako u
metody DCF. Konkrétni postup se lisi podle toho, zda jde o subjektivni nebo objektivizo-
vané ocenéni. Pfi objektivizovaném ocenéni se vychazi z fady odnimatelnych Cistych vy-
nost, tzn. skuteénych a pokud mozno nejméné ovlivnénych budoucich vysledkli hospoda-

feni, jenZ mohou byt rozdé€leny, aniz by doslo k ohrozeni vynosového potencialu podniku.

*

ani ¢y, ¢tv, 1

= (L+iy) T Iy @+i)" (10)
kde:
Hn = hodnota vlastniho kapitalu (tj. hodnota netto),
CV; = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognozy,
T = délka obdobi, pro které odhadujeme Cisty vynos v jednotlivych letech,

CTV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu,

Ik = kalkulovana urokova mira.

Paus$alni metoda

K vyuziti pausalni metody dochazi u podniki, kde je obtizna progndza budoucnosti. Pod-
statou této metody je vypocet trvalého €istého vynosu k rozdéleni, a to jako vazeny prameér

téchto minulych upravenych &istych vynost. Zasadou je vyloucit z Casové fady extrémni

odchylky.
K w
2.4CV,
Trvale odnimatelny gisty vynos = =
4
= (11)
kde:
CV; =minulé upravené &isté vynosy,
ot = vahy, které urcuji vyznam cistého vynosu za ur€ity minuly rok,

K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu.
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Vynosovou hodnotu podniku Ize vypocitat podle vzorce:

cv
Hh = ———
Ik
kde: (12)
TCV = trvale odnimatelny &isty vynos (vyjadien ve stalych cenach),

Ik = kalkulovana urokova mira ocisténa o inflaci. (Matfik, 2011, s. 270-273)

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metoda EVA nepracuje s cash flow, ale s ukazatelem piidané ekonomické hodnoty. EVA
odkryva podniky, které by byly zdrukou, Zze investice akcionait povedou k rastu jejich

bohatstvi. (Kislingerova, 2001, s. 224)

Stejné jako u metody DCF, Ize pouzit rizné metody vypoctu, tzn. EVA entity, equity a
APV. V praxi se pouziva nejcastéji metoda EVA entity. (Matik, 2011, s. 295)

Tab. 5: Schéma vypoctu EVA entity (zdroj: Marik, 2011, s. 295)

Trzni hodnota operacnich (provozné potiebnych) aktiv = NOA + MVA
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

— Trzni hodnota trocenych zavazku

Al w dp P

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Ukazatel EVA je pro podnik velmi pfinosny, avSak je nutné pied jeho vypoctem proveést
n¢kolik korekci. Abychom dostali redlnou hodnotu ¢istych provoznich aktiv (NOA), je
potieba rozvahu upravit o neoperativni aktiva, netro€eny cizi kapital a mimobilanéni po-
lozky. Zasadou ¢istého operacniho vysledku hospodateni (NOPAT) je, aby byla dosazena
symetrie mezi NOA a NOPAT. Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost upravime o na-
kladové uroky, rezervy, opravné polozky, leasingové splatky, apod. a dostane hodnotu

NOPAT.

Vypocet hodnoty podniku pomoci metody EVA vychdzi ze vzorce (Maftik, 2011, s. 297):

T
H. = NOA, + Z (NGPAT} — WACC » NGAr_l) NOPATy., - WACC « NOA

(1+WACC)® (1+WACC)T s WACC

- Dy + A

=1

(13)
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kde:
Hn = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto),
NOAy = (ista operacni aktiva k datu ocenéni,
NOA i1 = (istd operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku,
NOPAT; = operacni vysledek hospodateni po dani v roce t
T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = primérné vazené naklady kapitélu,
Do = hodnota trocenych dluht k datu ocenéni,
Ay = ostatni, tj. neopera¢ni aktiva k datu ocenéni.

4.1.4 Kombinované vynosové metody

V nékteré literatuie je najdeme pod pojmem korigované vynosové metody. Jde o metody,

které kombinuji ocenéni jak vynosové, tak i majetkové.
= Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Je velmi pouzivana a oznaCovana je také jako ,,metoda obchodniki a praktiki.® Podstatou
metody stfedni hodnoty je, Ze hodnota podniku je vytvafena jak vloZzenymi statky a vyko-

ny, tak i budoucim vynosem. (Kislingerova, 2001, s. 237)

Velmi pouzivany zpiisob je kombinace ocenéni vynosového a substan¢niho, protoze je
zohlednéna majetkova i vynosova stranka podniku. Vypocet hodnoty podniku je pomoci
priméru substan¢ni a vynosové hodnoty zalozené na reprodukénich cenach a vypocet pro-

vedeme pomoci nésledujiciho vzorce (DluhoSova, 2010, s. 180):

X *V +X,*S
X, +X, (14)
kde:
H = hodnota podniku,
\Y = vynosova hodnota,
S = substanc¢ni hodnota,

X1, X2 = véhy pro ob¢ veli¢iny.
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= Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Hodnota podniku pfedstavuje rozdil mezi vynosovou hodnotou a substancni hodnotou.

(Kislingerova, 2001, s. 240)

Vychazi z myslenky, ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na urovni alterna-

tivniho bezrizikového vynosu. (Maftik, 2011, s. 279-280)

Hodnotu podniku pfi trvale dosahovaném mimotfadném ¢istém vynosu lze vypocitat:

5 Pox
H =S + CV—ilk S,
k2 (15)
kde:
Sh = substanéni hodnota netto,
CvV = celkovy Cisty vynos,
Ik = kalkulovana trokova mira (néklady vlastniho kapitalu),
ik2 = kalkulovana trokova mira pro mimotadny vynos (vyS$si nez i),
ik * Sp = obvykly ¢isty vynos za rok,

CV-ix*S, = mimofadny Cisty vynos za rok

4.2 Majetkové metody ocenovani podniku

Dle Matika (2011) je majetkovd hodnota podniku definovdna jako souhrn individualné
ocenénych polozek majetku a od tohoto souhrnu je pak nasledné¢ odpoctena suma individu-

aln¢ ocenénych zavazk.

Majetkové ocenéni lze €lenit Vv zavislosti na tom, zda se predpoklada dalsi pokraovani
podniku, tzn.:
» predpokladame trvalou existenci podniku (tj. princip going concern) a oceniovani je
na principu reprodukénich cen,

» nepfedpokladame dlouhodobéjsi existenci podniku a ocenovani je na zakladé likvi-

dac¢ni hodnoty. (Matik, 2011, s. 321)
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4.2.1 Metoda likvidaéni hodnoty

Tato metoda se pouziva u podnikd, které ukoncily svoji ¢innost, a po jeho prodeji se ne-
piedpoklada obnoveni vyroby. Nastava proto situace, Ze podnik musi zvazit, zda pokrac¢o-
vat v ¢innosti nebo rad¢ji ukoncit podnikani. Majetek tak miize byt bud’ rozdélen, rozpro-
dan nebo zlikvidovan. Mnozstvi prostiedki, které ziskame prodejem jednotlivych majet-

kovych casti, se nazyva likvida¢ni hodnota. (Halek, 2009, 153-154)

Pokud je likvidaéni hodnota vétsi, nez hodnota podniku stanovena vynosovou metodou,
muZe byt tato hodnota pro vlastniky velmi zajimava. Likvidace totiz mtize byt pro vlastni-

ky lepsim feSenim, nez drzet podnik v chodu. (Kislingerova, 2001, s. 144)

Vypocet likvida¢ni hodnoty neni slozity, nicméné z praktického hlediska je obtizny, proto-

7e je potieba odhadnout, do jaké miry bude trh schopen majetek pfijmout a za jaké ceny.
Likvida¢ni hodnotu pouzijeme predevsim v téchto ptipadech:

* U ocenéni podnikil s omezenou zivotnosti, napi. téZebni podniky,

= ocenéni ztratovych podnikd,

» odhad dolni hranice ocenéni podniku (pokud je ocenéni podniku niz8i nez zjisténa
likvida¢ni hodnota, pro vysledné ocenéni se pracuje s likvida¢ni hodnotou),

* rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku,

= ocenéni neprovozniho majetku. (Marik, 2011, s. 321-323)

4.2.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Urceni majetkové hodnoty za ptedpokladu pokraCovani podniku mizeme rozd€lit v zavis-

losti na pfistupu k vlastnimu ocenéni jednotlivych polozek:
1. Ugetni hodnota na principu historickych cen

Jiz z nazvu vyplyva, ze Gcetni metoda vychazi z historickych cen a odpovida na otazku, za
kolik byl majetek skutecné porizen. Metoda vychazi ze zasad uzivanych v ucetnictvi a di-
lezitou roli hraje vykaz rozvaha, ktera je souhrnnym vyjadienim ucetniho ocenéni podniku.
Ugetni ocenéni ma v ramci podniku pouze doplitkovou tlohu a slouZi predeviim jako vy-
chozi informace pro ocenovatele ¢i jako vychozi hodnota pro posuzovani vysledného oce-

néni.
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2. Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
Podstatou této metody je nalézt odpoveéd’ na otazku, kolik by stalo znovuvybudovani podni-
ku. Substan¢ni hodnota ma nékolik variant, jedna se o:
substancni hodnotu brutto — reprodukéni ceny majetku snizime o opotiebenti,
substancni hodnotu netto — 0d substan¢ni hodnoty brutto odecteme dluhy,
uplna substancni hodnota — v ptipadé, Ze bychom byli schopni vy¢islit vSechny naklady na
znovuvybudovani podniku do stejné¢ho stavu, v jakém je k datu ocenéni (v praxi je tato
hodnota zjistitelna vyjimecné),
neuplna substancni hodnota — do hodnoty je zahrnuty pouze samostatné¢ vymezitelny ma-
nipulovatelny hmotny i nehmotny majetek.
3. Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi
Tuto variantu substan¢ni hodnoty 1ze pouZit pii rozhodovani mezi koupi podniku a vybu-
dovanim nového podniku, nebo pokud zname pravdépodobnou trovent budoucich vynosu.
Poté l1ze stanovit hodnotu ocenovaného podniku na zakladé¢ moznosti nahradit vydaje spo-
jené s vybudovanim nového podniku. Substanéni hodnota na zaklad¢ tspory nakladu je
hodnota odvozena z nasledujicich principt:
= vazby k budoucnosti,
= ocenéni podniku, jako celku,
= subjektivni pfistup.

4. Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Tento pfistup je zaloZzen na ocenéni kazdé majetkové polozky podniku jejimi trznimi hod-
notami. Hodnotu vlastniho kapitalu podniku vypoéteme tak, Ze od souctu trznich hodnot

majetkovych polozek odecteme zavazky.

Majetkové ocenéni na principu trznich cen ma vyuziti hlavné€ u investi¢nich spolecnosti a

podniki holdingového typu. (Kislingerova, 2001, 128-130; Matik, 2011, s. 324-329)

4.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Metody zalozené na analyze trhu jsou neustale pouzivané v béZzném zZivoté a obanovi jsou
proto nejblizsi. Pokud totiz obfan planuje néco prodat, potiebuje zjistit, za kolik se urcity
statek pohybuje na trhu. Pokud jde o podobné statky, postup je jednoduchy a ocenéni ne-
piinasi zadné vétsi potize. Problém nastane, pokud se jednotlivé druhy statkt vyrazné odli-
Suji. U této metody prevazuji trzni data nad Gcetnimi a pfevazuje ocenéni k trznimu pro-

stredi. (Mafik, 2011, s. 303)
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Metoda zalozend na trznim piistupu ma vyhody i nevyhody, ostatn¢ jako i jiné metody.
Mezi vyhody patii napi. srozumitelnost, aktualni data, ktera nejsou zalozena na fadé pred-
pokladii, jednoduchost a nezavislost na prognézovanych ocekavanych vynosech. Za nevy-
hody Ize povaZovat napt. mensi pfizpisobivost oproti jinym metodam, neexistenci porov-
natelnych spoleCnosti, a tim padem ocenovatel nema $anci najit Zddnou podobnou spolec-
nost. Dalsi nevyhodou je to, ze tuto metodu nelze pouzit pro stanoveni hodnoty nehmotné-
ho majetku. (Hitchner, 2003, s. 186-187)

Mezi metody zaloZené na analyze trhu patii:

* Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu
Pomoci metody z dat kapitalového trhu se ocenuji akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou
béZné obchodovany na kapitdlovém trhu, coZ znamend, ze mame k dispozici trzni ceny
akcii.

* Ocenéni metodou trzniho porovnani
Tato metoda je vyuzivana u akciovych spolec¢nosti, jejichz akcie nejsou bézn¢ obchodova-
telné a u vSech ostatnich spolecnosti. Trzni hodnotu majetku odvozujeme z informaci 0
konkrétnich cendch nebo trznich hodnotach obdobnych aktiv. Pokud jsou malé rozdily
mezi aktivy, uplatnéni této metody je bez problémi. Z praktického hlediska je ovSem jas-
né, ze najit naprosto srovnatelny podnik, je asi jako hledat jehlu v kupce sena, to znamena
témef nemozné.
Metoda trzniho porovnani ma nejlepSi podminky ve Spojenych statech, predevSim diky
tomu, ze je tam nejvetsi trh s podniky a nejlepsi datova zakladna a je vyuzivana ve tifech

variantach:

a) metoda srovnatelnych podniki,
b) metoda srovnatelnych transakci,
€) metoda odvétvovych nasobiteld. (Mafik, 2011, s. 303-305)

Zavér k metodam ocenovani podniku

Pti ocetlovani se nespokojime pouze s jedinou metodou, samotna praxe uznava zasadu, Ze
je potieba pouzit minimalné dvé ocenovaci metody. Ocenovatel by nemél pocitat pouze
primér vysledkt jednotlivych metod. Nemél by ani opomenout charakter jednotlivych

metod, kvalitu vstupnich dat, konkrétni situaci oceiiovaného podniku a na zékladé toho
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piisoudit kazdé metodé¢ urcitou funkci v ramci vysledného ocenéni. Podle toho, zda se jed-

na o perspektivni podnik ¢i nikoliv, 1ze pouZit tyto metody:

U perspektivnino podniku, u kterého lze sestavit finanéni plan, je dobré zjistit:
Vynosovou hodnotu — metodu DCF nebo EVA.

Substancni hodnotu — zjistime doplitkovou informaci o hodnot¢ majetku.

Likvidacni hodnotu — poskytne doplitkovou informaci o dolnim limitu hodnoty podniku.

U pravdépodobné perspektivniho podniku, u kterého je obtiZzné sestavit finanéni plan

(malé nebo nové podniky), je mozné zvolit:

Metodu kapitalizovanych cistych vynosu — pausalni metodu.

Zavérem lze tedy fici, Ze pro vybér metod je obvykle rozhodujici i€el ocenéni, pfani klien-
ta a postoj trhu. Pfi ocenovani by mélo byt urcité¢ pouzito vice metod a na zaklad¢ dil¢ich
ocenéni je pak na zakladé zkuSenosti a intuice ocenovatele vyvozeno souhrnné ocenéni.
Myslenkovy postup souhrnného ocenéni znazoriiuje nasledujici schéma. (Maiik, 2011, s.
423-427)

Vynosové Majetkové Trzni
ocenéni ocenéni ocenéni

[ Syntéza ]

A 4

[ Dalsi faktory ]
Y
[ Vysledné ocenéni ]
/v\
[ Trzni ] [ Investi¢ni ] [ Objektivizované ]

Obr. 3: Postup souhrnného ocenéni (zdroj: Marik, 2011, s. 427)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY

V této kapitole pfedstavim oceflovany podnik, jeho zakladni Gidaje a organizacni strukturu.

Podnik bude ocenovan ke dni 1.1.2012.

5.1 Zakladni udaje
Obchodni jméno:

Sidlo:

Vznik spole¢nosti:
Pravni forma:

Zakladni kapital:

Pocet zaméstnancti:

Pfedmét podnikani:

XY

Stredocesky kraj

1.9.1992

druZstvo

130 000 K¢

31

» zemédélska vyroba,

= poskytovani sluzeb mechaniza¢nimi prostredky,

= dfevovyroba,

= tézba a prodej pisku,

* silni¢ni motorova doprava nékladni,

= vyroba a oprava zemédélskych stroji,

»  koupé zbozi za tcelem jeho dalSiho prodeje a prodej v rdmci volné Zivnosti.

5.2 Organizacni struktura

Organizac¢ni strukturu vV druZstvu tvofi:

Podnik XY

predseda

zootechnik

ekonom

Obr. 4: Organizacni struktura zemédélského podniku (zdroj: vlastni)
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Statutarnim orgdnem druZzstva je predstavenstvo, které se sklada z predsedy, mistopiedsedy
a péti Clend. Dozor¢im orgdnem druZstva je kontrolni komise sloZena z piedsedy a dvou
Clent. Predstavenstvo plni usneseni Clenské schiize a odpovida ji za svou Cinnost. Déle
rozhoduje o provoznich zalezitostech jako je napt. nakup stroju, vyplaceni prémii, uzavieni
uvéry, atd. Jednou ro¢né se kona vyroc¢ni Clenska schiize, ktera schvaluje ucetni zavérku,
rozdé€leni zisku, plan hospodatfeni na dal$i obdobi, rozhoduje o pfijeti novych ¢lent. Do
plsobnosti Clenské schlize déle patii volit a odvolavat Cleny pfedstavenstva a kontrolni
komise, ménit stanovy, rozhodovat o zvySeni nebo sniZeni zapisovaného zakladniho jméni,
rozhodovat o zakladnich otazkéch koncepce rozvoje druzstva, rozhodovat o splynuti, slou-
¢eni, pfeméné, rozdéleni a o jiném zruSeni druZstva nebo o zmén¢ pravni formy a rozhodo-
vani o prodeji nebo ndjmu podniku a o jinych vyznamnych majetkovych dispozicich. Béz-

nou ¢innost druzstva tidi predseda.

5.3 Popis podniku a jeho cile

Podnik XY vznikl 1.9.1992. Ke dni 31.12.2011 mé&lo druzstvo 96 ¢lenti a primérné za-
mestnava 31 pracovniki (z toho 4 jsou fidici pracovnici). Druzstvo se vénuje jak rostlinné,
tak zivoCisné vyrobé. V soucasné dobé péstuje fepku, obiloviny a brambory. Vétsi cast
sklizeného obili a fepky vykupuje jeden velky subjekt, mensi podil druzstvo prodava néko-
lika dal$im odbérateliim a Cast si druzstvo nechava na maloprodej, vyrobu krmnych smési
pro vlastni potifebu a osivo na dalsi rok. V kazdém ptipad¢ jesté nenastala situace, ze by
podniku prebyvalo dlouhodobé vyprodukované mnozstvi, ¢i dokonce musel sniZovat pro-
dejni cenu. V piedeslych letech chovalo druzstvo prasata a skot, ale kvili nepfiznivym
cenovym podminkdm se nyni zabyva pouze chovem skotu, a to za G€elem produkce mléka
a masa. S ohledem na zvysujici se dovoz ze statil EU nejsou vykupni ceny pfili§ vysoké,
ale prozatim se podniku chov stale vyplati. Pravidelné odbéry mléka zajistuje jeden odbé-
ratel, v piipad¢ prodeje skotu ma podnik dva az tii stalé odbératele. Podle trzeb ptevazuje
nepatrné rostlinna vyroba nad zZivocisnou. Ostatni pfijmy v podobé poskytovanych sluzeb

(doprava, oprava zeméd¢lskych stroji, sklizen, atd.) nejsou ptili§ vyznamné.

Druzstvo v soucasné dobé nema zrovna lehké podminky pro podnikani, nicméné se snazi
celit rostoucim pozadavkiim na podnikani a nepfedvidatelnym klimatickym podminkam.
Cilem druzstva je pfedevSim zachovani produkce, dosahovani zisku a rozSifovani obhos-
podatfované plochy za tcelem vyssi produkce a to samoziejmé pii dodrzovani vSech norem

a podminek.
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Investi¢ni politika

Vsechny ptvodni stroje a vétSina budov byly pofizeny vkladem restitu¢nich podilli coby
¢lenskych vkladu a ndkupem restitu¢nich podilti od ptivodnich vlastniki. K 31.12.2011 je
hodnota ¢lenskych vkladi zapsanych v Obchodnim rejstiiku 130 000 K¢, hodnota ostat-
nich ¢lenskych vkladi je 8 183 222 K¢ a hodnota ned¢litelného fondu je 2 198 888 K¢.
Pokud to finan¢ni situace podniku dovoli, snazi se kazdy rok pofidit novy stroj ¢i provést
rekonstrukci stavby. Dale se snazi od pronajimateld odkupovat zemédélskou pidu. Béhem
poslednich ¢ty let podnik nakoupil zdvihaci pfives, seci stroj, shrnova¢ pice, dva osobni
automobily, podmita¢, manipulator JCB, traktor John Deere a navés JOSKIN. Dale podnik
odkoupil pozemky o vyméte 32 ha, provedl rekonstrukci dojirny a ziejmée nejveétsi investici
byla vystavba novostavby odchovny mladého dobytka. VSechny tyto investice byly z vétsi

¢asti financovany z vérti, novostavba a odkup pozemku byly ¢aste¢né potizeny z dotaci.

Druzstvo vlastni minimdalni ¢ast pozemki ur¢ené k péstovani, piiblizné¢ jde o 98 ha. Zby-
tek, coz je 1052 ha mda podnik v prondjmu. Kazdoro¢né obhospodaiuje kolem 1150 ha ze-

medélské pady.
Personalni politika

Ke konci roku 2011 bylo evidovano 31 zaméstnancli, podnik neplanuje vyrazné zmény,
chce si udrzet pfiblizny pocet zaméstnancti a pfijimani novych zaméstnanct je predev§im z
divodu odchodu stavajicich zaméstnancti do dichodu ¢i v sezonnim obdobi. Mzdy jsou
zvySovany Vv podniku podle kolektivni smlouvy vys$siho stupné, ktera uréuje minimalni
mzdové tarify, ale zaméstnancim podniky vyplaci vyssi sazby, nez urcuje kolektivni

smlouva. Vyplata ro¢nich prémii zalezi na vysi dosazeného zisku.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

V této Casti uvedu jednotlivé slozky strategické analyzy, coz bude makroprostiedi a mikro-

prostiedi podniku.

6.1 Makroekonomické prostiedi (PEST analyza)

V podkapitole rozeberu jednotlivé slozky PEST analyzy.

6.1.1 Politické a pravni prostiedi

Stejné jako ostatni podniky, které podnikaji v oblasti zem&délstvi, musi podnik XY dodr-
Zovat vSechny zdkony a nafizeni. Podpora ve formé& dotaci je pro druzstva zdsadni a malo-
ktery podnik by bez dotaci fungoval. Je ovSem nutné dodrzovat dané podminky a terminy,

protoze jakékoliv pochybeni mize podniku zptisobit nemalé komplikace.

Danova politika je béhem n¢kolika let velmi proménliva a za posledni tfi roky se témet
kazdym rokem méni sazby DPH, takze je nutné se v tomto sméru neustale vzdélavat a celit

zménam nejenom v danové politice, ale 1 v ostatnich zakonech a nafizeni.

Druzstvo nema zadny export do zahranici, takZze plisobi pouze na ndrodnim trhu Ceské

republiky.

6.1.2 Ekonomické prostiedi

Ekonomika v Ceské republice v roce 2011 meziroéné& vzrostla o 1,7 %. Podle analytiki je
ale potvrzena recese Ceské ekonomiky, kterou signalizuji dva mezictvrtletni poklesy v fadé
(3. a 4. ctvrtleti roku 2011). Recese bude trvat i v letosnim roce a hruby doméaci produkt
bude stagnovat, diivodem je zfejmé hospodarsky pokles v eurozoné. Vyhlidky pro zlepSeni
se ofekavaji az v zavéru roku 2012. Vykon ¢eského hospodafistvi bude v rukou exportért,
protoze firmy 1 stat omezuji své investice, roste nezaméstnanost a klesaji realné mzdy.

(Ceské noviny, 2012)

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj HDP v jednotlivych letech. Vyrazny je rok 2009, kdy na
Ceskou republiku dolehla finanéni krize a dal§im ekonomicky slabym rokem bude letosni
rok 2012, kdy se predikuje rast HDP pouze o 0,1 procenta. V grafu lze vidét, Ze tahounem

hospodatského rustu bude i nadéale zahrani¢ni obchod.
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Obr. 5: Hruby realny domaci produkt v jednotlivych letech (zdroj: MFCR, 2012)

Ro¢ni mira inflace vyjadiena piiristkem praimérného indexu spotiebitelskych cen (CPI) za
12 mésict roku 2011 ¢inila proti pfedchozimu roku 1,9 %. V roce 2012 se piedpoklada
zvySeni primérné miry inflace a to az na 3,3 %. Nejvétsi podil na tomto vyrazném naristu
ma zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % (zvySeni cen elektiiny, tepla, vody, potra-
vin) a také rekordni urovenl cen benzinu a motorové nafty. V roce 2013 by podle predikci
meélo dojit k mirnému oziveni ekonomiky a spotfeba by se tak po dvou letech poklesu

mohla stabilizovat. Viz graf nize. (Ministerstvo financi, 2012)

inflaéni cil CNB Predikce
7 klouzava mira inflace

—rast proti stejnému mésici predch. r.

\ C""'" -

/99 1/o0 101 102 1/03 1/04 1/05 1/06 1f07 108 1/09 1710 1711 1/12 113 1/14  1/15

Obr. 6: Vyvoj spotrebitelskych cen v % (zdroj: MFCR, 2012)

V roce 2011 se zvysil celkovy pocet uchazecli o zaméstnani proti predchozimu roku. Pro
rok 2012 se ale ocekava pokles kvili zpozdénému dopadu stagnace HDP a ohlasenému

snizovani poctu zamé&stnancl ve statni spravé. Pro rok 2013 se piedpoklada zlepSovani
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ekonomické situace a zaméstnanost by tak méla mirné vzrist. Primérnad mzda oproti roku

2010 sice vzrostla, ale v poméru ristu cen z toho byl v realném hodnoceni meziro¢ni po-

kles a totéz se ocekava i pro rok 2012. Nejvyraznéjsi pokles mezd byl v odvétvi stavebnic-

tvi. Rok 2013 by mél byt ve znameni lepsi ekonomické situace a nominalni nartist primer-

né mzdy se ocekava o 2,6 %. Nize uvedeny graf zobrazuje miru nezaméstnanosti podle

VSPS (vybérové $etieni pracovnich sil), kde lze vidét vyrazné zvyseni v roce 2010 a pro

dalsi roky kolisavé hodnoty. (Ministerstvo financi, 2012)
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Obr. 7: Mira nezaméstnanosti v % (zdroj: MFCR, 2012)

Tabulka 6 uvadi souhrn dulezitych ukazatelti v jednotlivych letech a ocekévanou predpo-

véd’ pro rok aktualni rok 2012 a nasledujici rok 2013.

Tab. 6. Dulezité makroekonomické ukazatele a jejich vyvoj

(zdroj dat: CSU, MFCR, 2012)

Ukazatel / rok Jednotka Historicka data Predikce
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
HDP mld. K¢ | 3848 3739| 3775 3809] 3891| 3996
Tempo ristu HDP mld. K¢ 2,5 4,2 2,4 1,7 0,2 1,3
Mira inflace % 6,3 1,0 15 1,9 3,3 2,3
Priimérna obecna mira
Nezaméstnanosti % 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2
Primérna nominalni mzda K¢ 22 691| 23 488| 23951 | 24 319| 25 137 :
Podil vladniho dluhu k HDP % 28,7| 34,4 38,0 41,2 44,0| 45,0
Sménny kurz CZK/EUR pramér | 24,94| 26,45| 25,29| 24,59| 25,00| 24,90



file:///D:/Dokumenty/IVUSE/!skola/FAME/4.semestr/diplomka/tabulky.xlsx%23RANGE!A1
file:///D:/Dokumenty/IVUSE/!skola/FAME/4.semestr/diplomka/tabulky.xlsx%23RANGE!A114

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Rizika predikce
Jako hlavni rizika prognézy lze identifikovat:

= dalsi vyvoj dluhové krize v Evropské ménové unii (financovani vétSiho objemu
dluhu dalsich zemi),

= situace ve finan¢énim sektoru v Evropské unii, (Ceska bankovni asociace, 2012)

= v Ceské ekonomice Ize za vnitini riziko povazovat nizkou Groven divéry spotiebite-

14 v dalsi ekonomicky vyvoj. (Ministerstvo financi, 2012)

Globalni ekonomicka situace

Hospodafstvi unie se nachazi béhem 1. a 2. ¢tvrtleti v mirné recesi a oziveni se oekava
spiSe az v druhé poloving roku. Mezi jednotlivymi staty v Evropské unii jsou vyrazné roz-
dily. Ekonomické vysledky eurozony zhorsuje predeviim Recko, Spanélsko, Portugalsko,
Kypr a Italie. (Finance, 2012) Dluhova krize v Recku byla zmirnéna restrukturalizaci dluhu
a vysledkem bylo zvyseni ratingu agenturou Standard & Poor’s a Fitch. Naopak Spanélsku,
Portugalsku a Italii byl agenturou Moody s rating snizen. (Idnes, 2012)

Neptizniva ekonomicka situace je i v USA a podle Bernankeho rtist americké ekonomiky
ochabuje kvuli dluhové krizi v Evrop€. Dtvodem je, ze se firmy boji budoucnosti, a tak
vahaji s investicemi. Ale samoziejmé& na viné neni jenom Evropa, Spojenym statim ke
zlepSeni situace prili§ nepomahaji ani rozpoctové skrty a omezeni vydaji americkych do-
macnosti kvilli vysoké nezaméstnanosti a $patné dostupnosti tvért. (CT24, 2012) Nicméng
stejné jako pro ¢eskou ekonomiku, tak 1 pro americkou ekonomiku, je predikovan rist
Vv prubéhu druhé poloviny roku 2012. Na o¢ekdavaném ekonomickém rlistu by se méla po-

dilet zlepsujici se situace zameéstnanosti. (Patria, 2012)

Zpomaleni ekonomického riistu postihlo i Cinu, coZ vyvolava vazny problém v celosvéto-
vém m¢éfitku. Tempo rastu ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti roku 2012 zpomalilo na tiileté mini-
mum, a to na 7,6 %. Pfedchozich cca 20 let bylo tempo ristu kolem 9,5 %. Cinska vlada
proto planuje sousttedit se na vytvareni pracovnich mist a poskytnuti finan¢ni pomoci fir-

mam, které ¢eli klesajicimu exportu (nizka poptavka ze zahrani¢i). (Mediafax, 2012)

6.1.3 Socialni prostredi

Demograficky vyvoj populace nema piimy vliv s podnikem XY. Fluktuace v podniku neni

nijak vyrazna, druzstvo zaméstnava podstatnou ¢ast osob v preddichodovém véku a pro-
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blémem je spiSe nalezeni zaméstnanct s odpovidajici kvalifikaci. V okoli je sice n€¢kolik
kol zaméfenych na zemédélstvi, ale zajem uchazecli o tento obor za posledni roky vyrazné
Klesl. Podnik zaméstnava pramérné 31 zaméstnanct, z toho 4 jsou fidici pracovnici.
V obdobi sezonnich praci druzstvo zaméstnava brigadniky z okoli. Zaméstnanci podniku
Jjsou bud’ ptimo z mista, kde podnik sidli nebo z blizkého okoli, takze neni problém s do-
pravni dostupnosti. V podniku pievazuje spiSe urovenn odborného vzdélani bez maturity,
coz je ddno oborem podnikani. Nize uvedeny graf zobrazuje procentudlni podil Grovné

vzdélani v podniku.

- ™
Uroven vzdélani podniku XY v %

M zakladni
® odborné bez maturity
uplné stfedoskolské

vysokoskolské

Obr. 8: Primérnd uroven vzdelani v podniku XY v % (zdroj: interni materidly)

6.1.4 Technické prostredi

Podnik se snazi nahrazovat opotiebené a zastaralé zeméd¢€lské stroje novymi. Technicka
stranka strojii jde samoziejmé ve vyvoji rychle kuptedu a trh nabizi nepieberné mnozstvi
stroju, ale financni situace podniku pfili§ neumoznuje nakup novych technologii z divodu
jejich vysokych nakladi. Nicméné, jak jsem uvedla vySe v investicni politice podniku, za
poslednich n€kolik let podnik vyménil podstatnou ¢ast zastaralych strojii za nové. Potizo-
vaci cena zemédélskych stroji je vysokd, takze podnik nakupuje spiSe stroje

s nékolikaletym opotfebenim nebo pfedvadéci stroje.

6.2 Zemédélstvi v narodnim hospodarstvi

Zemédelstvi je odvétvi, které v ekonomice nema pftili§ vyznamny podil a velmi pomalu se

vyviji. Za poslednich deset let (rok 2000 az 2010) poklesl pocet zeméd¢€lskych subjektii o
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13,8 %. Obhospodarovani zemédelské pudy se téz pozvolna snizuje. Podil zemé&d€lstvi na
HDP v roce 2010 meziro¢n¢ klesl o 0,6 %. Pokles se nevyhnul ani zaméstnanciim pracuji-
cim v zemédélstvi, v roce 2010 byl evidovan meziro¢ni pokles o 7,1 %. Toto odvétvi je
velmi zavislé na dotacich od statu, interven¢nich cenach, apod. Bez dotaci a riznych pod-

purnych opatieni by v soucasné dob¢ piili§ podniki neexistovalo.
V porovnani s ostatnimi sektory ekonomiky, zeméd¢lstvi pokulhava predevsim kvili:

* nizké zajimavosti odvétvi (nejistota finanéni stability kvili vysoké nachylnosti na
vnéjsi vlivy — vykyvy pocasi),

»  vysokému podilu mélo vzdélanych lidi (coz ostatn€ i zndzornuje obrazek 8§ - vyse-
covy graf podniku XY) a vysoké vékové struktuie (podstatnou ¢ast tvoii zamést-
nanci kolem 50. roku zivota),

* niz§im platim zaméstnancd (v porovnani s celostatnim primérem jde cca 80 %).

(Ministerstvo zemé&délstvi, CSU, 2012)

6.3 Analyza trhu zemédélskych vyrobki

V zemédélstvi je trh zivocisné produkce a trh rostlinné produkce. Na kazdém trhu se pohy-
buje rizny segment zakazniki. V ptipad¢ Zivodisné produkce (skot, prasata, driibez) jsou
hlavnimi zékazniky masokombinaty, vyjime¢né samostatni feznici. U masokombinatl se
lze spolehnout na pravidelnost a relativné stalou velikost odbérti, ovsem nevyhodou jsou
nizké ceny a dlouhé lhiity placeni. U rostlinného trhu se vyskytuje velké mnozstvi odbé-
ratelti, od velkych spole¢nosti po drobné zakazniky. V Ceské republice se fadi do rostlinné
produkce obiloviny, olejniny, cukrovka, brambory, ovoce, vinna réva a chmel. Z jednotli-
vych zeméd¢lskych vyrobku pievlada produkce obilovin. V tuzemsku jsou ceny zavislé na

vyvoji svétovych cen a klimatickych podminkach.

Dovoz a vyvoz zemé&délskych vyrobki je regulovan pravidly Spolecné zemédélské politiky
prostfednictvim tzv. obchodnich mechanisml a opatfeni. Jedna se napf. o celni sazebnik
pro vSechny ¢lenské zemé EU, dovozni a vyvozni licence pro regulaci obchodu, vyvozni
subvence na podporu exportu ¢i predpisy pro zajiSténi odpovidajici kvality zemédélskych
vyrobktl. V minulosti byly vyvozni subvence bézn¢ vyuzivany k regulaci trhu a kompen-
zaci rozdilu niz8ich svétovych cen a vysSich cen na trhu EU. V soucasné dobé& jsou spise
vyuzivany pro vyjimecné piipady. Napt. v roce 2004 byly vyplacené exportni subvence ve

vysi 210,85 mil. K¢ a v roce 2011 pouze 20,01 mil. K¢&. Nicméné vyrazné snizovani sub-
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venci nema na ¢esky zemédélsky vyvoz zasadni vliv, a to z toho divodu, ze agrarni export
se zamétuje predev§im na vnitini trh Unie a také celkovym naristem zemédélskych komo-

dit. (Ministerstvo zemé&d¢lstvi)

Relevantnim trhem podniku XY je trh Ceské republiky. Vykupni ceny za zemédélské vy-
robky se v tuzemsku pohybuji vesmés v podobné cenové trovni u vSech odbératelti, nebot’
ceny jsou urovany trhem v zahrani¢i. Vykupni ceny v zahrani¢i (napt. v Némecku) jsou
urcité vyssi, ale zase jsou s nimi spojené vyssi naklady na vyvoz, takze rozdil neni néjak
vyrazny, a proto podnik XY prodava své vyprodukované vyrobky na tizemi Ceské repub-

liky.
Vyvoj zemédélstvi v letech 2007 az 2011

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie vykazuje Seské zemé&délstvi kladné vysledky
hospodafeni, a to zejména diky evropskym dotacim. Pfed vstupem byly vysledky
v ¢ervenych Cislech a zeméd€lstvi bylo ztratové. Tabulka 7 znazoriiuje vysledky hospoda-
feni za pfedchozi pétileté obdobi. Velmi vyrazny rozdil mezi jednotlivymi hospodaiskymi
vysledky je vidét v roce 2009, kdy byla celkova ekonomika v recesi. Ekonomicka krize se
promitla do vyrazného poklesu trznich cen zeméd¢€lskych komodit a poklesl i pocet za-
méstnancti pracujicich v zeméd¢lstvi. Na poklesu se podilela pfedevsim nizsi zemédélska
produkce — rostlinna produkce poklesla o 18,3 % a zivoci$na produkce o 18,9 %. (Zelena
zprava 2009)

Tab. 7: Hospodarské vysledky v letech 2007-2009 v mld. K¢ (zdroj dat: CSU)

2007 2008 2009 2010 2011

Hospodaisky vysledek v mld. K¢ 13,7 10,1 2,6 6,2 16,4

Zemédelska produkce vyjadiuje produkci sektoru prepoétenou pro srovnatelnost na stalé
ceny roku 2000. V pétiletém obdobi vykazuje produkce zeméd€lského odvétvi kolisavy
charakter. Z dil¢ich ¢asti je vidét, Ze zivocisna produkce dlouhodobé klesa. U rostlinné
produkce je vyrazny pokles v roce 2010, meziro¢ni pokles byl o 12,2 %. Kromé fepky
olejné byl zaznamenan pokles produkénich ploch vsech zemédélskych vyrobkt. Pokles
vykazovanych hodnot rostlinné produkce v roce 2010 byl zptisoben niz§imi hektarovymi

vynosy vinou neptiznivého pocasi. (Zelena zprava 2010)
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Tab. 8: Zemédélska produkce CR v mil. K¢ (ve stalych cendch roku 2000)

(zdroj dat: CSU)

2007 2008 2009 2010 2011Y
Rostlinna produkce 52747,3| 57212,7| 55959,5| 50694,2| 586625
Zivo&isna produkce 49063,0| 49459,1| 46848,9| 43916,8| 43567,6
Produkce zeméd¢€lskych sluzeb 1 256,5 1394,9 1311,8 1 356,5 1408,0
Vedlejsi ¢innosti (neoddélitelné) 2 054,0 2 208,9 2 056,6 2 007,6 22472
Produkce zemédélského odvétvi 105 120,8| 110275,6| 106176,9] 97975,0] 105 885,3
b predbézné udaje
4 . N
Zemédélska produkce CR v mil. K¢ (s.c. 2000)
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Obr. 9: Graf'rostlinné a zivocisné produkce v letech 2007-2011 (vlastni zpracovani)

V piipadé zemédé€lskych podniki neexistuje cenova konkurence, podniky si konkuruji
pouze ve vyprodukovaném mnozstvi a je to z toho divodu, Ze ceny diktuji podniktim od-
bératelé. Ty mohou i podle osevni plochy ur¢it mnozstvi, které odkoupi od zeméd¢€lskych
podnikt. Podnik XY si s jinymi podniky nekonkuruje a vzdy v pribéhu roku proda vse, co

Vv sezonnim obdobi vyprodukoval.

6.4 Analyza vnitiniho potencialu podniku

Podnik XY nemad zddnou jedine¢nou vyhodu oproti konkurenci na trhu, jeho vysledky jsou
spiSe srovnatelné s konkurenci. Nicméné v roce 2008 byl podnik ocenén Agrarni komorou

jako nejlepsi zemédélsky hospodar ve StredoCeském kraji. V roce 2011 ziskal ocenéni
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v soutdzi ,,TOP*“ Zemé&délského svazu Ceské republiky za dobré vysledky z bramboraiské

vyrobni oblasti.

Na zékladé¢ analyzy podniku a jeho okoli jsem sestavila nasledujici tabulku.

Tab. 9: Konkurencni sila podniku (zdroj: Marik, 2011, s. 89)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vel
Kritérium vaha| Konkurence |pramer| Podnik XY | Body| *
e lepsi e lepsi
1 2 3 4 5 6 7 Body
Kvalita zem. vyrobki 3 X 4 12
Technickd vybavenost 3 X 5 15
Know-how 2 x 4 8
Vyhody polohy 1 X 3 3
Vyhody distribuce 1 x 4 4
Servis a sluzby 1 X 5 5
Kvalita managementu 1 X 5 5
Motivace zamé&stnanctli 1 5 5
Majetek a investice 2 X 4 8
Finan¢ni stabilita 1 X 4 4
Celkem 16 69
Maximalni pocet bodu: 112
Dosazeny pocet bodii:
Hodnoceni: 62 %

Interpretace souhrnné analyzy konkurenéni sily podniku:

= ve srovnani s konkurenci ma podnik XY dobré technické vybaveni, potfebné mnoz-

stvi zeméd¢lskych strojii a techniky a nové vybudovanou novostavbu odchovny

mladého dobytka,

* podnik XY zaméstnava odborné kvalifikované pracovniky, takze mize poskytovat

sluzby v podobé¢ servisu zemédélskych stroji, na které ma i pozadované prostory,

»  konkurence ma pievahu nad podnikem XY v oblasti polohy.
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V ostatnich kritériich je podnik XY na podobné trovni jako konkurence a jako v nicem
extra nevynikd, tak ani nema uplné zaporna kritéria.
6.5 Shrnuti vnitini a vnéjsi analyzy podniku XY — SWOT analyza

Na zaklad¢ predeslé analyzy jsem sestavila tyto silné a slabé stranky (vnitini faktory) a

dale ptileZitosti a hrozby (vnéjsi faktory).

/ Silné stranky \ / Slabé stranky \

- kvalifikovana pracovni sila - Uvérové zatizeni podniku
- technicka vybavenost - externi uskladnéni obilovin
- know-how - nizky podil vlastni pady

- mirné nadpriimérné mzdy
zaméstnancl v odvétvi

X A Y
f N

PrileZitosti Hrozby

- investice do bioplynové stanice - vy$si zahranicni konkurence po

- intenzivni vyuzivani dotaci z EU vstupu do EU

- snizovani dotaci z EU a

- spoluprace s okolnimi podniky : rodnich zdroic
narodnich zdrojl

- snizeni dannového zvyhodnéni

\ / \zelené nafty /

Obr. 10: SWOT analyza podniku XY (vlastni zpracovani)

6.6 Prognoza trzeb
Celkové trzby jsou v zeméedélstvi slozeny z trzeb z rostlinné vyroby, Zivocisné vyroby a
sluzeb. Progn6zu provedu pro rostlinnou, Zivo¢isnou vyrobu a jejich konkrétni ¢asti zv1ast'.
6.6.1 Rostlinna vyroba

Vyse trzeb zavisi predevS§im na prodejni cené, osevni plose a hektarovém vynosu. Osevni

plocha jednotlivych plodin se kazdy rok lisi o n¢kolik hektarti, protoze je nutné dodrzovat
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osevni postupy, tzn. ze se stiidaji plodiny ve tii az ¢tyfletém cyklu. Vynosy zalezi na kli-
matickych podminkach, takZe tuto hodnotu nelze piesné predikovat. U predikce osevnich

ploch a hektarového vynosu jsem pouzila median z ptfedchoziho pétiletého obdobi.

a) Psenice
Podnik XY péstuje jak pSenici krmnou, tak i potravinarskou. Kazd4 ma rozdilnou kvalitu a
tim padem i cenu. Vyvoj cen je pfiblizné¢ na podobné Grovni, ale predpovédét kvalitu skli-
zené pSenice je nerealné. PouZiji proto primérnou prodejni cenu podniku XY. Tabulka 10

shrnuje tdaje za pétileté obdobi a z ni budu vychézet pro predpovéd’ trzeb na dalsi obdobi.

Tab. 10: Trzby za pSenici podniku XY v letech 2007-2011

(zdroj dat: interni materialy, vlastni propocty)

2007 2008 2009 2010 2011
Osevni plocha pSenice (ha) 360,2 346,8 381,2 360,8 367,7
Hektarovy vynos (g/ha) 64,9 65,9 66,5 53,5 62,5
Produkce celkem (q) 23 376 22 856 25 352 19 302 22 981
Vlastni spotieba (q) 2627 3283 2 445 2 553 2098
K prodeji (q) 20 749 19 573 22 907 16 749 20 883
Realizacni cena (K.¢/q) 413 319 232 363 446
Trzby (K¢) 8569474 6243818 5314376 6079983 9313651

Realiza¢ni cena pSenice bude Vv roce 2012 vyssi, nez v roce predchozim. Kviili mrazim ale
podnik XY planuje mnohem nizsi trzby, protoze musel zaorat 80 ha vyzimované pSenice.
Dle prognézy UZEI (Ustav zemédélské ekonomiky a informaci) jsou na roky 2013 a 2014
planované mnohem nizsi hodnoty, nez dlouhodobé vykazuje podnik XY. Tato progndza je
uz znacn¢ zastarald, proto budu vychéazet z minulych dat podniku XY, informaci od vedeni
podniku, vyvoje trhu a jeho nov¢jsi predikce.

Tab. 11: Prognoéza trzeb psenice podniku XY pro obdobi 2012-2016

(zdroj dat: interni materidly, viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Osevni plocha pSenice (ha) 264.,6 360,8 360,8 360,8 360,8
Hektarovy vynos (g/ha) 45 62 62 62 62
Produkce celkem (q) 11 907 22 369 22 369 22 369 22 369
Vlastni spotieba (q) 1950 2 553 2 553 2 553 2 553
K prodeji (q) 9 957 19 816 19 816 19 816 19 816
Realiza¢ni cena (K¢/q) 460 462 465 467 469
Trzby (K¢) 4580427 9160928 9206732| 9252766| 9299030
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Hodnoty roku 2012 jsou na zéklad¢ aktualnich informaci podniku, zbyvajici predikci jsem
stanovila tak, Zze pro hodnotu osevni plochy, hektarového vynosu a vlastni spotieby jsem
pouzila median za piedchozi roky. Realiza¢ni cenu jsem stanovila s meziro¢nim nardstem

0 0,5 % z divodu optimistickych predikci svétového trhu.
b) Je¢men

Tabulka 12 znazoriuje Gdaje pro vypocet trzeb v letech 2007-2011, z kterych budu vycha-

zet pro prognozu trzeb pro dalsi pétileté obdobi.

Tab. 12: Trzby za jecmen podniku XY v letech 2007-2011

(zdroj dat: interni materialy, vlastni propocty)

2007 2008 2009 2010 2011
Osevni plocha jeCmene (ha) 181,8 154.8 152,8 187,1 172,9
Hektarovy vynos (g/ha) 52,3 53,8 44,0 54,8 48,9
Produkce celkem (q) 9510 8 326 6721 10 243 8 446
Vlastni spotieba (q) 3102 3203 3122 2 852 2044
K prodeji (q) 6 408 5123 3599 7391 6 402
Realizacni cena (K¢/q) 357 410 233 218 402
Trzby (K¢) 2287552 | 2100 246 838670 1611277 2570469

Princip vypoctu predikovanych trzeb jeCmene je zachovan stejné, jako u psenice, tzn. rok
2012 je dle aktudlnich informaci podniku a nasledujici roky — osevnich plocha, hektarovy
vynos, vlastni spotieba a realiza¢ni cena je vypoctena pomoci medidnu za obdobi 2007-

2012.

Tab. 13: Prognoéza trzeb jecmene podniku XY pro obdobi 2012-2016

(zdroj dat: interni materialy, vlastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Osevni plocha je¢mene (ha) 236,9 1729 1729 1729 1729
Hektarovy vynos (q/ha) 35,0 52,3 52,3 52,3 52,3
Produkce celkem (q) 8 292 9043 9043 9043 9043
Vlastni spotieba (q) 2100 2977 2977 2977 2977
K prodeji (q) 6192 6 066 6 066 6 066 6 066
Realiza¢ni cena (K¢/q) 450 452 455 457 459
Trzby (K¢) 2786333 2743199| 2756915| 2770700| 2784553

Vyrazny nartst osevni plochy jeCmene Vroce 2012 souvisi s pSenici, kterd byla zaorana
kvtli mraziim, a proto bylo zaseto o pfiblizn¢ 40 ha vice. Realiza¢ni cena je téZ stanovena

s meziro¢nim nartstem o 0,5 %.
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c) Repka

V ptipadé¢ fepky neni Zaddné mnozstvi uréené pro vlastni spotiebu, proto je vSechno vypro-
dukované mnozstvi uréené k prodeji. Tabulka 14 znazoriuje vysi trzeb za jednotlivé roky.
U vyvoje zemédélstvi jsem zminovala ekonomickou krizi v roce 2009 a jeji dasledek ve

vyrazném poklesu trznich cen zemédé€lskych komodit, coz 1ze vidét v nasledujici tabulce.

Tab. 14: Trzby za repku podniku XY v letech 2007-2011

(zdroj dat: interni materialy, viastni propocty)

2007 2008 2009 2010 2011
Osevni plocha fepky (ha) 1479 193,9 195,4 173,7 203,3
Hektarovy vynos (g/ha) 38,3 37,3 34,6 39,3 41,3
Produkce celkem (q) 5 666 7231 6761 6 828 8394
Realizacni cena (K¢/q) 737 874 630 852 1087
Trzby (K¢) 4175917 6319875 4259329| 5817106| 9124523

Progndza trzeb fepky je na stejném principu jako piedchozi zemédélské plodiny, tzn. osev-
ni plocha a hektarovy vynos jsou pro roky 2013-2016 vypocitané pomoci funkce median
za pétileté obdobi. Dle vedeni podniku by realiza¢ni cena v roce 2012 mé¢la dosahovat

1230 K¢/q a i presto, Zze se kazdym rokem cena navysuje, dosahuje uz relativné vysoké

hranice, proto jsem cenu nechala pro dalsi predikované roky fixni.

Tab. 15: Prognoéza trzeb repky podniku XY pro obdobi 2012-2016

(zdroj dat: interni materialy, vlastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Osevni plocha fepky (ha) 178,0 1939 1939 193,9 1939
Hektarovy vynos (g/ha) 30,0 38,3 38,3 38,3 38,3
Produkce celkem (q) 5339 7425 7 425 7 425 7 425
Realiza¢ni cena (K¢/q) 1230 1230 1230 1230 1230
Trzby (K¢) 6567462 9132551 9132551 9132551| 9132551

d) Brambory

Tabulka 16 uvadi trzby za obdobi 2007-2011 a jak lze vidét, v roce 2011 byla vice jak 0
polovinu nizsi osevni plocha. Podnik XY tuto redukei provedl z diivodu nizké rentability a

osevni plochu vyuZil pro jinou vynosnéjsi plodinu.
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Tab. 16: Trzby za brambory podniku XY v letech 2007-2011

(zdroj dat: interni materialy, viastni propocty)

2007 2008 2009 2010 2011
Osevni plocha brambor (ha) 71,5 70,2 57,1 59,0 30,7
Hektarovy vynos (g/ha) 301,1 279,0 236,2 3515 366,0
Produkce celkem (q) 21 522 19 597 13 482 20 746 11 236
Realiza¢ni cena (K¢/q) 152 154 175 132 182
Trzby (K¢) 3271354 3017932 2359402 2738410 2044988

Pro predikované trzby brambor jsem pocitala s fixni osevni plochou 30 ha, protoZze podnik
XY s vyraznym navySenim do budoucna nepocita a chce zachovat plochu kolem 30 ha.

Hektarovy vynos a realiza¢ni cena jsou stanoveny jako median za roky 2007 az 2011.

Tab. 17: Prognéza trzeb brambor podniku XY pro obdobi 2012-2016

(zdroj dat: interni materialy, viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Osevni plocha brambor (ha) 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Hektarovy vynos (g/ha) 300,0 301,1 301,1 301,1 301,1
Produkce celkem (q) 9000 9032 9032 9032 9032
Realiza¢ni cena (K&/q) 154 154 154 154 154
Trzby (K¢) 1386000 1390851| 1390851| 1390851| 1390851

Shrnuti rostlinné vyroby

Z tabulky 18 a grafického znazornéni je hned ziejmé, ze na celkovych trzbach se nejvice

podili produkce pSenice a fepky.

Tab. 18: Prognoza trzeb rostlinné vyroby podniku XY pro obdobi 2012-2016 v K¢

(zdroj dat: interni materialy, vlastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
PSenice 4580427 9160928| 9206732 9252766| 9299030
Je¢men 2786333| 2743199| 2756915 2770700, 2784553
Repka 6567462 9132551| 9132551| 9132551 9132551
Brambory 1386000 1390851 1390851 1390851 1390851
Trzby rostlinné vyroby celkem | 15 320 222 | 22 427 529 | 22 487 049 | 22 546 867 | 22 606 985
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Obr. 11: Prognoza trzeb rostlinné vyroby podniku XY pro obdobi 2012-2016 v K¢

6.6.2 Zivotisna vyroba

Do zivocisné vyroby podniku XY patii produkce mléka a chov skotu. Zaméfim se hlavné

na mléko, protoze tvoii nejvetsi ¢ast z celkovych trzeb Zivocisné vyroby. Podnik ma uza-

vieny obrat stdda, tzn. Ze nenakupuje zvifata zadné kategorie, pouze prodava zvifata

V chovu nadbytecna a zvifata masného plemene. Nasledujici tabulka vypovid4d o minulych

trzbach za mléko. NiZsi trzby v letech 2009 a 2010 ovlivnil pokles realiza¢ni ceny.

Tab. 19: Trzby za miéko v letech 2007-2011

(zdroj dat: interni materidly, vlastni propocty)

2007 2008 2009 2010 2011
Prodej mlékarné (1) 1665820 1611182 1537118| 1489173| 1634265
Realizacni cena (K¢&/1) 8,26 8,37 6,01 7,33 8,36
Trzby (K<) 13759673 13485593 9238079| 10915638 | 13662 455

Tabulka 20 znézorfiuje vysi predikovanych trzeb za mléko. Udaje pro rok 2012 mam dle

aktualnich informaci od vedeni podniku a pro zbyvajici roky jsem ud¢lala median prodeje

mléka mlékarné za obdobi 2007 az 2011 a dle informaci podniku jsem stanovila fixni rea-

liza¢ni cenu 7,60 K¢&/1.
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Tab. 20: Prognoéza trzeb mléka pro obdobi 2012-2016

(zdroj dat: interni materialy, viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Prodej mlékarné (1) 1630000 1611182 1611182 1611182 1611182
Realizaéni cena (K¢/1) 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Trzby (K¢) 12388000 | 12244983| 12244983 | 12244983 | 12244 983

Trzby za prodej jate¢nich zvifat jsou uvedeny v tabulce 21, a to za obdobi 2007-2011.

Tab. 21: Trzby za skot v letech 2007-2011

(zdroj dat: interni materidly)

2007

2008

2009

2010

2011

Trzby za skot (K¢)

2 590 000

2 349 000

2 520 000

916 000

1218 000

Dle vedeni podniku by se trzby predikovaného obdobi 2012 az 2016 mély pohybovat ko-

lem 1 500 00 K¢, proto jsem stanovila pro vSechny roky tuto fixni ¢astku.

Tabulka 22 pak shrnuje celkové progndézované trzby zivocisné vyroby.

Tab. 22: Prognéza trzeb Zivocisné vyroby podniku XY pro obdobi 2012-2016 v K¢

(zdroj dat: interni materialy, vlastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Skot 1500000] 1500000 1500000| 1500000| 1500000
Mléko 12388 000 | 12 244 983 | 12 244 983 | 12 244 983 | 12 244 983
Trzby ZivociSné vyroby celkem | 13 888 000 | 13 744 983 | 13 744 983 | 13 744 983 | 13 744 983

6.6.3 Prodej sluzeb

Do sluzeb patii napt. opravy zemédélskych stroji ¢i provadéni sluzeb v rostlinné vyrobé.

V poméru s celkovymi trzbami se jedna relativné o zanedbatelnou ¢ast.

Tab. 23: Trzby z prodeje sluzeb v letech 2007-2011
(zdroj dat: interni materidaly)

2007

2008

2009

2010

2011

Trzby z prodeje sluzeb

2 065 000

1787 000

1 760 000

1 480 000

1 894 000

Pro predikované obdobi 2012 az 2016 jsem urcila fixni vysi 1 787 000 K¢ (medidn obdobi

2007-2011).
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Prognoza celkovych trzeb podniku XY

Celkové trzby podniku zahrnuji trzby za ZivociSnou vyrobu, rostlinnou vyrobu a prodej
sluzeb, které jsem na piedchozich stranach konkrétné rozebrala. Z tabulky 24 a grafického
znazornéni je vidét, ze nejvetsi podil na celkovych trzbach je z rostlinné vyroby — okolo 55
procent a zbytek je z zivoc¢isné vyroby a prodeje sluzeb.

Tab. 24: Prognoza celkovych trzeb podniku XY na obdobi 2012-2016 v K¢
(zdroj dat: viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby rostlinné vyroby celkem | 15320222 | 22 427 529 | 22 487 049 | 22 546 867 | 22 606 985
Trzby zivoc¢isné vyroby celkem | 13 888 000 | 13 744 983 | 13744 983 | 13 744 983 | 13 744 983
Trzby z prodeje sluzeb 1787000/ 1787000/ 1787000 1787000 1787000
Trzby celkem 30995222 | 37959 512 | 38019 032| 38078 851 | 38 138 968
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Obr. 12: Prognoza celkovych trzeb podniku XY na obdobi 2012-2016 v %
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7 FINANCNI ANALYZA

Pti zpracovani finan¢ni analyzy budu vychéazet z rozvahy a vykazu ziskl a ztrat za obdobi
2007-2011, tyto vykazy jsou uvedeny v piiloze. Udetni zavérku neovéfuje auditor, proto

podnik XY nemusi vytvaret vykaz penéznich tokl. Detailngj$i informace budu cCerpat

Z vyroc¢nich zprav a od vedeni podniku.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli slouzi k vyvoji trendu a 1ze provést bud’ vertikalni analyzu,
nebo horizontalni analyzu. V pftiloze je uvedena horizontalni analyza rozvahy a vertikalni

analyza rozvahy a vykazu ziskl a ztrat podniku XY.

7.1.1 Analyza rozvahy
Aktiva

Na celkovych aktivech se podili pfedev§im dlouhodoby hmotny majetek (primérné
65 %), dlouhodoby nehmotny majetek podnik viitbec neeviduje, coz je dano oborem podni-
kani. Vyznamny nartst dlouhodobého hmotného majetku byl v roce 2009 a 2011. V roce
2009 to byl narist staveb, konkrétné byla dokoncena novostavba odchovny mladého do-
bytka a vroce 2011 se jednalo o samostatné movité veci, kdy podnik nakoupil diskovy
podmitag, traktor, manipulator a navés. Hodnota samostatnych movitych véci se tak oproti

pfedchozimu roku 2010 zvysila 0 54 %.

Mensi ¢ast (pramérné 34 %) aktiv rozvahy tvoii obéZna aktiva, na kterych se nejvice po-
dili z&soby, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Nejvetsi podil na
obéznych aktivech maji zdsoby. Hodnoty materialu se vyvijeji kolisavé a zvySeni ovlivni
napt. nakup hnojiv. Mlada zvitata, ktera jsou evidovana v obézném majetku, mirn¢ od roku
2009 poklesla. Bylo to piedevsim z diivodu ukonéeni chovu prasat. Pro podnik XY byl
chov prasat nerentabilni z divodu nizkych realiza¢nich cen. Kratkodobé pohledavky jsou
kazdym rokem v podobné linii, mirné navyseni pohledavek z obchodnich vztahii nezpiso-
buje Spatna platebni moralka odbératelq, ale fakt, ze podnik ke konci daného roku vyfaktu-
ruje dodavku vlastnich zasob nebo sluzeb se splatnosti v nasledujicim roce. Podnik dispo-
nuje financnimi prostfedky na bézném uctu, v hotovosti drzi pouze potiebné provozni fi-

nan¢ni prostfedky.
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V ostatnich aktivech podnik XY eviduje néklady piistich obdobi (napft. predplacené na-
jemné, pojistné a sluzby) a dale ptijmy ptistich obdobi (dotace). Nasledujici graf znazorniu-

je grafické vyjadreni podilu hlavnich sloZek na celkovych aktivech.

4 N
Analyza aktiv v tis. K¢
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Obr. 13: Analyza aktiv rozvahy v tis. K¢ (zdroj: viastni zpracovani)
Pasiva

Vlastni kapital se podili v priméru na celkovych pasivech 56 % a kazdoro¢né se zvySuje,
coz je v duasledku dobrého hospodaiského vysledku. Zakladni kapitdl meziroéné mirné
klesa kviili sniZovani ¢lenskych vkladi (ukoncovani €lenstvi). Vyrazna zmeéna je v poloZce
statutarni a ostatni fondy, kdy hodnota za pétileté obdobi vzrostla o 377 %. Je to dano

hlavné tim, ze podnik kazdoro¢né tento fond navysSuje z dosazeného zisku.

Podil cizich zdroji na celkovych pasivech je necela polovina, konkrétné v priméru 43 %.
Podnik tvofil do roku 2009 rezervy na opravy dlouhodobého majetku, v roce 2010 byla
provedena vyznamna oprava stiechy kravina a rezervy tak byly vyCerpany. Vyse dlouho-
dobych zavazka kazdoro¢né klesa v dusledku postupného splaceni bankovnich a neban-
kovnich uvért a vypotadacich podili. V roce 2011 je vyznamny narist, protoze podnik
uzaviel nové uvérové smlouvy na pofizeni zemédélskych strojii a rekonstrukci dojirny.
Platebni moralka podniku XY je dobré, zavazky vykazané ke konci zdatiovaciho obdobi
jsou do splatnosti. Zavazky z obchodniho styku se odvijeji od nakoupeného materialu a
sluzeb pted koncem roku. Vyznamny narast byl zaznamenan u zavazki k zaméstnanciim
za rok 2011, kdy byla oproti pfedchozimu roku zvySena primérna mzda o 12 % a dale

podnik vyplacel po zhodnoceni trzeb prémie ve vysi 20 % a navic byly jesté vyplaceny
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ro¢ni prémie ve vysi 15 %. S tim pak logicky souvisi i nartist zavazka ze socidlni a zdra-
votniho pojisténi.
V ostatnich pasivech podnik XY eviduje vydaje pfistich obdobi (nevyplacené nijemné

Z pozemku a nevyfakturované dodavky a sluzby). Obrazek 14 zobrazuje grafické vyjadieni

struktury pasiv.
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Obr. 14: Analyza pasiv rozvahy v tis. K¢ (zdroj: viastni zpracovani)

7.1.2 Analyza vykazu zisku a ztrat
Hned na prvni pohled je z vykazu ziski a ztrat patrné, Ze se jedna o vyrobni podnik.
Vynosy

Na celkovych vynosech se nejvice podili v priméru 60 % trzby z prodeje vlastnich vyrob-
ki a sluzeb a dale v pruméru 18 % trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 18 % ostatni
provozni vynosy. Nejnizsich hodnot dosahovaly trzby v roce 2009, kdy celkova ekonomi-
ka byla v krizi a v roce 2010 jesté krize doznivala. Na nizkych trzbach se samoziejmé po-
dilel i nizky hektarovy vynos z diivodu neptiznivého pocasi.

Naklady

Az na rok 2009, kdy na podniky dolehla finan¢ni krize, se jednotlivé nakladové polozky
vyviji relativn€ v podobném trendu. Mirny nartist odpist je za posledni roky logicky, pro-
toze jak uz jsem uvedla u analyzy aktiv, podnik realizoval investice do dlouhodobého

hmotného majetku. Vétsina investici do dlouhodobého majetku je provedena za pomoci
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bankovnich uvért, takze nakladové troky pievySuji ostatni vynosové polozky a podnik
dosahuje kazdoro¢né zaporného finanéniho vysledku hospodatent.

Rok 2011 byl pro podnik XY velmi uspé€sny a racionaln¢ Ize chapat provazanost s jednot-
livymi polozkami ve vykazech. S vys§imi vykony souvisela i vys$§i vykonova spotieba,
s navySenim dlouhodobého majetku pak vyssi odpisy a nakladové uroky. Provazanost je i U
vysledku hospodateni, kdy podnik platil vy$si dai z pfijmu, protoze dosahoval vyS$siho

zisku, nez obvykle.

7.2 Analyza pomérovych ukazatelu

V této Casti se zaméiim na ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti podniku
XY. Pouziti vzorct pro vypocty jednotlivych ukazatelll je na zaklad¢ literatury. (Pavelko-
va, Knapkova, 2005)

7.2.1 Analyza likvidity

Jak je jiz uvedeno v teoretické Casti, ukazatel likvidity vyjadiuje schopnost podniku splacet

své zavazky a likvidita ma tfi stupné.

Tab. 25: Analyza likvidity podniku XY (zdroj dat: viastni propocty)

Likvidita 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 D‘r’]‘(’)‘arn‘:ft;“é
Likvidita 1. stupné - okamzita 0,98 0,65 1,41 1,31 1,27 0,2-05
Likvidita 2. stupné - pohotova 1,89 1,55 3,98 2,63 2,01 1-15
Likvidita 3. stupn¢ - bézné 4,29 4,36 12,04 6,17 4,43 15-25
Podil CPK na OA T7% T7% 92% 84% 17% 30-50%

Skoro vSechny hodnoty likvidity dosahuji vyrazné vysokych hodnot, nez doporuc¢ené hod-
noty. Vysoké hodnoty potési vétitele, nicméné pro podnik to znamena, Ze neefektivné vyu-

ziva finan¢ni prostfedky a snizuje tak vynosnost podniku.

Podnik nema zadné kratkodobé uvéry, ale ma vysoky podil obéznych aktiv, konkrétné za-

soby, které vazou penézni prostiedky.

Doporuc¢ené hodnoty jsou predevsim pro podniky z odvétvi primyslu a obchodu, takze je
pochopitelné, ze zemédélské podniky maji vyssi podil obéznych aktiv, kde eviduji nedo-
koncenou vyrobu, zvifata, vyrobky, material a nelze fici, Ze eviduji zbyte¢né mnozstvi ne-

prodejnych zasob ¢i nedobytnych pohledavek.
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Podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech charakterizuje kratkodobou fi-
nanéni stabilitu a i v tomto ptipadé podnik dosahuje vyssiho procentualniho podilu, nez je
doporuceno.

7.2.2 Analyza rentability

Ukazatelé rentability jsou méfitkem zisku a nasledujici tabulka zobrazuje jednotlivé renta-

bility podniku XY.

Tab. 26: Analyza rentability podniku XY (zdroj dat: viastni propocty)

Rentabilita 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita aktiv - ROA 13,75% | 15,32% 3,29% 15,80% | 14,24%
Rentabilita vlastniho kapitélu - ROE 24,73% | 21,66% 2,97% 17,36% | 16,10%
Rentabilita trzeb - ROS 15,56% | 18,03% 3,80% 20,97% | 17,03%

Ukazatel rentability aktiv (ROA) méii vykonnost podniku. Je pocitan z vysledku hospoda-
feni pted zdanénim (EBIT), ke kterému se pfipoctou ndkladové uroky, a to celé se vydéli
celkovymi aktivy z rozvahy. ROA dosahuje abnormalné nizké hodnoty v roce 2009, kdy
podniku poklesly vSechny potifebné polozky pro vypocet vysledku hospodateni a na nizsi
hodnoté¢ aktiv se podilel predevsim pokles obéznych aktiv (zasoby, pohledavky, penize na

bankovnich tctech).

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery vlozili
vlastnici do podniku. ROE se vypocita jako podil vysledku hospodateni za ucetni obdobi a
vlastniho kapitalu. | v tomto ptipad¢ je vidét velmi vyrazny pokles v roce 2009, ktery za-

opét nartst.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Vypocita se tak, ze do
Citatele dosadime vysledek hospodafeni za ucetni obdobi a do jmenovatele dosadime trzby
Z prodeje vyrobkii a sluzeb (pii srovnani ukazatele mezi podniky je lepsi pouzit EBIT).
Zemédelsky podnik neeviduje zadné trzby za prodej zboZi, proto nejsou v trzbach zahrnu-
ty. Jak jsem zminovala u pfedchozich rentabilit vyrazné nizkou hodnotu v roce 20009, i
vV tomto pifipad€ lze vidét vyrazny pokles hodnoty ROS. Marze piidané hodnoty v roce
2007 dosahovala 45 %, kdezto v roce 2009 pouze 21 %. V ostatnich letech rentabilita do-
sahuje cca 40 % a podnik XY tak zhodnocuje svoje trzby.
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7.2.3 Analyza aktivity
Tyto ukazatele davaji podniku informace o tom, jak efektivné hospodaii s aktivy.

Tab. 27: Analyza aktivity podniku XY (zdroj dat: viastni propocty)

Aktivita 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 0,67 0,61 0,44 0,54 0,62
Obrat zasob 2,96 2,65 2,46 2,78 331
Doba obratu zasob (dny) 121,55 135,96 146,11 129,68 108,79
Doba obratu pohledavek (dny) 45,68 43,91 46,76 48,41 33,53
Doba obratu zavazka (dny) 50,62 48,51 18,14 36,66 45,02

Obrat aktiv se vypocte jako podil trzeb na celkovych aktivech. Optimalni hodnota obratu
aktiv by méla byt minimalné 1, ¢emuz u podniku XY neni. Nicméné nizké hodnoty lze
odiivodnit tim, Ze podnik kazdoroéné realizuje investice do dlouhodobého majetku a tim
padem se zvysuji celkova aktiva. V roce 2009 a 2010 byla celkova aktiva sice nizsi, ale
podnik dosahoval vyrazné nizkych trzeb. Konkrétnim ptikladem je tfeba to, ze podnik na-
koupil novéjsi a vykonnéjsi zemé&de€lske stroje, ale pokud jsou Spatné klimatické podminky

a uroda velmi mald, nepfinese tato investice pozadovany efekt.

Obrat zasob jsem vypocitala jako podil trzeb a zasob a tento ukazatel nam tika, kolikrat je

podnik schopen pfeménit zasoby na trzby.

Doba obratu zasob udéava, za jakou dobu podnik proda své zasoby a vypocita se tak, ze do
Citatele dosadime hodnotu zdsob a do jmenovatele trzby a to celé vynasobime 360, ¢imz
dostaneme hodnotu ve dnech. Pocet dni se v literatute liSi, n¢kde se pocitad s 365 dny, ja
uvadim 360 dni na zaklad¢ informaci z knihy Finan¢ni analyza (Knapkova, Pavelkova,

2010).

Doba obratu pohledavek a zavazkii se pocita identicky jako doba obratu zasob, pouze s tim
rozdilem, Ze jsou do Citatele dosazeny pohledavky nebo zavazky. Porovnam-li souc¢asné
dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazkd, zjistim, ze podnik XY plati zavazky poz-
déji, nez inkasuje své pohledavky. Vyjimkou je rok 2009 a 2010, kdy podnik platil zavaz-
ky o dost dfive, nez dostal zaplacené své pohledavky. Casteénym divodem je rozdilna
doba splatnosti pohledavek a zavazka (pohledavky 30 — 60 dni, zdvazky 10 — 21 dni).
Hodnota kratkodobych zavazki je v roce 2009 abnormalné nizka. Nicméné v dalSich le-

tech se podnik snazi tyto dva ukazatele pfizptsobit.
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7.2.4 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti poskytuji informace o uvérovém zatizeni firmy. Jista mira zadluze-
ni je pro podnik uzite¢na, ale méla by byt posuzovana s rentabilitou, ¢im vyssi rentabilita,

tim vy$si mtize byt zadluzenost podniku. Tabulka 28 zobrazuje ukazatele zadluzenosti.

Tab. 28: Analyza zadluzenosti podniku XY (zdroj dat: viastni propocty)

ZadluZenost 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 58,06% | 49,06% | 44,02% | 34,24% | 34,19%
Mira zadluzenosti 138,42% | 96,30% | 78,63% | 52,07% | 51,95%
Urokové kryti 12,84 12,20 2,23 9,18 11,95
Kryti dlouhodobého majetku VK 0,71 0,80 0,77 1,00 1,04
Kryti dlouh. maj. dlouhodobymi zdroji 1,25 1,33 1,28 1,43 1,46

Vysi celkové zadluZenosti jsem vypocitala tak, ze jsem do Citatele dosadila cizi zdroje
s casovym rozliSenim a do jmenovatele celkova aktiva. Podnik XY ma pouze uvéry ban-
kovniho typu, které jsou zahrnuty v rozvaze, proto nebylo potieba o jiné polozky ukazatel
upravovat. ZvysSena zadluzenost byla pouze v roce 2007, kdy dosahovala 58 %, jinak lze

celkovou zadluZenost podniku hodnotit velmi pozitivné.

Mira zadluZenosti nebo také financni paka se vypocita jako podil cizich zdroji (navysené o
casové rozliSeni) a vlastniho kapitalu. Jak Ize vidét, tak v roce 2007 je vyrazné vysoka mira
zadluZenosti. Optimalni je, kdyZ je hodnota cizich zdroji niZsi, nez vlastni kapital, coz

Vv nasledujicich letech bylo splnéné, ale v roce 2007 nikoliv.

Hodnota urokového kryti se vycisli tak, ze do Citatele dosadime vysledek hospodateni pied
zdanénim, ke kterému pfi¢teme nakladové uroky (EBIT) a to celé vydélime nakladovymi
uroky. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat pokryva vytvofeny zisk nakladové uroky. Dopo-
rucena hodnota ukazatele je vySsi nez pét, coz podnik az na rok 2009 s piehledem spliuje.
Jak uz jsem uvadéla v predchozich komentatich, rok 2009 byl celkovée slabym a vySe zisku

byla velmi mala.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem se vypocitd jako podil vlastniho kapitalu a
dlouhodobého majetku. V roce 2010 a 2011 dosahuji hodnoty ptes 1, z ¢eho vyplyva, ze
podnik pouzival vlastni kapital ke kryti obéznych aktiv a dava tak ptrednost stabilit¢ nez

vynosu.
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V piipad¢ kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je vypocet takovy, ze
v Citateli je vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje a ve jmenovateli dlouhodoby majetek.
U tohoto ukazatele plati zlaté pravidlo financovani, kdy by mél byt dlouhodoby majetek
kryt dlouhodobymi zdroji. U podniku XY jsou hodnoty pies 1, takze tento parametr podnik
spliiuje. Vyssi podil ¢Cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech (cca 80 %), ale
upozoriiuje na piekapitalizovany podnik a jde tak o konzervativni strategii financovani,

Ktera je sice bezpe€na, ale drazsi.

7.3 Analyza souhrnnych ukazateli

V analyze souhrnnych ukazatelti uvedu ekonomicky pfidanou hodnotu a bankrotni model

Z-skore, které pocitam pomoci pfislusné literatury. (Pavelkova, Knapkova, 2005)

7.3.1 EVA (ekonomicky piidana hodnota)

Ukazatel EVA méii vykonnost podniku. Pro vypocet hodnoty jsem pouzila zjednoduseny
vypocet, ktery pouziva ministerstvo prumyslu a obchodu. Hodnoty naklada na vlastni kapi-

tal (re) jsem pouzila na zakladé MPO odvétvi zemédélstvi, rybafstvi a lesnictvi. (zdroj:

mpo.cz)

Tab. 29: EVA podniku XY v tis. K¢ (zdroj dat: viastni propocty)

EVA 2007 2008 2009 2010 2011
re 16,81% 17,20% 15,60% 12,77% 11,64%
ROE 24,73% 21,66% 2,97% 17,36% 16,10%
VK 25 442 32 187 32123 38 582 45 984
EVA = (ROE - r)) * VK 2014 1435 -4 056 1772 2 049

A7 na rok 2009, kdy je hodnota EVA zaporna, coz je zptisobeno velmi nizkou rentabilitou

vlastniho kapitalu, se vyviji ukazatel pozitivné a piispiva ke zvySeni hodnoty pro své vlast-

niky.

7.3.2 Z-skore

Oznacovano také jako Altmantv model a patii mezi bankrotni modely. Z-skore vypovida o

finan¢ni situaci firmy. Nasledujici tabulka zobrazuje Z-skore podniku XY.
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Tab. 30: Z-skore podniku XY (zdroj dat: viastni propocty)

Altmaniiv model 2007 2008 2009 2010 2011
0,717 * (CPK/Aktiva) 0,22 0,20 0,17 0,21 0,19
0,847 * (Nerozd¢lené zisky/Aktiva) 0,09 0,09 0,01 0,10 0,09
3,107 * (EBIT/Aktiva) 0,43 0,48 0,10 0,49 0,44
0,420 * (Vlastni kapital/Cizi zdroje) 0,30 0,44 0,54 0,82 0,81
0,998 * (Trzby/Aktiva) 0,67 0,61 0,44 0,54 0,62
Z-skore 1,71 1,82 1,27 2,15 2,16

Pokud je hodnota Z-skore:  niz$i nez 1,81 = podnik ma velmi silné finan¢ni problémy,
Vv intervalu 1,81 az 2,99 = nevyhranéna finan¢ni situace,
vyss§i nez 2,99 = podnik ma uspokojivou financni situaci.

Z tabulky 30 je tedy hned na prvni pohled zifejmé, ze v roce 2007 a 2009 mél podnik fi-

nancni problémy, ale v ostatnich letech uz na tom byl podstatné 1épe.

Shrnuti finanéni analyzy podniku XY

K vy¢isleni jednotlivych ukazateld podniku XY jsem pouzila vykaz rozvaha a vykaz ziskt
a ztrat za pétileté obdobi 2007-2011. U vSech analyz vyniké rok 2009, ktery byl pro podnik
velmi finan¢né nepiiznivy a negativné tak ovlivnil vSechny ukazatele. Vysledky likvidity
jsou horsi kvili tomu, ze podnik vaze vysoké mnozstvi finan¢nich prosttedki v obézném
majetku. Ostatni ukazatele rentability, aktivity a zadluzenosti vykazuji az na rok 2009 pfi-
jatelné vysledky. Podnik pouZziva pfi investicich do dlouhodobého majetku dlouhodobé
bankovni Uvéry, ¢imz spliuje zlaté pravidlo financovéani. Stejny scénaf maji i souhrnné
ukazatele, kdy u metody EVA je rok 2009 v ¢ervenych ¢islech a Z-skore upozorfiuje na

finan¢ni problémy.
Klimatické podminky mizeme tézko ptedvidat, ale jak je vidét, podnik je schopny celit

nepiiznivym podminkdm a drzet si tak finan¢ni stabilitu. Proto pfedpokladam, Ze zavedeny

podnik XY bude fungovat i do budoucna.
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8 FINANCNI PLAN PODNIKU XY

Finan¢ni plan podniku XY je zpracovan na pétileté obdobi 2012-2016 pomoci programu

Stratex. Prognoza finan¢niho planu vychazi ze strategické analyzy a strategie firmy.

8.1 Plan vykazu zisku a ztrat
Pomoci programu sestavim plan dil¢ich polozek vykazu ziski a ztrat na obdobi 2012-2016.
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby

Trzby se skladaji z rostlinné vyroby, Zivoc€isné vyroby a sluzeb. Vysi trzeb ovliviiuji pre-
devsim klimatické podminky, proto nelze s urcitosti predikovat budouci vysi. V roce 2007
a 2011 podnik dosahoval oproti jinym rokiim vyrazné lepsi vynosy. Rok 2012 ale kvuli
holomraziim tak uspés$ny urcité nebude. Podnik planuje trzby ve vysi kolem 34 milionQ

korun. Oproti roku 2012 podnik planuje v dalsich letech narGst trzeb.

Tab. 31: Analyza trzeb za vlastni vyrobky a sluzby Vv tis. K¢ (zdroj: viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 34 790 38 091 38 453 38 821 39190

Vykony a vykonova spotieba

Na vykonech se podili trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, zména stavu zasob
vlastni ¢innosti a aktivace. Vysi aktivace podnik pfedpoklada na rok 2012 v hodnoté 1,9

mil. K¢ a pro dalsi roky se planuje nepatrny narast 0 0,05 %.

Vykonovou spotiebu tvoii spotfeba materidlu, energie a sluzby. Spotfeba materidlu se
skladd z pfimého materidlu (ndhradni dily, hnojiva, osiva, atd.), ostatnich nakupovanych
vyrobkli a pohonnych hmot. Spotieba energie je z provozu jednotlivych budov a aredla.
Sluzby zahrnuji pfedevSim naklady za veterinare, plemenare, posttiky, sluzby v rostlinné
vyrob¢ (Senazovani, suSeni a ¢isténi obili) a najemné (z pronajatych pozemku). V ptipadé
spotfeby materialu pocitdm se zvysenim o 1 %. V roce 2013 se planuje mirny pokles cen
elektiiny, nicméné podnik jiz mé& nakoupené dodavky elektiiny pro pfisti rok a pro obdobi
2014-2016 predpokladam opét nardst o 1 %. V piipad€ sluzeb jsou nejvétsi polozkou po-
stiiky, u kterych ptedpokladdm téz mezirocni rist o 1 %. N4jemné z pronajatych pozemki
je na celé predikované obdobi ve stejné vysi, protoze podnik XY ma uzaviené smlouvy az

do roku 2018 na c¢astku 1000 K¢ za hektar. NavysSeni o jeden procentni bod predevsim
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z divodu inflace je i v piipadé sluzeb za veterinate a sluzeb v rostlinné vyrobé. Tabulka 32
zobrazuje prognézované hodnoty vykontl, vykonové spotieby a jejich rozdil, coz je pfidana

hodnota.

Tab. 32: Analyza vykonii a vwkonové spotreby v tis. K¢ (zdroj: viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016

Vykony 36 408 40771 40 441 40 810 41181

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 34790 38 091 38 453 38 821 39190

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -282 779 86 87 87

Aktivace 1900 1901 1902 1903 1904
Vykonova spoti‘eba 26 150 26 737 26 982 27 230 27 480

Spotieba materialu 14 348 14 746 14 894 15043 15193

Spotieba energie 652 665 678 692 706

Sluzby 11 150 11 326 11 410 11 495 11581
Pridana hodnota 10 258 14 035 13 459 13 581 13701
Osobni naklady

Na celkovych osobnich nakladech se podili mzdy, zdkonné pojisténi, ptispévek na penzijni
ptipojisténi a ptispévek na stravu. Podnik XY bé&hem nésledujicich péti let chce zachovat
stejny pocet zaméstnanct, jako doposud. Zaméstnanci jsou odménovani na zakladé hodi-
nové mzdy a Vv ptipadé dobrého vysledku hospodateni podnik XY vyplaci zaméstnanctim
prémie. V predikci pocitam s vyvojem inflace. Sazba zakonného pojisténi je stanovena u
socialniho pojisténi 25 % a u zdravotniho pojisténi 9 %. Podnik pfispiva ve stejné vysi na

penzijni ptipojisténi a dale pfispiva 55 % na stravu. Viz tabulka niZe.

Tab. 33: Analyza osobnich ndkladit v tis. K¢ (zdroj: viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Mzdy 7 600 7752 7 907 8 065 8 226
Zakonné pojisténi 2 584 2 636 2 688 2742 2 797
Prispévek na penzijni poj. a stravu 390 390 390 390 390
Osobni naklady 10574 10778 10 985 11 197 11 413
Dané a poplatky

Dan¢ a poplatky tvoti dan z nemovitosti, z prevodu nemovitosti, Silni¢ni dan a ostatni po-
platky. Pro rok 2012 podnik pfedpoklada tyto naklady ve vysi 350 tis. K¢. Hodnotu dani a
poplatkt lze tézko predikovat, proto pro roky 2013-2016 necham konstantni hodnotu jako
pro rok 2012 a to ve vysi 350 tis. K¢.
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Odpisy dlouhodobého majetku

Prognoéza odpisi DHM je na zéklad€ odpisového planu podniku XY. Podnik eviduje jak
ucetni, tak danové odpisy, ale jejich rozdil se zahrnuje az u danového ptfiznani, proto pro
planovani vykazu ziskl a ztrat pouzivam pouze ucetni odpisy. Pii vypoctu tcetnich odpist
podnik pouziva rovnomérné sazby po celou dobu odepisovani. Na celkové vysi odpist se
podili druha odpisova skupina piiblizné 82 %. Spole¢nost planuje v roce 2013 investici ve
vysi 2 mil. K¢, v roce 2014 ve vysi 5 mil. K& a v roce 2015 v hodnoté 3 mil. K¢&. VSechny
planované investice budou do zemédélskych strojii zatazenych v druhé odpisové skuping.

Nize planované odpisy zahrnuji i odpisy z novych investic.

Tab. 34: Analyza odpisit DHM v tis. K¢ (zdroj: viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016

Odpisy z DHM 3797 3699 4312 3992 3951

Ostatni provozni vynosy a naklady

Mezi ostatni provozni vynosy patii dotace ¢i pojistné plnéni z pripadné pojistné udalosti.
Ostatni provozni naklady tvoii havarijni pojisténi aut, pojiSténi zemédélskych stroji a
ostatni pojisténi nemovitého majetku. Vysi ostatnich vynost Ize tézko odhadovat, protoze
spolecna zemédélska politika EU je naplanovana do roku 2013 a zatim neni zndma forma
dotaci od roku 2014. Protoze nelze predvidat ani klimatické podminky, ani jiné pficiny
Skod, nelze predikovat vysi pojistného plnéni. Na zékladé uzavienych pojistnych smluv, je
vykazana vyse provoznich nadkladi. Budu tedy pocitat s fixni hodnotou, kterou podnik XY

planuje pro rok 2012.

Tab. 35: Analyza ostatnich provoznich vynosi a ndkladii v tis. K¢

(zdroj: vlastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Ostatni provozni vynosy 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500
Ostatni provozni naklady 1400 1400 1400 1400 1400

Vynosové a nakladové taroky
Vynosové uroky jsou pouze ze spoficiho uctu podniku XY, ale vynos je tak v zanedbatelné
vy$i, ze 1 pro budouci obdobi se planuje Vnulové vysSi. Nakladové uroky jsou

z dlouhodobych uvért, kterych ma spolec¢nost nékolik pii riznych trokovych sazbach.
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Ostatni finanéni vynosy a naklady

Ostatni finan¢ni vynosy mé podnik XY z dotaci urokti z uvérl a pro budouci obdobi se
predpokladaji ve fixni vysi 100 tis. K¢. Na ostatnich finan¢nich nakladech se podili prede-

v§im bankovni poplatky, které planuji v konstantni hodnoté 60 tis. K¢.
Daii z piijmu
Vyse dané z ptijmu se odviji od dosazeného vysledku hospodateni. V predikcich se zatim

nepocita s ristem dani z piijmu, proto budu pocitat na celé budouci obdobi s 19 % sazbou.

8.2 Plan rozvahy

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek je tvoten z vétsi ¢asti dlouhodobym hmotnym majetkem. Odpisy jsou
na zakladé¢ odpisového planu spolecnosti a vySe planovanych odpisi je uvedena
v ptedchozi kapitole. Pokud to finanéni situace podniku dovoli, snazi se pofizovat novéjsi
zemé&délské stroje. Podnik proto planuje v roce 2013, 2014 a 2015 realizovat investice do

nakupu stroji v celkové vysi 10 mil. K¢.
ObéZny majetek a kratkodobé zavazky

Pro budouci vypocet zasob, pohleddvek a kratkodobych zavazkii budu vychézet z obdobi
2007-2011. Pro vypocet pouziji funkci medidn, kterou na rozdil od priiméru neovlivni vy-
razné vykyvy v roce 2009. Podnik do budoucna neplanuje vyrazné zmény ve stavu zasob.
Vysoké hodnoty u doby obratu zasob by se mél podnik snazit snizovat, ale vzhledem
K tomu, Ze se jedna o zemédelsky podnik, hodnoty budou vzdy vyssi, nez u jinych obchod-
nich spolecnosti. Na predikované obdobi tedy predpokladam fixni dobu obratu 130 dnt.
Jak jsem jiz uvedla ve finan¢ni analyze, podnik ma téméf na stejné urovni dobu obratu
pohleddvek a dobu obratu zasob. V predikci ocekdvam podobny vyvoj, nicméné by pro
podnik bylo dobré, kdyby dobu obratu zavazki mirné navysil. Dobu obratu pohledavek

planuji na 46 dnti a dobu obratu zdvazkl na 45 dnt. Viz tabulka analyzy doby obratu.

Tab. 36: Analyza doby obratu ve dnech (zdroj: viastni propocty)

2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zasob (dny) 130 130 130 130 130
Doba obratu pohledavek (dny) 46 46 46 46 46
Doba obratu zavazki (dny) 45 45 45 45 45
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Finan¢ni majetek spolec¢nosti zahrnuje penize v hotovosti a penize na b&zném uctu.
V pokladné se snaZi podnik mit pouze potiebné mnozstvi a ptipadné hotovostni vykyvy
fesi vybérem z bézného uctu. Podnik neinvestuje do zadnych cennych papirti na kapitalo-
vych trzich a v souc¢asné dobé ma pouze spotici ucet, kde jsou prebyte¢né financni pro-
sttedky zarocené. OvSem uz ve financni analyze jsem zminila, Ze podnik vaze zbytené
velké mnozstvi ve financnich prostiedcich, které by pfitom mohl 1épe zhrocit.
V zemédélském odvétvi je obdobi nejvétsich trzeb od srpna do prosince, proto by podnik
mohl alesponi na ¢ast roku investovat piebytecné prostiedky, které by byly urcité 1épe
zhodnoceny, nez na spoficim uctu. Nicméné pro planované obdobi budu pocitat

s podobnymi hodnotami, jako v pfedchozim pétiletém obdobi.
Ostatni aktiva — ¢asové rozliSeni

Mezi néklady piistich obdobi patti predplacené najemné, pojistné a sluzby. Pfijmy ptistiho
obdobi pak tvofi nevyplacené dotace. Naklady ptistich obdobi lze planovat na piiblizné

urovni jako doposud, ale nevyplacené dotace 1ze predikovat obtizné.
Vlastni kapital

Zakladni kapital zavisi na hodnot¢ ¢lenskych vkladu a v piipadé, ze dojde k ukonceni ¢len-
stvi, vlastni kapital se logicky snizuje. Pro rok 2013 by hodnota méla ziistat stejna, pro
dalsi roky budu ptredpokladat pro zjednoduseni stejnou vysi. Ostatni kapitalové fondy bu-
dou i v dalsim obdobi ve stejné vysi (480 tis. K¢). Zakonny rezervni fond je jiz naplnén,
proto i nadale bude ve vysi 2199 K¢&. Hospodaisky vysledek minulych let je navySovan

ziskem spolecnosti.

Cizi zdroje

S cizimi zdroji jsou spojeny dlouhodobé bankovni uvéry. Téch ma podnik ptiblizné kolem
deseti, které prubézné splaci. V roce 2013, 2014 a 2015 podnik planuje uzaviit dalsi tii
uvéry na nakup zemédélskych strojit v celkové vysi 10 mil. K¢ s tirokovou sazbou 4,5 %.
Urokové sazby uzavienych bankovnich auvérti se pohybuji v rozmezi od 4 do 6 % p.a. Spo-

lecnost v soucasné dobé nebyla nucena Cerpat kontokorentni uvér, proto se s touto varian-

tou ani do budoucna nepocita a predikuji pouze dlouhodobé bankovni Gvéry.
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Ostatni pasiva — ¢asové rozliSeni

Mezi vydaje pfistiho obdobi patii napiiklad nevyplacené ndjemné z pronajmu pozemku a
nevyfakturované dodavky a sluzby. Pro stanoveni prognozované vyse budu vychazet

z ptedchoziho obdobi.

8.3 Plan Cash-flow

ZjednoduSeny vykaz penéznich tokl je vytvofen na zakladé finan¢niho pldnu rozvahy a

vykazu ziski a ztrat. VSechny tyto finan¢ni plany jsou uvedeny v pfiloze.

Finan¢ni pléan na pétileté obdobi 2012-2016 je vytvoren na zaklad¢ analyz a informaci od
vedeni podniku. Pro sestaveni ucetnich vykazi jsem vychazela z vysledkti z minulého ob-
dobi. Dle provedenych analyz konstatuji, Ze podnik spliiuje predpoklad going concern a lze

provést ocenéni podniku XY pomoci vynosovych metod.
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9 OCENENI PODNIKU XY POMOCI VYNOSOVYCH METOD

Pomoci programu Evalent sestavim nejprve naklady na kapital a poté pfejdu k jednotlivym

vynosovym metoddm pro urc¢eni hodnoty podniku XY.

Podnik by rad v budoucnu zrealizoval vystavbu bioplynové stanice s vyuzitim cizich zdro-
ji, a proto vedeni zajima hodnota firmy. Ocenéni bude provedeno k 1.1.2012 za pouziti

téchto metod:

» metoda diskontovaného Cash Flow,

» metoda kapitalizovanych Cistych vynosu.

9.1 Stanoveni diskontni miry

Pro kalkulaci jednotlivych metod je nutné vymezit jednotlivé nédklady. Nejprve se zaméfim
na naklady na vlastni kapital, cizi kapital a z nich pak vypoctu primérné vazené néklady na

kapital.

9.1.1 Naklady na vlastni kapital

Aby byla stanovena co mozna nejptresnéjsi hodnota ndklada na vlastni kapital, pouziji dva

modely — CAPM a stavebnicové modely.
= Model CAPM

K vypoétu tohoto modelu je nutné znat bezrizikovou miru, rizikovou prémii a hodnotu

koeficientu beta.

Bezrizikovou vynosovou miru jsem stanovila ve vysi 4,10 % na zakladé primérné vynos-
nosti desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky k datu 31.12.2011 zvefejnéné na
strankach CNB.

Rizikova prémie piedstavuje rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou vyno-
sovou sazbou. Pro jeji stanoveni vychazim z ratingu Ceské republiky, agentura Moody's
stanovila ratingové hodnoceni Al. Na webovych strankach A. Damodarana je uveden cel-
kovy soucet rizikové prémie zemé ve vysi 7,28 % a rizikové prémie zemé& ve vysi 1,28 %.
Rizikova prémie je tedy 8,56 %.

Prémii na specifické riziko stanovim jako stfed intervalu moznych hodnot (od 0 do 5 %),

tzn. ve vysi 3 %. Nasledujici tabulka zobrazuje vstupni tidaje pro stanoveni nakladi na

vlastni kapital.
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Tab. 37: Vstupni udaje pro vypocet Ny v % (vlastni zpracovani)

Vstupni informace %
Bezrizikova vynosova mira 410
Rizikova prémie 8,56
Prémie za specifické riziko 3,00
Priimémy podil vlastniho kapitalu v zobrazené historii 71,27
Primérny podil vlastniho kapitalu v 1. fazi 80,52
Odhad podilu vlastniho kapitalu ve 2. fazi 85,00
Primeérna sazba DP v historii 26,80
Primeérna sazba DP v 1. fazi 19,20
Odhad sazby DP ve 2. fazi 19,00

Program Evalent nabizi Ctyii volby stanoveni beta koeficientu:

1. Beta koeficient pri existujicim zadluZeni

Podnik XY neobchoduje na kapitalovych trzich, proto jsem pouzila beta koeficient za od-

vétvi zemeédélstvi. Pro ptfipadnou nepiesnost odhadu této varianté piifazuji nejnizsi vahu 1.

Tab. 38: Beta koeficient pri existujicim zadluzZeni (vlastni zpracovani)

Koeficient pri existujicim zadluZeni koeficient
Koeficient beta historicky - pfi existujicim zadluzeni 0,84
Koeficient beta pro 2. fazi 0,78
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi 13,78 %

2. Beta koeficient pri nulovém zadluZeni

Tato varianta je podobna pfedchozi, ale beta koeficient je na Grovni nulového zadluzeni

firem v daném odvétvi. I této varianté pfifazuji pouze vahu 1.

Tab. 39: Beta koeficient pri nulovéem zadluzeni (vlastni zpracovdni)

Koeficient pri existujicim zadluZeni koeficient
Koeficient beta pti nulovém zadluZeni 0,59
Koeficient beta pro 2. fazi 0,67
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi 12,87 %

3. Beta koeficient na zakladé obchodniho a finan¢niho zadluzeni

U této varianty je potieba urcit tféidu obchodniho rizika. Nabidka mozné tfidy je od 1 do 5.

Zvolila jsem stfedni tfidu 3, protoze podnik XY je vétsi spoleCnosti S cenovou pruznosti.

Tato varianta je o néco presnéjsi nez predchozi, proto pridéluji vahu 3.
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Tab. 40: Beta koeficient na zdkladé obchodniho a financniho zadluzeni

(vlastni zpracovani)

Koeficient pri existujicim zadluZeni koeficient
Bezrizikova vynosova mira 4,10 %
Rizikova prémie 8,56 %
Prémie za specifické riziko 3,00 %
Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) 3
Korekce na zakladé obchodniho rizika 0,00
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi 0,24
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 2. fazi 0,18
Korekce na zaklad¢ financniho rizika pro 1. fazi -0,08
Korekce na zaklad¢ financniho rizika pro 2. fazi -0,11
Koeficient beta pro 1. fazi 0,92
Koeficient beta pro 2. fazi 0,89
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi 14,98 %
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi 14,70 %

4. Beta koeficient na zakladé expertniho odhadu
Beta koeficient je odhadovan na zakladé odborného odhadu za pouziti faktorti uvedenych

v tabulce 41. V tomto ptipadé pridé€luji vahu 2.

Tab. 41: Beta koeficient na zakladé expertniho odhadu (vlastni zpracovani)

Vysledky bodového ohodnoceni rizikovych faktori | Obodovani Hodnoceni
Citlivost na zménu hospodarského cyklu 1,50 Vysoka citlivost
Vyjednavaci sila vii¢i dodavatelim 1,00 Sily jsou vyrovnané
Vyjednévaci sila vii¢i odbératelim 1,50 Prevaha odbératell
Podil fixnich nékladt na celkovych nakladech 1,00 Primérny
Mira zadluZeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 1,00 40 - 80%
Velikost podniku 1,00 Stfedni
Diverzifikace izemni 1,00 Stfedni
Diverzifikace vyrobkova 1,50 Mala
Odhad koeficientu beta 1,19
Bezrizikova vynosova mira 4,10 %
Rizikova prémie 8,56 %
Odhad koeficientu beta 1,19
Naklady vlastniho kapitalu 14,27 %
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= Stavebnicové modely
Model INFA

Tento model pouziva ministerstvo primyslu a obchodu a na webovych strankach jsem vy-
pocitala rentabilitu aktiv v odvétvi. Model poskytuje udaje pouze do roku 2008, takze jsem
pro dalsi roky uvedla hodnotu na zakladé posledniho udaje z roku 2008. U tohoto modelu

pouziji vahu 1 z divodu vyssSich odhada.

Tab. 42: Stavebnicovy model INFA v % (viastni zpracovani)

INFA 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova vynosova mira 4,30 4,63 4,84 3,88 4,01
Rentabilita aktiv v primyslu 10,41 10,00 10,00 10,00 10,00
Rizikova prémie za likviditu akcii 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Prémie za podnikatelské riziko 0,00 0,00 453 0,00 0,00
Prémie za riziko z finan¢ni nestability 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prémie za riziko z finan¢ni struktury 0,00 0,00 1,53 0,00 0,00
Rizikova prémie celkem 5,00 5,00 11,06 5,00 5,00
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi 9,30 9,63 15,90 8,88 9,01

Komplexni stavebnicova metoda (M&M)
Tato metoda je od autortt Maiika a Maiikové.
Na zakladé nekolika faktorti jsou u komplexnich stavebnicovych metod stanoveny naklady

na vlastni kapital. Obéma variantam davam vahu 2.

Tab. 43: Komplexni stavebnicova metoda I (viastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) 4,10 %
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3,00
Pomér vah podnikatelského k finanénimu riziku 4,00
Rizikova prémie stanovena KSM I (M&M) 4,50 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,60 %

Komplexni stavebnicova metoda (Garnett & Hill)

Tab. 44: Komplexni stavebnicova metoda Il (vlastni zpracovdni)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) 4,10 %
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3,00
Pomér vah podnikatelského k financnimu riziku 4,00
Rizikova prémie stanovena KSM II (Garnett & Hill) 4,93 %
Naklady vlastniho kapitalu 9,03 %
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ViazZeny prumér nakladi na vlastni kapital

Tabulka 45 zobrazuje vaZeny primér nakladii na vlastni kapital z vySe uvedenych metod,

kterym byly pfifazeny konkrétni vahy na zédklad¢ miry odhadu.

Tab. 45: Vazeny priumeér ndkladii na viastni kapitdl (vlastni zpracovani)

VazZeny prumér nakladi VK Vahy %

Znalost beta koeficientu pfi existujicim zadluZeni 1,00 13,78
Znalost beta koeficientti pfi nulovém zadluzeni 1,00 12,87
Na zaklad¢é odhadu obchodniho a finan¢niho rizika 3,00 14,70
Expertni odhad koeficientu beta 2,00 14,27
Model INFA (MPO CR) 1,00 12,72
Komplexni stavebnicova metoda I (M&M) 2,00 8,60
Komplexni stavebnicova metoda II (Garnett & Hill) 2,00 9,03
Viazeny priumér nakladi vlastniho kapitilu 12,27 %

9.1.2 Naklady na cizi kapital

Podnik XY cerpd nékolik dlouhodobych bankovych uvéri a v piistich letech si chee vzit

dalsi avéry na potfizeni dlouhodobého majetku, kde planuje urokovou sazbu 4,5 %. U star-

Sich avért je trok kolem 4 — 6 %, proto budu pro tcel ocenéni pocitat s naklady na cizi

kapital ve vyi 5,5 %.

9.1.3 Primérné vaZené naklady na kapital (WACC)

Tab. 46: Vazené priumérné naklady na kapital (vlastni zpracovani)

Podil vlastniho kapitdlu 85,00 %
Néklady vlastniho kapitdlu - Vazeny prumér dil¢ich modelt 12,27 %
Podil ciziho kapitalu 15,00 %
Néklady ciziho kapitélu - jednotna urokova mira 5,50 %
Sazba dané z piijmi 19,00 %
Vazené primérné naklady kapitalu 11,10 %
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9.2 Ocenéni metodou DCF

Metoda diskontovanych cash flow je zalozena na odhadech budoucich penéznich toka ply-

noucich z podnikani. Ocenéni provedu jak metodou FCFF, tak FCFE.

Ob¢ metody vychazeji z korigovaného provozniho vysledku po zdanéni, ktery je upraveny

o nepotiebna aktiva. Teoreticky podklad je uveden v podkapitole 4.1.1.

Podnik XY nema pofizen Zaddny majetek formou leasingu, takze neni potteba hodnoty né-
jak upravovat. Hodnota neoperativnich aktiv je pouze z budov, které podnik uz nevyuziva

ke své ¢innosti.

Tab. 47: Udaje pro metody diskontovanych CF (viastni zpracovdni)

Podil vlastniho kapitalu ve 2. fazi 85,00 %
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 12,27 %
Néklady ciziho kapitalu ve 2. fazi 5,50 %
Sazba dan¢ z pfijmi ve 2. fazi 19,00 %
Vézené primérné néklady kapitdlu ve 2. fazi 11,10 %
Hodnota neprovoznich aktiv 553 000 K¢
Cizi uroceny kapital 9 724 000 K¢

9.2.1 Metoda FCFF (Free cash flow to firm)

U metody FCFF se pouziva volny penézni tok pro vlastniky a véfitele, proto je diskontni
mira na urovni vazenych pramérnych naklada na kapital. Z vyse uvedené tabulky (Tab. 47)

je patrné, ze WACC jsou ve vysi 11,10 %.

V tabulce 48 je uvedeno ocenéni podniku XY metodou FCFF. V prvni ¢asti je uvedena
hodnota 2. faze zalozend na perpetuité¢ (nekone¢né dlouhd fada volného penézniho toku).
Tempo ristu odpovida rentabilité vlastniho kapitdlu, coz je v ptfipadé podniku hodnota
6,5 %. Provozni hodnota firmy je soucet prvni a druhé faze. Vyslednou hodnotu ziskame,
kdyZ k provozni hodnoté firmy pfipocteme neprovozni aktiva. Hodnota vlastniho kapitalu

se vypocita jako rozdil vysledné hodnoty firmy a tiro¢enych cizich zdroja (viz Tab. 47).

Hodnota podniku zaloZena na likvida¢ni hodnoté je stanovena na zakladé odhadu likvidac-
ni metody. Hodnotu 2. faze dostaneme tak, ze likvida¢ni hodnotu vyndsobime diskontnim
faktorem posledniho roku planu, coz je 0,625. K provozni hodnoté firmy ptipocteme ne-

provozni aktiva a ziskdme vyslednou hodnotu. Vypocet vlastniho kapitalu je identicky jako
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u piedchozi hodnoty, tzn. Ze od vysledné hodnoty firmy odecteme cizi Grocené zdroje a

dostaneme hodnotu 64 417 tis. K¢&.

Metoda FCFF je zaloZena na ucetni hodnoté, ktera je ocisténa o provozné nepotiebny
dlouhodoby majetek 2. faze. Vysledna hodnota firmy a hodnota vlastniho kapitalu jsou na
stejném principu, jako ptfedchozi hodnoty, tzn. Ze nejprve pfi¢teme neprovozni aktiva a

poté odecteme urocené cizi zdroje.

Tab. 48: Ocenéni podniku metodou FCFF (viastni zpracovani)

Hodnota 2. faze z perpetuity tis. K¢
Volny penézni tok v roce 2016 (v poslednim roce planu) 5271
Zadané tempo rlstu volného penézniho toku ve 2. fazi 6,50 %
Hodnota 1. faze 18 162
Hodnota 2. faze 76 251
Provozni hodnota firmy 94 413
Vysledna hodnota firmy 94 966
Hodnota vlastniho kapitalu 85 242

Hodnota 2. faze z likvidacni hodnoty tis. K¢
Likvida¢ni hodnota 88 690
Hodnota 1. faze 18 162
Hodnota 2. faze 55 426
Provozni hodnota firmy 73588
Vysledna hodnota firmy 74 141
Hodnota vlastniho kapitalu 64 417

Hodnota 2. faze zaloZena na vicetni hodnoté firmy tis. K¢
Ugetni hodnota v poslednim roce planu (2016) 86 597
Hodnota provozné nepotiebného inv. majetku pro 2. fazi 19
Korigovana t¢etni hodnota firmy v poslednim roce planu 86 578
Hodnota 1. faze 18 162
Hodnota 2. faze 54 106
Provozni hodnota firmy 72 268
Vysledna hodnota firmy 72 821
Hodnota vlastniho kapitalu 63 097

9.2.2 Metoda FCFE (Free cash flow to equity)

Oproti metod¢ FCFF je zde ocenovan pouze vlastni kapital. Volné penézni prostiedky jsou
diskontovany nakladem vlastniho kapitalu, ktery je vycisleny u kapitoly 9.1.1. (praimérné

vazené naklady na vlastni kapital jsou pro 2. fazi ve vysi 12,27 %).
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Tab. 49: Oceneni podniku metodou FCFE (viastni zpracovani)
Hodnota 2. faze metodou FCFE tis. K¢
Volny penézni tok v poslednim roce planu (2016) 3078
Tempo ristu volného penézniho toku pro 2. fazi 6,50 %
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 12,27 %
Hodnota 1. faze 20109
Hodnota 2. faze 31 898
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 52 008
Hodnota neprovoznich aktiv 553
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 52 561
Cizi GroCeny kapital 9724
Vysledna hodnota firmy 62 285

Provozni hodnota vlastniho kapitalu je dana souctem hodnot prvni a druhé faze. Pripocte-
nim neprovoznich aktiv ziskdme vyslednou hodnotu vlastniho kapitdlu ve vysi

52 561 tis. K¢.

9.3 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Teoreticky podklad k metod¢ kapitalizovanych ¢istych vynost je uveden v kapitole 4.1.2.
Pii pouziti této metody je souCasna hodnota budoucich ziski odhadovana z historickych
dat. Vychozi hodnotou jsou budouci vysledky hospodafeni (odnimatelny ¢isty vynos). Pro
vypocet hodnoty vychazim z upraveného hospodarského vysledku pted zdanénim snizené-
ho o nédkladové troky. Vypocet vynosové metody Ize provést bud’ pauséalni, nebo analytic-

kou metodou.

9.3.1 Analytickd metoda

Ocenéni je na zaklad¢ predpovédi budoucich vysledki hospodateni. Hodnota prvni faze
vychdzi z posledniho roku finan¢niho planu a hodnota druhé faze je Cisty vynos zvyseny
o tempo ristu. Souctem prvni a druhé faze dostaneme provozni hodnotu vlastniho kapitélu,
kterou nésledné upravime o hodnotu neoperativnich aktiv a tim ziskame vyslednou hodno-

tu vlastniho kapitalu. Ocenéni vlastniho kapitalu je ve vysi 54 495 tis. K¢ (viz tab. 50).
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Tab. 50: Ocenéni metodou kapitalizovanych cistych vynosu — analytickda metoda
(vlastni zpracovani)

Analytickda metoda tis. K¢
Odnimatelny ¢isty vynos v poslednim roce planu (2016) 3929
Tempo rastu KOCV ve 2. fazi 6,50 %
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 12,27
Hodnota 1. faze 13231
Hodnota 2. faze 40711
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 53 942
Hodnota neprovoznich aktiv 553
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 54 495
Cizi GroCeny kapital 9724
Vysledna hodnota firmy 64 219

9.3.2 Paus$alni metoda

Pausalni metoda je na rozdil od analytické metody zaloZena na minulych vysledcich a na
jejich zaklad¢é progndzuje odnimatelny Cisty vynos do budoucnosti. Program Evalent
K progndze vyuziva vahy. Nejnizsi vahu jsem stanovila k roku 2009 a 2011 z divodu prav-
dépodobného zkresleni vysledkili. V roce 2009 byly velmi nizké zisky kvili krizi a neptiz-
nivym klimatickym podminkdm. V roce 2011 byly nejvyssi zisky z celé historie podniku.
Pfi vypoctu je pouzita diskontni sazba na urovni nakladt na vlastni kapital. Provozni hod-
nota vlastniho kapitdlu je vypoctend tak, ze vazeny odnimatelny Cisty vynos je vydélen
diskontni sazbou. Po pfipoéteni neprovoznich aktiv k provozni hodnoté vlastniho kapitalu

dostaneme vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu ve vysi 52 809 tis. K¢.

Tab. 51: Oceneéni metodou kapitalizovanych cistych vynosii — pausalni metoda
(vlastni zpracovani)

Pausalni metoda tis. K&
Vazeny odnimatelny Cisty vynos 5219
Diskontni sazba 12,27 %
Provozni hodnota vlastni kapitalu 42 532
Hodnota neprovoznich aktiv 553
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 43 085
Cizi troceny kapital 9724
Vysledna hodnota firmy 52 809
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9.4 Syntéza vysledku vynosovych metod ocenovani

Pii ocenovani podniku je doporu¢ovano pouzit nejmén¢ dveé ocenovaci metody, aby bylo
dosaZeno co mozna nejptesnéjSiho vysledku. Kazd4d metoda pracuje na jiné bazi, proto je
potieba zvolit takovou metodu, ktera bude vhodna pro dany podnik a jeho cil. Nasledujici

tabulka zobrazuje syntézu pouzitych metod a vyslednou hodnotu k datu ocenéni.

Tab. 52: Vysledna hodnota podniku XY v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Vynosové ocenovaci metody HOdr,IOta HOdr,]Ota Ylgill;g?: ~lgeleiE Viahy h\(])i(l:llrll}(l)ta
1. faze 2. faze firmy VK VK
FCFF - perpetuita 18 162 76 251 94 966 85242 2 170 484
FCFF - likvida¢ni hodnota 18 162 55 426 74 141 64 417 1 64 417
FCFF - tcetni hodnota 18 162 54 106 72821 63 097 1 63 097
FCFE 20109 31 898 62 285 52561 2 105 122
KCV - analytickd metoda 13231 40711 64 219 54 495 2 108 990
KCV - pausalni metoda 52 809 43 085 1 43 085
Vysledna trzni hodnota vlastniho kapitalu k 1.1.2012 61 688

Pouzila jsem vynosové metody free cash flow to firm, free cash flow equity a metodu kapi-
talizovanych ¢istych vynost — analytickou i pausalni. Pro vyslednou hodnotu ocefiovaného

podniku jsem zvolila pro jednotlivé metody vahy.

Nejniz$i vahy jsem stanovila metodé¢ FCFF zalozené na likvida¢ni hodnoté a na ucetni
hodnoté, protoze jsou zalozené na diskontovanych cash flow a neuvazuji s budouci vynos-
nosti firmy. Pausalni metod¢ kapitalizovanych Cistych vynost je téz pfifazena nizka véha,
a to z toho diivodu, Ze vychazi z historickych dat.

Naopak vyssi vahy jsou ptifazené metodé FCFF na zakladé perpetuity a metodé FCFE.

Vyssi ohodnoceni vychazi z toho, ze metody zohlednuji ristovy potencial podniku, a totéz

plati pro piipad analytické metody kapitalizovanych ¢istych vynost.

Po pfifazeni vah k jednotlivym hodnotdm vlastniho kapitalu, ziskdme vysledné ocenéni

podniku XY k 1.1.2012 ve vysi 61 688 tis. K¢.
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ZAVER
Cilem diplomového projektu bylo stanoveni trzni hodnoty podniku XY k 1.1.2012. K do-

sazeni tohoto cile bylo zapotiebi detailn¢ analyzovat podnik.

Nejprve byla sestavena strategicka analyza, ktera byla zaméfena na makroprostedi, mik-
roprostiedi a prognézu trzeb. Vyvoj svétovych trhtt ma vliv na ceny komodit, proto byla
zpracovana jak historicka, tak predikovana data. Hodnoceni podniku v oblasti konkurenc-
niho prostiedi vySlo jako lepsi primér. Trzby podniku XY jsou tvofeny pfedevSim z rost-
linné a Zivocisné vyroby a na celkovych trzbach se podili hlavné produkce rostlinné vyro-

by.

Zpracovani finan¢ni analyzy bylo provedeno na bazi absolutnich, pomérovych a souhrn-
nych ukazateld. Nepfiznivym vysledkem byla analyza likvidity, kterd dosahuje velmi vy-
sokych hodnot. Coz je dano tim, ze podnik XY vaze velké mnozstvi pen¢znich prostiedkt
Vv zasobach. Jinak kromé¢ krizového roku 2009 podnik dosahoval sluSnych vysledki, cemuz

odpovida i ukazatel ekonomicky ptidané hodnoty.

Poté jsem presla k dalSimu kroku, a to sestaveni finan¢niho planu na obdobi 2012-2016.
Finan¢ni plan byl zpracovan za pouZiti softwaru Stratex-R a vystupem jsou Gcetni vykazy

rozvaha, vykaz ziski a ztrat a cash flow na predikované obdobi.

Na zakladé financni analyzy a finan¢niho planu byl splnén ptedpoklad trvani podniku do
budoucna, takze jsem ptesla k samotnému ocenovani podniku. Na zacatku jsem stanovila
vazené néklady na vlastni kapital za pouziti n€kolika modelti (CAPM a stavebnicové mo-
dely). Vazené naklady na vlastni kapital byly stanoveny ve vysi 12,27 % a WACC ve vysi
11,10 %. Z vynosovych metod jsem zvolila metodu diskontovanych penéznich tokti Free
cash flow to firm (FCFF) a Free cash flow tu equity (FCFE). Pro pfesnéjsi vysledky jsem
zvolila jesté dalsi dvé oceniovaci metody, a to analytickou a pauSalni metodu kapitalizova-
nych ¢istych vynost. Po vy¢isleni prvni a druhé faze jednotlivych ocefiovacich metod jsem
piesla k syntéze vysledkl a na zaklad¢ ptidélenych vah jsem ziskala vyslednou hodnotu

podniku XY, kterd je stanovend k 1.1.2012 ve vysi 61 688 tis. K¢.

Na zaklad¢ mého subjektivniho nédzoru povazuji cil prace za splnény a doufam, Ze tento
vysledek bude v piipadé zrealizovani investice do vybudovani bioplynové stanice pro fir-

mu piinosem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APV Upravend soucasna hodnota

ATP Teorie arbitraZzniho ocetiovani
CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF PenéZni toky

CPK Cisty pracovni kapital

CSU Cesky statisticky tad

CV Cisty vynos

DCF Diskontované penézni toky

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

EAT Cisty zisk po zdanéni

EBIT Zisk pted zdanénim a Uroky

EU Evropska unie

EVA Ekonomicky pridana hodnota

FCF Volny penézni tok

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky
FCFF Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
HDP Hruby domaci produkt

KCV Kapitalizovany ¢isty vynos

KPVH  Korigovany provozni vysledek hospodatfeni
MFCR  Ministerstvo financi Ceské republiky
MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu
MVA TrZni pfidand hodnota

MZe Ministerstvo zeméedélstvi

NOA Cista provozni aktiva
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NOPAT  Cisty provozni zisk po zdanéni

Nvk Néklady na vlastni kapital
OA Obézna aktiva
oz Obchodni zakonik

ROA Rentabilita aktiv
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

UZEI Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil

WACC  Prumérné naklady na kapital
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PRILOHA PI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2007-2011

Tab. 53: Vykaz ziskii a ztrat 2007-2011v tis. K¢ (interni materialy)

Bézné ucetni obdobi

a b 2007 2008 2009 2010 2011
Il. | Vykony 40 441 38 674 25139 31 952 43 464
I1. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 37 298 33720 27 393 29 211 40 308
Il. 2. | Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 1254 2 403 -4774 869 1287
Il. 3. | Aktivace 1889 2551 2520 1872 1869
B. Vykonova spotfeba 22 304 25 748 19 935 19 430 25 897
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 12 580 15 295 10 697 10 233 14 804
B. 2. | Sluzby 9724 10 453 9238 9197 11 093
+ | Pridana hodnota 18 137 12 926 5204 12 522 17 567
C. Osobni naklady 12 117 13 007 10 321 9012 10 858
C. 1. | Mzdové naklady 8 842 9410 7633 6 603 7900
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
C. 3. | pojisténi 3074 3230 2 357 2101 2 568
C. 4. | Socialni néklady 201 367 331 308 390
D. Dang a poplatky 472 435 425 392 328
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-
E. ného majetku 3383 4221 4526 4 673 4618
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
I11. | materidlu 1221 1092 909 797 961
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1064 797 780 702 829
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 157 295 129 95 132
F. Zustatkova cena prodaného DM a materidlu 645 554 812 495 539
Ztstatkova cena prodané¢ho dlouhodobého
F. 1. | majetku 534 474 743 426 425
F. 2. | Prodany material 111 80 69 69 114
Zm. stavu rezerv a opr. polozek v provozni
G. oblasti a komplexnich nakl. p¥istich obd. 3422 -5 555 -2 200 -2 502 10
IV. | Ostatni provozni vynosy 10 100 9374 10 823 9618 9111
H. Ostatni provozni naklady 1152 1316 1328 1690 1355
* | Provozni vysledek hospodateni 8 267 9414 1724 9177 9931
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve
M. | finan¢ni oblasti 0 0 10 0 0
X. | Vynosové troky 3 11 1 0 0
N. Nakladové troky 650 793 845 1010 833
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 157 303 212 163 72
0. Ostatni finan¢ni naklady 84 51 42 72 52
* | Financni vysledek hospodareni -574 -530 -684 -919 -813
Q. Dan z piijml za béznou ¢innost 1402 1913 85 1559 1716
Q. L -splatna 1381 1581 35 1472 1461
Q. 2. -odloZena 21 332 50 87 255
** | Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 6 291 6971 955 6 699 7 402
*** | Vysledek hospodaieni za tietni obdobi (+/-) 6 291 6971 955 6 699 7 402
***+x | Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 7693 8 884 1040 8 258 9118




PRILOHA P 11: AKTIVA ROZVAHY 2007-2011

Tab. 54: Aktiva rozvahy 2007-2011 v tis. K¢ (interni materialy)

BéZné ucetni obdobi
oznac. AKTIVA
a b 2007 2008 2009 2010 2011

| [acowvacekem [ coms| s sraw| ssen| evor)

B. Dlouhodoby majetek 35597 | 40015 41643| 38566| 44075

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 35035| 39453| 41091| 38014| 43522

B. 1l. 1.|Pozemky 2981 3574 3734 3885 5263

2. | Stavby 15945| 15432| 23494| 22834| 22446

Samostatné movité véci a soubory movi-

3. | tych véci 13331] 11797| 11145 8811| 13602

5. | Dospéla zvitata a jejich skupiny 2 603 2813 2674 2 440 2 209

7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 11 5783 44 44 2

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

8. | majetek 55 0 0 0 0

9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 109 54 0 0 0

B. IlI. Dlouhodoby finanéni majetek 562 562 552 552 553

B. I1l. 3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 562 562 552 552 553

C. ObéZna aktiva 24378| 22703| 15250 20074| 24083

C.L Zasoby 13655| 14606| 10203| 11510| 13134

C.l. 1. |Material 2 756 946 923 1361 1701

2. | Nedokoncéena vyroba a polotovary 3599 4 207 2501 2 840 3978

3. | Vyrobky 3930 6 266 4 310 4 680 4518

4. | Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 3370 3187 2 469 2 629 2937

C. . Kratkodobé pohledavky 5131 4717 3 265 4 297 4 048

C. 1. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 2373 3118 1491 2431 2197

6. | Stat - danové pohledavky 1671 471 577 194 755

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 102 36 43 65 61

8. | Dohadné ucty aktivni 985 1092 1149 1362 379

9. | Jiné pohledavky 0 0 5 245 656

C.IVv. Kratkodoby finanéni majetek 5592 3380 1782 4 267 6 901

C.1V. 1. | Penize 27 3 101 138 52

2. | Uéty v bankach 5 565 3377 1681 4129 6 849

D. Ostatni aktiva - pfechodné uéty aktiv 684 466 489 31 1716

D. I Casové rozligeni 684 466 489 31 1716

D. 1. 1. |Néklady ptistich obdobi 376 466 489 31 693

2. | Prijmy ptistich obdobi 308 0 0 0 1023




PRILOHA P 111: PASIVA ROZVAHY 2007-2011

Tab. 55: Pasiva rozvahy 2007-2011 v tis. K¢ (interni materialy)

BéZné ucetni obdobi

oznac. PASIVA
a b 2007 2008 2009 2010 2011
A. Vlastni kapitil 25442 | 32187| 32123| 38582| 45984
Al Zakladni kapital 9 264 9130 8 525 8 313 8 313
A.l. 1. | Zékladni kapital 9 264 9130 8 525 8 313 8 313
Al Kapitalové fondy 480 480 480 480 480
A.1l. 1. | Emisni 4zio
2. | Ostatni kapitalové fondy 480 480 480 480 480
AL Fondy ze zisku 9513| 15698| 22577| 23118| 29789
A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 2199 2199 2199 2199 2199
2. | Statutarni a ostatni fondy 7314| 13499| 20378| 20919| 27590
A V. Hospodai'sky vysledek minulych let -106 -92 -414 -28 0
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0
2. | Neuhrazend ztrata minulych let -106 -92 -414 -28 0
Hospodaisky vysledek béZného ucetniho
A. V. obdobi (+/-) 6 291 6971 955 6 699 7402
B. Cizi zdroje 35152| 30879| 25127| 19873| 23789
B. I Rezervy 10 364 4756 2502 0 0
B.I. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich ptredpisti | 10 364 4756 2502 0 0
B. 1. Dlouhodobé zivazky 5290 4 405 4152 3529 8 629
B. Il. 9. |Jiné zdvazky 3598 2381 2078 1368 6213
10. | OdloZeny danovy zavazek 1692 2024 2074 2161 2416
B. 1. Kratkodobé zavazky 5 686 5211 1267 3254 5436
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodniho styku 2421 2424 548 451 1087
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva
4. | a k uCastnikiim sdruzeni 580 586 164 385 691
5. | Zavazky k zaméstnancim 155 152 51 96 214
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a
6. | zdravotniho pojisténi 577 541 127 319 692
7. | Stat - danové zavazky a dotace 1188 717 12 1517 602
10. | Dohadné Gcty pasivni 36 49 25 72 14
11. | Jiné zavazky 729 742 340 414 2136
B.IV. Bankovni véry a vypomoci 13812| 16507| 17206 13090 9724
B. 1V.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 13812| 16507| 17206| 13090 9724
C. Ostatni pasiva - prechodné téty pasiv 65 118 132 216 101
C. I Casové rozliseni 65 118 132 216 101
C. 1. 1. | Vydaje ptistich obdobi 61 111 129 208 93
2. | Vynosy ptistich obdobi 4 7 3 8 8




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY 2007-2011

Tab. 56: Horizontdlni analyza aktiv rozvahy 2007-2011 (viastni zpracovani)

AKTIVA 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010
AKTIVA CELKEM 4,16% -9,18% 2,25% 19,09%
Dlouhodoby majetek 12,41% 4,07% -7,39% 14,28%
Dlouhodoby hmotny majetek 12,61% 4,15% -7,49% 14,49%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% -1,78% 0,00% 0,18%
Obézna aktiva -6,87% -32,83% 31,63% 19,97%
Zasoby 6,96% -30,15% 12,81% 14,11%
Kratkodobé pohledavky -8,07% -30,78% 31,61% -5,79%
Kratkodoby finan¢ni majetek -39,56% -47,28% 139,45% 61,73%
Ostatni aktiva - pfrechodné ucty aktiv -31,87% 4,94% -93,66% | 5435,48%

Tab. 57: Horizontalni analyza pasiv rozvahy 2007-2011 (vlastni zpracovani)

PASIVA 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010

PASIVA CELKEM 4,16% -9,18% 2,25% 19,09%
Vlastni kapital 26,51% -0,20% 20,11% 19,19%
Zakladni kapital -1,45% -6,63% -2,49% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 65,02% 43,82% 2,40% 28,86%
Hospodarsky vysledek minulych let -13,21% 350,00% -93,24% | -100,00%
Hospodaisky vysledek bézného ucetniho

obdobi (+/-) 10,81% -86,30% 601,47% 10,49%
Cizi zdroje -12,16% -18,63% -20,91% 19,71%
Rezervy -54,11% -47,39% | -100,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky -16,73% -5,74% -15,00% 144,52%
Kratkodobé zavazky -8,35% -75,69% 156,83% 67,06%
Bankovni Gvéry a vypomoci 19,51% 4,23% -23,92% -25,71%
Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 81,54% 11,86% 63,64% -53,24%




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY 2007-2011

Tab. 58: Vertikalni analyza rozvahy 2007-2011 (vlastni zpracovani)

AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011
% % % % %
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 58,68 63,33 72,57 65,73 63,08
Dlouhodoby hmotny majetek 57,76 62,44 71,61 64,79 62,29
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,93 0,89 0,96 0,94 0,79
ObéZna aktiva 40,19 35,93 26,58 34,21 34,47
Zasoby 22,51 23,12 17,78 19,62 18,80
Kratkodobé pohledavky 8,46 7,47 5,69 7,32 5,79
Kratkodoby finan¢ni majetek 9,22 5,35 3,11 1,27 9,88
Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv 1,13 0,74 0,85 0,05 2,46
PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011
% % % % %

PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 41,94 50,94 55,98 65,76 65,81
Zékladni kapital 15,27 14,45 14,86 14,17 11,90
Kapitalové fondy 0,79 0,76 0,84 0,82 0,69
Fondy ze zisku 15,68 24,84 39,35 39,40 42,63
Hospodarsky vysledek minulych let -0,17 -0,15 -0,72 -0,05 0,00
Hospodaisky vysledek bézného

ucetniho obdobi (+/-) 10,37 11,03 1,66 11,42 10,59
Cizi zdroje 57,95 48,87 43,79 33,87 34,05
Rezervy 17,09 7,53 4,36 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 8,72 6,97 7,24 6,01 12,35
Kratkodobé zavazky 9,37 8,25 2,21 5,55 7,78
Bankovni Gvéry a vypomoci 22,77 26,13 29,99 22,31 13,92
Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 0,11 0,19 0,23 0,37 0,14




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VZZ 2007-2011

Tab. 59: Vertikalni analyza vykazu ziskii a ztrat 2007-2011 (viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011

Vynosy celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkti a sluzeb 61,34%| 58,39%| 58,28%| 56,88% | 65,27%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2,06% 4,16% | -10,16% 1,69% 2,08%
Aktivace 3,11%| 4,42%| 5,36%| 3,65%| 3,03%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 16,62%| 16,25%| 23,03%| 18,73%| 14,75%
Ostatni provozni vynosy 16,61% | 16,23% | 23,03% | 18,73% | 14,75%
Vynosové troky 0,00%| 0,02%| 0,000 0,000 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,26% 0,52% 0,45%| 0,32% 0,12%

Tab. 60: Vertikalni analyza vykazu ziskii a ztrat 2007-2011 (viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011

Naklady celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Spotieba materialu a energie 2757%| 36,00%| 29,61%| 28,56% | 32,04%
Sluzby 21,31%| 24,61%| 2557%| 25,67% | 24,01%
Osobni naklady 26,55% | 30,62% | 28,57%| 25,15% | 23,50%
Dan¢ a poplatky 1,03% 1,02% 1,18% 1,09% 0,71%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-

ného majetku 7,41% 9,94% | 12,53%| 13,04% 9,99%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 1,41% 1,30% 2,25% 1,38% 1,17%
Zm. stavu rezerv a opr. polozek v provozni

oblasti a komplexnich nékl. ptistich obd. 7,50% | -13,08% | -6,09%| -6,98% 0,02%
Ostatni provozni naklady 2,52% 3,10% 3,68% 4,72% 2,93%
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve fi-

nan¢ni oblasti 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00%
Nakladové troky 1,42% 1,87% 2,34% 2,82% 1,80%
Ostatni financ¢ni naklady 0,18% 0,12% 0,12% 0,20% 0,11%
Dan z ptijmi za béZnou Cinnost 3,07% 4,50% 0,24% 4,35% 3,71%




PRILOHA P VII: FINANCNI PLAN VZZ 2012-2016

Tab. 61: Financni plan vykazu ziskii a ztrat 2012-2016 v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

BéZné ucetni obdobi

a b 2012 2013 2014 2015 2016
Il. | Vykony 36 408 40771 40 441 40 810 41181
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 34790 38 091 38 453 38 821 39190
Il. 2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -282 779 86 87 87
Il. 3. | Aktivace 1900 1901 1902 1903 1904
B. | Vykonova spotieba 26 150 26 737 26 982 27 230 27 480
B. 1. | Spotieba materialu a energie 15 000 15411 15572 15734 15 898
B. 2. | Sluzby 11 150 11 326 11 410 11 495 11581
+ | Pridand hodnota 10 258 14 035 13 459 13 581 13701
C. Osobni naklady 10574 10778 10 985 11 197 11 413
C. 1. | Mzdové naklady 7 600 7752 7 907 8 065 8 226
Naéklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
C. 3. | pojisténi 2584 2636 2 688 2742 2797
C. 4. | Socialni néklady 390 390 390 390 390
D. Dané¢ a poplatky 350 350 350 350 350
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-
E. ného majetku 3797 3699 4312 3992 3951
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
I11. | materialu 1150 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného DM a materialu 450 0 0 0 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500
H. Ostatni provozni naklady 1400 1400 1400 1400 1400
* | Provozni vysledek hospodareni 2 637 6 308 4911 5142 5 087
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve fi-
M. | nan¢ni oblasti 0 0 0 0 0
X. | Vynosové uroky 0 0 0 0
N. | Nakladové uroky 74 249 317 238
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 100 100 100 100 100
0. | Ostatni finan¢ni ndklady 60 60 60 60 60
* | Financni vysledek hospodareni 40 -34 -209 =277 -198
Q. Daii z piijml za béZnou ¢innost 573 1192 893 924 929
Q. L -splatna 1295 1895 1713 1683 1680
Q. 2. -odlozena -721 -703 -819 -758 -751
** | Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 2104 5 082 3 809 3941 3 960
*** | Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi (+/-) 2104 5 082 3 809 3941 3 960
**** | Vysledek hospodateni pted zdanénim (+/-) 2677 6 274 4702 4 865 4 889




PRILOHA P VIII: FINANCNI PLAN ROZVAHY 2012-2016

Tab. 62: Financni plan rozvahy 2012-2016 v tis. K¢ (viastni zpracovani)

BéZné ucetni obdobi

AKTIVA
b 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 68 366 74 291 79 274 82 732 83 397
Dlouhodoby majetek 43 886 45013 47 456 46 571 45 465
Dlouhodoby hmotny majetek 43 333 44 460 46 903 46 018 44912
Pozemky 5263 5263 5263 5263 5263
Stavby 22 446 22 446 22 446 22 446 22 446
Samostatné movité véci a soubory movi-

tych véei 13 415 14 542 16 985 16 100 14 994
Dospéla zvitata a jejich skupiny 2209 2 209 2209 2209 2209
Dlouhodoby finanéni majetek 553 553 553 553 553
Obézna aktiva 23 377 28 382 31 065 35 505 37342
Zésoby 12 311 13 200 13298 13 397 13 497
Kratkodobé pohledavky 3361 3492 3525 3679 3611
Kratkodoby finan¢ni majetek 7705 11 690 14 242 18 428 20 235
Ostatni aktiva - prechodné tucty aktiv 1103 896 753 656 590

Bézné vicetni obdobi
PASIVA
b 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA CELKEM 68 366 74 291 79 274 82 732 83 397
Vlastni kapital 48 088 53170 56 978 60 919 64 879
Zakladni kapital 8313 8313 8313 8313 8313
Kapitalové fondy 480 480 480 480 480
Fondy ze zisku 29789 29789 29789 29 789 29789
Hospodai'sky vysledek minulych let 7402 9 506 14 588 18 396 22 337
Hospodarsky vysledek béZzného ucetniho

obdobi (+/-) 2104 5082 3809 3941 3960
Cizi zdroje 20 127 20970 22 145 21 662 18 367
Rezervy -721 -1424 -2 244 -3002 -3753
Dlouhodobé zavazky 7766 6 989 6291 5661 5095
Kratkodobé zavazky 3358 4081 3174 3078 3101
Bankovni Givéry a vypomoci 9724 11 324 14 924 15924 13 924
Ostatni pasiva - pfrechodné uéty pasiv 40 40 40 40 40




PRILOHA P IX: FINANCNI PLAN CASH-FLOW 2007-2016

Tab. 63: Financni plan penéznich toki 2007-2016 V tis. K¢ (viastni zpracovani)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
PS penéznich prostredki 4153 | 5592 | 3380| 1782| 4267 | 6901 | 7705 | 11690 | 14 242 | 18 428
Utetni VH bez odlozené dang 6312 7303| 1005| 6786| 7657| 1382| 4379 2989 | 3182 3209
Penéz. tok z provozni ¢inn. 8494 | 4441 | 5142 | 8771|10453| 5275| 7987 | 6406| 6922 | 7218
Penéz. tok z investicni ¢inn. -4584| -8371| -6772| -1519| -9796 | -3608 | -4826 | -6 755 | -3107 | -2 845
Penéz. tok z finan¢ni ¢inn. -2471| 1718 32| -4767| 1977| -863 823 | 2901 371 | -2 566
Penézni tok celkem 1439 | -2212| -1598| 2485| 2634 804 | 3985 2552 | 4186, 1807
KS penéznich prostredki 5592 | 3380| 1782 4267| 6901| 7705| 11690 | 14242 |18 428 | 20 235




PRILOHA P X: MODELY PRO OCENENI PODNIKU V PROGRAMU

EVALENT
Tab. 64: Provozné nutny investovany kapitdl Vv tis. K¢
2012 2013 2014 2015 2016

Zasoby 12311| 13200| 13298| 13397| 13497
Zasoby nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0 0 0 0 0
Pohledavky kratkodobé 3747 3886| 3927| 4090| 4029
Pohledavky kratk. nesouvisejici s hlavni ¢innosti 10 10 10 10 10
Minimalni okamzité likvidita (OL) zadana 20 20 20 20 20
Finan¢ni majetek dle zadané minimalni OL 680 824 643 624 628
Finan¢ni majetek z finanéniho planu 7705| 11690| 14242 | 18428| 20235
Finan¢ni majetek provozné nutny (pouzity) 680 824 643 624 628
Minimalni okamzita likvidita (OL) vysledna 20,00| 20,00 2000 20,00[ 20,00
Zavazky kratkodobé, netiro¢ené a nezpoplatnéné 3398 4121 3214 3118 3141
Zavazky kratk., neturocené - nesouvisejici s hl.¢innosti 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 13330| 13780| 14644| 14982| 15003
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 43333| 44460| 46903 | 46018 | 44912
Dlouhodoby majetek nepottebny k hlavni ¢innosti firmy 17 17 16 16 15
Provozné nutny dlouhodoby majetek 43316 | 44443| 46887 | 46002 | 44897
Dlouhodobé pohledavky 721 1424 2244 3002 3753
Provozné nutny investovany kapital 56 646 | 58223| 61531| 60984 | 59900
Cisté investice (piiriistek prov.nutn.inv.kapitalu) 3106 1577 3308 -547| -1084
Priimérnd hodnota investovaného kapitalu 55093 | 57434 | 59877| 61257 | 60442
Uroéeny cizi kapitil

Bankovni tivéry a finan¢ni vypomoci 9724 | 11324 14924| 15924| 13924
Emitované dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni urocené ¢i jinak zpoplatnéné zavazky 0 0 0 0 0
Urodeny cizi kapital celkem 9724 | 11324 14924 | 15924 | 13924




Tab. 65: Ocenéni neprovoznich aktiv v tis. K¢

Polozka Uketni hodnota

Provozné nepotiebny dlouhodoby majetek 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek bez fin. maj. provozné nutného 553
Zasoby nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0
Pohledavky kratkodobé nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0
Pohledavky dlouhodobé nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0
Uvolnéni fin. maj. z titulu poZadované min. likvidity 0
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 553
Zavazky kratkodobé neurocené - nesouvisejici s hl. ¢innosti 0
Zavazky dlouhodobé netiro¢ené - nesouvisejici s hl. ¢innosti 0
Korigovana hodnota neprovoznich aktiv 553

Tab. 66: Volny penézni tok pro viastniky a veritele (FCFF) v tis. K¢

2012 2013 2014 | 2015 2016

Korigovany provozni HV pred zdanénim 2638| 6309| 4912| 5143| 5088
Zdanéni korigovaného provozniho HV 528 | 1199 933 977 967
Korigovany provozni HV po zdanéni 2110 5110] 3979| 4165| 4121
UZivatelské zadani provozniho zisku po zdanéni

Upravy o nepenézni operace celkem 4825| 3906| 4453| 4088 4015
Odpisy stalych aktiv bez odpisti provozné nepotiebnych aktiv| 3797| 3699| 4311 3991| 3950
Odpis ocen.rozdilu ptip. goodwillu k uplatné nabytému maj. 0 0 0 0 0
Zmena zUstatkl rezerv 0 0 0 0 0
Zména zustatkt ¢asového rozliSeni a dohadnych Géta 1028 207 142 97 65
Zména zustatkl opravnych polozek ke SA 0 0 0 0 0
PenéZni tok z provoz.innosti pred zménami prac. kap. 6935| 9016| 8433| 8254| 8137
Zmény pracovniho kapitalu 5317 -450 -864 -338 -21
PenéZni tok z provozni ¢innosti 12252 8566| 7568| 7915| 8116
Zména provozn¢ nutnych stalych aktiv -3591| -4826| -6755| -3106| -2845
Volny penézni tok - vypocteny 8662| 3740 813| 4809 5271
Volny penézni tok uZzity pro ocenéni 8662| 3740 813| 4809| 5271
Diskontovany volny penéZni tok 7867| 3089 612| 3301| 3294
Kumulovany diskontovany volny penézni tok 7867| 10955| 11567 | 14868 | 18 162
Diskontni faktor 0,908| 0,826| 0,752| 0,686| 0,625
Vazené pramérné naklady kapitalu 10,1% | 10,0% 9,8% 9,6% 9,8%




Tab. 67: Korekce provozniho hospodadrského vysledku v tis. K¢

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Provozni hospodai'sky vysledek (HV) 2637| 6308| 4911| 5142| 5087
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0
Naklady spojené s dlouhodobymi zdvazky (mimo urok) 0 0 0 0 0
Odpisy z provozné nepotfebného majetku 1 1 1 1 1
Korigovany provozni HV pied zdanénim 2638 6309| 4912 | 5143| 5088
Tab. 68: Volny penézni tok pro viastniky (FCFE) v tis. K¢
2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016
Korigovany provozni HV pied zdanénim 2638 6309| 4912 5143| 5088
Nakladové uroky 0 74 249 317 238
Korigovany provozni HV pred zdanénim 2638 6234 4663| 4826| 4850
Zdanéni korigovaného zisku 528 | 1185 886 917 922
Korigovany provozni HV po zdanéni 2110| 5050 3777 3909, 3929
Upravy o nepenéZni operace 4825| 3906| 4453| 4088| 4015
Odpisy stalych aktiv bez odpisti provozné nepotiebnych aktiv| 3797| 3699| 4311| 3991| 3950
Odpis oceii. rozdilu ptip. goodwillu k Uplatné nabytému ma;. 0 0 0 0 0
Zména zustatkt rezerv (bez odloz.dan. pohl./zév.) 0 0 0 0 0
Zména zlstatkl casového rozliseni a dohadnych Gctt 1028 207 142 97 65
Zména zustatkl opravnych polozek ke SA 0 0 0 0 0
PenéZzni tok z provoz.cinnosti pied zménami prac. kap. 6935| 8955| 8231 7997| 7944
Zmény pracovniho kapitilu 5317 -450 -864 -338 -21
PenéZni tok z provozni ¢innosti 12252| 8505| 7366| 7659| 7923
Zména provozné nutnych stalych aktiv -3591| -4826| -6755| -3106| -2845
Volny penéZni tok z provozni a investi¢ni ¢innosti 8662| 3680 611| 4553| 5078
Zména ciziho iro¢eného kapitalu 0| 1600 3600| 1000| -2000
Volny penéZni tok pro vlastniky - vypocteny 8662| 5280| 4211| 5553| 3078
Volny penéZni tok pro vlastniky uZity pro ocenéni 8662| 5280| 4211| 5553| 3078
Diskontovany volny penéZni tok 7708 4192 2980| 3501| 1729
Kumulovany diskontovany volny penézni tok 7708| 11900| 14880 18380| 20109
Diskontni faktor 0,890| 0,794| 0,708| 0,630 0,562
Naklady vlastniho kapitalu 12,38% | 12,08% | 12,21% | 12,23% | 12,22%




Tab. 69: Uprava provozniho HV pro pausdlni metodu V tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni HV pted zdanénim 2 638 6 309 4912 5143 5088
Néakladové troky 0 74 249 317 238
Upraveny HV pred zdanénim 2 638 6 234 4663 4 826 4 850
Zdanéni upraveného HV 528 1185 886 917 922
Upraveny HV po zdanéni 2110 5 050 3777 3 909 3929
Odnimatelny ¢isty vynos 2110 5 050 3777 3909 3929

Tab. 70: Planované odnimatelné cisté vynosy v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Odnimatelny Cisty vynos 2110 5050 3777 3909 3929
Ptirtistek provozné nutného inv. kapitalu 3106 1577 3308 -547| -1084
Potieba dodatecného bankovniho uvéru 3 106 4 683 7991 7 444 6 360
Korigovany odnimatelny Cisty vynos 2110 5 050 3777 3 909 3 929
Diskontovany trvale odnimatelny Cisty vynos 1878 4 009 2672 2 464 2 207
Kumulovany diskont. odnim. isty vynos 1878 5 887 8559 11024| 13231
Naklady vlastniho kapitalu 12,38 % | 12,08 % | 12,21 % | 12,23 % | 12,22 %
Diskontni faktor (koef.) 0,89 0,79 0,71 0,63 0,56




