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ABSTRAKT

Cilem mé diplomové prace je stanovit hodnotu Zeméd¢lského druzstva Hanovice k 1.1.
2012 pomoci vynosovych metod ocenéni. Diplomova prace se sklada z teoretické Casti, a
praktické casti. V teoretické Casti jsou popsany obecné zéklady o ocefiovani podniku, dale
faktor Casu a rizika, postup jak ocenit podnik a jednotlivé metody ocenovani. V praktické
¢asti jsem nejprve charakterizoval ocenovany podnik Zemédélské druzstvo Hamovice a
provedl jsem strategickou a finan¢ni analyzu. V dal§im bod¢ praktické casti jsem vytvoril
finan¢ni plan. V zavéru praktické Casti jsem stanovil ndklady na kapital a provedl samotné

ocenéni podniku pomoci vybranych vynosovych metod.

Kli¢ovéa slova: ocenovani podniku, naklady na kapital, finan¢ni analyza, strategickd analy-

zy, finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani, hodnota podniku

ABSTRACT

The aim of my thesis is to determine the value of Zeméd¢€lské druzstvo Hanovice at 1.1.
2012 using yield valuation methods. This thesis consists of theoretical part and practical
part. In the theoretical part describes the fundamentals of company valuation, then the time
factor and the risk, how to evaluate company and different valuation methods. In the
practical part, | first characterized Zemédélské druzstvo Hanovice and | made a strategic
and financial analysis. In the following paragraph of practical part, | created a financial
plan. In conclusion, the practical part, | set the cost of capital and made valuation using

yield valuation methods.

Keywords: company valuation, cost of capital, financial analysis, financial plan, strategic

analysis, company value, yield valuation methods,
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UvVOD

V dnesni dobé je pozice firem a podnikatelskych aktivit tézka. Trh si zddd maximalni vy-
kon, optimalni pfizplisobeni a vyhledovou perspektivu. Zajistit prosperitu a uspésny rozvoj
podniku neni v dne$nim trznim prostiedi jednoduché. Pro dosaZeni téchto cilii je potieba
promyslena strategie podniku a tvorba strategickych pland. Kvalitni strategicky plan pod-

niku mize vyznamné ovlivnit hospodaiské vysledky podniku.

Problematika ocefiovani podniku je v Ceské republice problematikou staronovou, jeji po-
tieba se objevila v souvislosti s transformaci ekonomiky a predev§im s transformaci vlast-
nickych vztahl. V soucasné dob¢ aktualnost a potieba ocefiovani podniku nijak neoslabuje.
Nyni je mozné sledovat v ekonomice opacny proces, proces koncentrace kapitalu, ktery se
projevuje slu¢ovanim podniki. Jde o proces adaptace podnikové sféry na ménici se pod-

minky konkurence.

Ve vyspélych trznich ekonomikach je problematika ocefiovani podniku také vysoce aktual-
ni. Dtsledkem toho jsou vyvojové tendence ve svétové ekonomice, které¢ vyvolavaji potie-
bu efektivniho umisténi rozsahlého volného kapitalu. Mezi tyto tendence patii proces kon-
centrace kapitalu, vytvareni transnacionalnich spole¢nosti, pohyb volného kapitalu nebo

globalizace svétové ekonomiky.

Cilem mé diplomové prace je na zakladé poznatkd z oblasti oceflovani podnikli zanalyzo-
vat Zemédeélské druzstvo Hanovice a urcit trzni hodnotu Zemédélského druzstva Hanovice

pomoci vynosovych metod ocenéni.

Diplomova prace se sklada ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast diplomové prace je teoreticka. V této
¢asti na zéklad¢ odborné literatury popisi obecné zdklady pro ocetiovani podniku, faktor
Casu a rizika, jak postupovat pii ocenéni podniku a nakonec zminim jednotlivé metody

ocenovani, kdyZ hlavni pozornost maji vynosové metody ocefiovani.

Druhé ¢ast diplomové prace je prakticka. V praktické ¢asti nejprve predstavim podnik Ze-
médelské druzstvo Hanovice, dale provedu strategickou a finan¢ni analyzu druzstva a vy-
tvofim finan¢ni plan. V zavéru prace potom stanovim naklady na kapital a pomoci vynoso-

vych metod uréim trzni hodnotu spole€nosti.
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1 OBECNE ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Pied samotnym postupem, jak podnik ocenit, je tfeba mit pfedstavu o tom, co se vlastné
ocefniuje a co by mélo byt vysledkem ocenéni. Nejprve se stanovi zdkladni vychodiska pro
ocenovani podniku. Konkrétné je tieba védét, co se rozumi pod samotnym pojmem podnik
a jaké jsou zakladni hladiny, na kterych mize byt podnik ocenén. Je potieba také zminit, co
je to hodnota podniku a jaké zakladni kategorie hodnoty je Zadouci rozliSovat. (Marik,

2007, s. 15)

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

V prvnim kroku je potieba vymezit pojem podnik. Tento pojem je Casto v literatuie vysveét-

len riizné. (Matik, 2007, s. 15)

1.1.1 Definice podniku
Nejvétsi vyznam pro ocenovatele ma definice uvedena v obchodnim zakoniku, ktera vyme-
zuje podnik v § 5 jako:

»+-.S0Ubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku
nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouZi
k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Pod-

nik je véc hromadna...“ (obchodni zédkonik, 2012)

1.1.2 Hladiny hodnoty podniku
Podnik 1ze ocenit na rliznych hladinéch:

Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky
(entity). Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele.

Hodnota netto — jde o hodnotu na trovni vlastniki podniku. V principu tedy ocefiujeme
vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitalu vSak nemusi vzdy ptesné souhlasit s jeho tcetnim

pojetim. (Matik, 2007, s. 16)
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1.2 Kategorie hodnoty

Hodnota spolecnosti se urcuje subjektivng, tj. hodnota zavisi na tom, k jakému ucelu se
ocenéni provadi a kdo ho provadi. Hodnota spole¢nosti souvisi s velkym mnozstvim dat,
informacich o trhu a také se subjektivnimi odhady. EXistuje cela fada informaci a modeld,
které usnadiuji ocenéni podniku. Nelze je vSak pouzivat uplné stejné pro vSechny podniky.

(Al-Rashed, 2012)

Existuji 4 zakladni ptistupy k ocenovani podniku:
1. trzni hodnota

2. subjektivizovana hodnota

3. objektivizovana hodnota

4. komplexni ptistup na zaklad¢é Kolinské skoly. (Matik, 2007, s. 22)

1.2.1 Trzni hodnota

Vychazi z predstavy, ze existuje trh s podniky, ptipadné trh s podily na vlastnim kapitalu
podnikii. Na tomto trhu existuje vice kupujicich a vice prodavajicich a jsou tak vytvareny
podminky pro vznik trzni ceny. Podle standard je trzni hodnota aktiva vyrazem spiSe jeho

trhem uznatelné pouzitelnosti nez jeho Cisté fyzického stavu.
Definice trzni hodnoty:

Trzni hodnota je odhadnutd ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatny-
mi a nezavislymi partery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informo-

van¢, rozumné a bez natlaku. (Marik, 2007, s. 22)

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Pii subjektivnim ocenéni je prioritou individualni nazor ucastnikl transakce, napiiklad
kupujiciho. Vysledna hodnota je pak dana o¢ekavanymi uzitky pro konkrétni osobu nebo
subjekt. Investi¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu in-

vestortl pro stanovené investi¢ni cile. (Mafik, 2007, s. 26-27)
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1.2.3 Objektivizovana hodnota

Pro ocenéni je pro odhadce vyhodnéjsi vychazet z predstavy objektivni, piipadné alespoii
objektivizovangjsi hodnoty. Nicméné odbornici z némecky mluvicich zemi pfisli jiz pred
lety s tim, ze objektivni hodnota v podstaté neexistuje, ze hodnota neni objektivni vlastnos-
ti podniku. Proto se zaCalo pouzivat pojem objektivizovana hodnota. Tato hodnota by méla
byt v co nejvetsi mife postavena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by
mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. Tyto zasady jsou nasledujici:

e UdrZeni substance - z podniku by mélo byt vybirdno jen tolik penéznich

prostfedk, aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata (substance).
e Volny zisk - ocenéni je zaloZzeno na volném zisku, tzn. té ¢asti zisku, kterou

mohu vybrat, aniz by byla ohroZena substance podniku.
e Nepotiebny majetek — zahrnuje se jen majetek provozné nutny.
e Moznosti zmén v podniku — uvazujeme zmény znamé k datu ocenéni.
e Metoda - musi byt jasna a jednoznacna.
e Management — predpoklada se setrvani managementu v podniku.

e Zdanéni - doporucuje se zohlednit i dan€ na Grovni vlastnika. (Matik, 2007,

5. 27-28)

Individualni hodnota

Obecné ocekavani

Subjektivni ocenéni
(Investi¢ni hodnota)

Objektivizovana hodnota

v

Obrazek 1: Vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni (Matik, 2007,
s. 29)
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1.2.4 Kolinska Skola

Kolinska skola je zalozena na subjektivnim postoji. Kolinské Skola zastava nazor, Ze oce-
néni nema smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale obecnych funk-
cich, které méa ocenéni pro uzivatele jeho vysledkl. Kolinska Skola rozliSuje n¢kolik za-
kladnich funkci oceniovani. Mezi tyto funkce patii funkce poradenskd, funkce rozhodci,

funkce argumentacni, funkce komunikac¢ni a funkce danova. (Matik, 2007, s. 30)

1.3 Diuivody pro ocenéni podniku

Samotné ocenéni je sluzbou, kterou pozaduje zédkaznik a ma z ného urcity uzitek. Tento
uzitek mize mit riznou podobu podle potiteb objednatele a cilli, kterym ma ocenéni slouzit.
Ocenéni muze vychazet z riiznych podnétd a slouzit k riznym cilim. Zakladni rozdéleni

vychazi z toho, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku, nebo nikoliv:
a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami

b) Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Pro konkrétni postup pfi oceniovani, jsou dulezité dva faktory. Na téchto faktorech je zalo-
zena podstatna ¢ast dalSich uvah. Je to Cas a riziko. Oba tyto faktory vstupuji do ocenovani

predevsim prostfednictvim diskontni miry. (Mafik, 2007, s. 39)

2.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska vymezujeme hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich
¢istych ptijma, které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. VSechny budouci pfi-
jmy, které budou tvofit hodnotu podniku nebo majetkové polozky, vSak nemaji pro svého
pifijemce rovnocenny vyznam. Dillezitd neni pouze jejich vySe, ale také to, v kterém oka-
mziku je drzitel aktiva ziska. Jde o tzv. casovou hodnotu penéz. Ptijem ziskany diive ma
vetsi vyznam, nez piijem ziskany pozdé&ji, protoze jeho pifijemce miize ziskané prostiedky
diive investovat a dosdhnout tak z nich dalSiho vynosu. Z tohoto diivodu se musi vSechny
budouci pfijmy prepocitat k datu ocenéni, tj. zjistit jejich sou¢asnou hodnotu. Teprve po-

tom lze tyto soucasné hodnoty budoucich piijmi secist. (Marik, 2007, s. 39)

2.2 Faktor rizika

Kromé velikosti plateb, které plynou z oceniovaného aktiva a ¢asového okamziku, kdy plat-
by drzitel aktiva ziska, je pro vyslednou hodnotu dilezita i pravdépodobnost, s jakou ¢ast-

ky nastanou. Hodnota aktiva se zvysuje, pokud jsou o¢ekavané piijmy pomérné jisté, a

vvvvvv

Riziko lze rozd¢lit podle dvou typt ¢lenéni:

o {lenéni na riziko obchodni a finanéni, se pouzije v pripadé, kdy budeme chtit se-

stavit rizikovou pfirdzku v rdmci diskontni miry podle jednotlivych diléich rizik.

e ¢lenéni na riziko systematické a nesystematické, které vychazi ze vztahu k ucelu,

pro ktery ma dané ocenéni, a tim 1 diskontni mira slouzit. (Mafik, 2007, s. 40)

2.2.1 Vymezeni rizik spojenych s podnikatelskou ¢innosti

Riziko je chapéano jako disledek nejednoznacnosti budouciho vyvoje vynost hospodarskeé

¢innosti. Skutecné vynosy mohou byt vyssi nebo nizsi, nez je urcitd zdkladni ocekdvana
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hodnota. Riziko je tim vétsi, ¢im vice se mize skuteCny vysledek lisit od ocekavaného.
Toto riziko byva zizeno na riziko vysledk hospodatreni. Zdroje rizika vysledku hospoda-

feni spatfujeme predevsim v té€chto hlavnich oblastech:
a) kvalita managementu a organiza¢ni struktury podniku,
b) intenzita konkurence na piislusném trhu,
c) stupen diverzifikace,

d) stupen pruznosti provoznich nakladt ve vztahu ke zménam podnikovych vykont
(tzv. provozni paka),
e) zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani jako jsou uroky, splatky

uvery, leasingové platby apod. (tzv. finan¢ni paka). (Maftik, 2007, s. 41)

\ 4

Prodejni riziko

Obchodni riziko

A\ 4

Provozni riziko

\ 4

Kvalita managementu

Financéni riziko

\ 4

Obrazek 2: Vztah mezi zdroji rizika vysledku hospodateni (Maiik, 2007, s. 41)

2.2.1.1 Obchodni riziko
Obchodni riziko je dano proménlivosti Cistych vynosu, ktera je zplisobena predevsim:
e proménlivosti prodeje (prodejni riziko),

e urovni fixnich provoznich nakladd (provozni riziko).
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Prodejni riziko vyplyva z moznosti, Ze ocekavany zisk nebude dosazen (nebo bude pie-
krocen) v dusledku vyvoje situace na trhu. Bezprostfedné jej 1ze méfit pomoci variability
¢istych trzeb. Provozni riziko je dano podilem fixnich provoznich ndklada na celkovych
provoznich nakladech. Celkové obchodni riziko nejlépe zmétime pomoci variacniho koe-

ficientu provoznich vysledki hospodaieni. (Matik, 2007, s. 42)

2.2.1.2 Financni riziko

Finanéni riziko je zavislé na velikosti fixnich finan¢nich nakladi. Tyto naklady tvoii pte-
devsim nakladové troky, dale leasingové splatky, dividendy z prioritnich akcii atd. Financ-

ni riziko mizeme métit dvéma zpusoby:
a) prostiednictvim stupné finanéni paky,

b) prostiednictvim riznych ukazatelti zachycujicich vysi zadluzeni a likviditu. (Mafik,

2007, s. 44)

2.2.1.3 Celkové podnikatelské riziko

Celkové riziko lze nejlépe zjistit na zakladé volatility celkového vysledku hospodareni.
Celkovy vysledek hospodateni se doporucuje chapat na Grovni vysledku hospodateni za

béznou ¢innost (Maiik, 2007, s. 44-45)

2.2.2 Systematické a nesystematické riziko

Je nutné rozliSovani rizik systematickych (trznich), které vznikaji v disledku zmén
Vv celkovém ekonomickém prostfedi a rizik nesystematickych, ktera jsou specifickd pro
jednotlivé obory, firmy, projekty. Systematické rizika nelze snizovat diverzifikaci, nesys-

tematickd ano. (Pavelkova, 2001, s. 14)

Toto Clenéni je spojené s investicemi na kapitdlovém trhu. Je dokazané, ze riziko investice
do portfolia cennych papirt je nizsi, nez kdybychom investovali pouze do jednotlivého
cenného papiru. Cim je portfolio vice diverzifikované, tim je riziko portfolia nizsi. I dobie
diverzifikované portfolio je v praxi spojeno s uréitym rizikem, které jiz nelze zcela vylou-
Cit, protoZe je vyvolano faktory ovliviiujicimi cely kapitalovy trh. Toto riziko oznacujeme
jako systematické riziko nebo také trzni. K faktorim tohoto rizika patii naptiklad vyvoj

hrubého doméciho produktu, trznich trokovych mér nebo cenové hladiny. Tyto vlivy pua-
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sobi na vSechny papiry, byt’ s riiznou silou. Riziko, které mizeme snizit vytvarenim portfo-
lia, oznac¢ujeme jako nesystematické (jedinecné). Je zplisobeno ptic¢inami, které jsou spe-

cifické pro urcity podnik. (Maiik, 2007, s. 45-46)

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, pomoci kterého se zpravidla do hodnoty podniku promitéa faktor

casu a faktor rizika. Diskontni mira je:
e mira vynosnosti uzivana pro prepocet pené¢zni ¢astky na soucasnou hodnotu této
castky,
e mira vynosnosti o¢ekdvana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku

s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.

Diskontni mira se uréuje na zikladé¢ wvynosnosti, kterou investor bude ocekavat

s prihlédnutim k riziku. (Maftik, 2007, s. 47-48)

2.3.1 Kategorie hodnoty a diskontni mira

Je tfeba odliSovat, pro jaké ocenéni, tedy pro jakou kategorii hledané hodnoty budeme kal-

kulovat diskontni miru:
1) pro trzni hodnotu je tfeba kalkulaci opfit o trzni data a tomu odpovidajici metody.

2) Pii investi¢éni hodnoté budeme vychazet z konkrétni situace daného investora a
Z jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti kapitalu. Diskontni miru by

mél stanovit klient po poradé¢ s oceniovatelem.

3) Pro objektivizované ocenéni je ticba mit takovy odhad diskontni miry, ktery bude
co nejvice podloZen béZné dostupnymi daty. Doporucuje se vychazet z trzni tiroko-
vé miry chapané jako vynosnost desetiletych statnich dluhopist a rizikové prirazky.

(Mafik, 2007, s. 51)

2.3.2 Naklady na kapital

U kazdého zdroje financovani lze odhadnou, jaké nédklady jsou spojené s jeho ziskanim a
uzitim. Kazdy kapital nese naklad. Pro ekonomické vyuziti je potfeba znat naklady jednot-

livych druhii kapitalu, ale také vysi primérnych naklada kapitalu, které podnik nese. Tyto
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informace pomahaji pfi feseni riiznych rozhodnuti v podniku. Naklady kapitalu se vyuziva-

ji v mnoha oblastech. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 157)

2.3.2.1 PouZitelnost p koeficientu p¥i vypoctu nakladit vlastniho kapitalu metodou
CAPM.

V soudasné praxi ocetiovani podnikii Ceské i Slovenské republiky pievlada pii stanoveni
NVK za vyuzivani modelti zahrnujici koeficient beta zejména model CAPM v jeho raz-
nych modifikacich. V podstaté 1ze postup shrnout tak, Ze ocenovatel vyuzije informace o
odvétvové beté v daném obdobi a tento koeficient beta vyuzije pro kalkulaci nakladt kapi-

talu.

Pti praktickém vyuziti v obdobich vétSich hospodarskych zmén vsak, neni mozné ,,slepé™
uvadeéné bety vyuzit. Koeficienty beta urcitych odvétvi diky znaéné volatilité trhu, z néhoz
jsou tyto koeficienty odvozovany, indikuji vys$si vynosy u spolecnosti, resp. odvétvi, u
nichZ ve skute¢nosti dochazi k poklesim. Vysledky beta koeficientu tak nejsou spolehlivé

v obdobich se zvysenou volatilitou trhi.

Z postupll ovéfeni vyuziti beta koeficientii v obdobich hospodaiskych zmén bylo zjiSténo,
ze beta koeficienty ne zcela pfesn¢ dokazou zobrazit zvySeni rizika v meziroénim srovnani
ve vSech odvétvich, resp. oborech. Nékteré odveétvové beta koeficienty reaguji v souladu s
vyvojem trhu, jiné nikoliv. Tento zavér pro ocenovatele v praxi znamena, ze pied vyuzitim
modelu CAPM musi zvazit, zdali tento model bude mit dostate¢nou vypovidaci schopnost.
Model CAPM je moZné vyuzivat i pies vySe uvedené informace. Za vhodné se povazuje

zejména vyuziti vice nez jedné metody odhadu nakladi vlastniho kapitalu. (Brabenec,

2009)
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3 POSTUP PRI OCENENI

V oblasti ocenovani podniku existuje mnoho literatury a teorii, které se podileji na usnad-
néni procesu ocenovani a snazi se minimalizovat riziko spojené s ocefiovanim podniku.
Nicméné neexistuje zadny jednotny ramec, ktery by urcoval piesné zplsob a procesy jak
ocenit ten ¢i onen podnik. Neexistuje tak dobry ani Spatny zpusob, jak ocenéni provést.

(Al-Rashed, 2012)

Ocenéni podniku se sklada z nékolika krokt a postupti, které pomahaji uréit hodnotu pod-
nik a zvysuji spolehlivost tohoto hodnoceni. Mezi tyto kroky patii obchodni, Gcetni a fi-

nan¢ni analyzy a prognozy. Odhadovani budoucich firemnich vykazl je vSak spojeno

A4

lze do jisté miry snizit pomoci presnych analyz vnéjSich a vnitinich faktort, které ovliviiuji
budouci vyvoj spolecnosti. Hodnota ocenéni se tak li§i v zavislosti na pouzitém modelu

ocenéni a dal$ich faktorech. (Al-Rashed, 2012)

Postup ocenéni je potfeba vzdy pfizplsobit konkrétnim podminkam, tj. podnétu ocenéni,
kategorii zjiStované hodnoty, zvolené metod¢, dostupnym datiim atd. Obecné se doporucu-

je tento postup:

1) Sbér vstupnich dat

2) Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Finan¢ni analyza pro zjisténi finanéniho zdravi podniku
c) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a prognoza generatorti hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty

3) Sestaveni finan¢niho planu

4) Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

€) Souhrnné ocenéni (Matik, 2007, s. 53)
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3.1 Sbér vstupnich dat

Dostupnost informacnich zdroji a vstupni hodnoty maji ptimy vliv na vyslednou hodnotu
ocenéni. Interni informace o podnikani nemusi podnik poskytnout vSechny z divodu kon-
kurence na trhu. Firmy se pii sebehodnoceni nékdy snazi ukazat svoji lep$i stranku a mo-
hou se vyhybat nékterym negativnim aspektiim. Problém je, ze vedeni firmy ma vétsi zna-
losti o spole¢nosti, nez ostatni lidé, ktefi se v podniku nepohybuji a proto je potieba davat
pozor a pokud to jde ovéfit spolehlivost poskytnutych informaci. (Al-Rashed, 2012)

vvvvvv

n¢kolika zédkladnich skupin - zdkladni data o podniku, ekonomicka data, relevantni trh,
konkurenéni struktura, odbyt a marketing, vyroba a dodavatelé a pracovnici. (Matik, 2007,

5. 54-56)

3.2 Strategicka analyza

Strategickda analyza byva oznacovana za kli¢ovou fazi procesu ocenéni. Strategickd analyza
popisuje vynosovy potencial ocefiované¢ho podniku a hlavni rizikové oblasti. Tyto informa-
ce jsou poté vyuzity k prognoze podnikovych ziskl a odhadu ristovych moznosti podniku.
Strategickd analyza vychazi z firemni strategie. Pro ocenovatele je potieba znat zakladni

vazby v podniku. (Palepu, 2004, s. 11)

3.2.1.1 Uel strategické analyzy
Strategickd analyza by méla odpovédét na tyto hlavni otazky:
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a ptedev§im vyvoj podnikovych trzeb Ize

v souvislosti s odpovédi na prvni otazku ocekavat?

3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena? (Maiik, 2007, s. 57)

3.2.1.2 Postup strategické analyzy
Strategicka analyza by méla obsahovat tyto kroky:
1. Relevantni trh, jeho analyza a prognoza (analyza vnéjSiho potencialu)

2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku
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3. Prognoza trzeb oceniovaného podniku (Matik, 2007, s. 58)

3.2.2 Relevantni trh a jeho prognéza (analyza vnéjsiho potencialu)

Zakladni krokem strategické analyzy by mélo byt vymezeni trhu, ktery je ptislusny pro
ocenovany podnik. Toto vymezeni ale neni Casto piili$ jednoduché. V kazdém ptipadé mu-
si byt na zacatku strategické analyzy jednoznacné vymezen relevantni trh ocefiované¢ho

podniku, a to z hlediska:
e vécného, tj. z hlediska produktu,
e Uzemi,
e zakazniku,
e konkurenti.

Volba relevantniho trhu by ndm méla umoznit ziskat zakladni data o tomto trhu a posoudit
jeho atraktivitu a nasledné zpracovat prognézu dal§iho vyvoje tohoto trhu. Je mozné, ze
oceniovatel z ditvodu ziskéani potiebnych dat musi zvolit trh z vécného a izemniho hlediska

Sirsi, nez odpovida skutecnému trhu. (Maftik, 2007, s. 59)

3.2.2.1 Zakladni data o trhu

K zakladnim datiim o trhu patfi:
e odhad velikosti relevantniho trhu vyjadieny v hmotnych a hodnotovych jednotkach,
e vyvoj trhu v case,
e piipadna segmentace trhu. (Mafik, 2007, s. 59)

Velikost trhu nejvic odrazi velikost poptavky, tj. celkovy prodej a spotieba. Pro zjisténi

velikosti trhu 1ze pouzit n¢kolik postupti, hlavni vSak je pohled na stranu poptavky.

Ziskana data o relevantnim trhu se povazuji za velmi dileZzité, nebot’ poskytuji prvni in-
formaci o vyvojovych tendencich. Dosavadni tempo rozvoje trhu je vychozi informaci pro
dohad temp budoucich, a tim i pro prognézu trzeb oceniovaného podniku. (Matik, 2007, s.

60-61)
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3.2.2.2 Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu je potieba pfistoupit k podrobnéjSimu hodnoceni daného

trhu. Jendou z moznosti je hodnoceni atraktivity trhu. Analyza atraktivity by méla:
e pfispét k lepSimu poznani Sanci a rizik dané¢ho trhu,

e poskytnout podklady pro stanoveni rizikové prirazky pro diskontni miru. (Marik,

2007, s. 63)

V ramci analyzy atraktivity trhu je dilezité vymezit hlavni faktory této analyzy. Tyto krité-
ria mohou byt pro kazdy trh specificky upravena. M¢lo by jit hlavné o faktory, které jsou
dilezité z hlediska poptavky a moznosti prodeje. Zvazujeme obvykle kritéria jako rast trhu,
velikost trhu, intenzitu pfimé konkurence, praimérnou rentabilitu, citlivost trhu na konjunk-
turu a strukturu a charakter zakaznikt. Atraktivita trhu je jeden z faktor perspektivnosti
podniku a také faktor pro hodnoceni moznosti dosdhnout urcitého rustu trzeb. (Mafik,

2007, s. 63-64)

3.2.2.3 Prognoza vyvoje trhu

Po analyze nésleduje prognéza vyvoje trhu jako celku. Pfi tvorbé progndzy je tieba postup

upravit podle typu ocenéni:

e Subjektivni ocenéni — progn6za bude vychéazet z individudlniho ndzoru konkrétni-

ho ocenovatele,

e Objektivizované ocenéni — prognoza bude vychazet predevsim ze soucasného sta-

VU a z tendenci dal$iho vyvoje,
e TrZni ocenéni - progndza by méla vychéazet z nazori odborné vetejnosti.

Vychodiskem vlastni progndzy by méla byt analyza hlavnich faktorti ocenéni, které na vy-
voj trhu ptsobi. Existuje n€kolik hlavnich skupin faktorti. Prvni skupinou jsou faktory na-
rodohospodarské jako HDP, celkova priimyslova vyroba nebo spotifeba. Druhou skupinou
faktorti jsou obecné faktory poptavky, napf. piijmy na obyvatele, ceny, pocet obyvatel atd.
Do tteti skupiny patii faktory specifické pro konkrétni skupinu produkti jako jsou spotieb-
ni zvyklosti a mddni trendy. Ocenovatel musi tyto faktory vyhodnotit podle své vlastni

uvahy a vyuzit také vhodné statistické metody. (Matik, 2007, s. 68)
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3.2.3 Analyza konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku

V této Casti strategické analyzy si klademe za cil odhadnout vyvoj trznich podili ocenova-

ného podniku do budoucnosti. Postup se doporucuje rozclenit do nasledujicich krok:
1. stanoveni dosavadnich trznich podilti ocenovaného podniku,
2. 1identifikace konkurentt,
3. analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktorti jeho konkuren¢ni sily,

4. prognoza trznich podili. (Matik, 2007, s. 74)

3.2.3.1 Analyza a hodnoceni silnych a slabych stranek

Kazdy podnik ma néjaké slabé i silné stranky. Tyto pfednosti a nedostatky je tfeba posuzo-
vat vzhledem k okoli podniku a konkurenci. Mezi silné stranky patii ¢innosti, které podnik
zvlada 1épe nez jeho hlavni konkurenti. Silnymi strankami miize byt Sirokéd skala véci a
¢innosti napft. ceny, kvalita vyrobku, dodaci lhiity, vyspélost technickych procest atd. Pod
slabé stranky naopak spadaji podnikové Cinnosti, které podnik zabezpeCuje ve srovnani
napoveédét o jeho tzn. specifickych podnikatelskych ptednostech. Jsou to takové vlastnosti,
kterymi se podnik odliSuje od svych konkurenti a které mu umoziuji dosahovat v urcité
oblasti dlouhodob¢ nadprimérné vysledky. Témito piednostmi mize byt vysoka kvalifika-
ce pracovnikill, vyhodné umisténi podniku, zasoby levnych mistnich surovin, levna pracov-

ni sila, licence atd. (Fotr, 1999, s. 15)

3.2.3.2 SWOT analyza

SWOT analyza je nastrojem pro systematickou analyzu, zaméfenou na charakteristiku kli-
covych faktord ovliviujicich strategické postaveni podniku. SWOT analyza vyuziva pied-
chozi rozbor silnych a slabych stranek a navic je porovnava s hlavnimi vlivy z okoli podni-
ku, resp. prilezitostmi a hrozbami. Ne¢kdy je velmi obtizné fict, zda je urcity jev prilezitosti
nebo hrozbou ¢i silnou nebo slabou strankou. Uplatnéni SWOT analyzy ma za cil rozvijet
silné stranky a potlacovat, resp. utlumovat stranky slabé a soucasné byt pfipraven na poten-

cialni ptilezitosti a hrozby. (Sedlackova a Buchta, 2006 s. 91)
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3.2.4 Odvozeni zavéri k perspektivnosti podniku a prognéza trzeb

Pro prognozu trhu Ize vychazet jednak z vysledku piedchozich krokd, tj. analyzy a progno-
zy relevantniho trhu a analyzy vnitfniho potencidlu a konkurencni sily podniku a dale
z vysledkl ¢asovych tad trzeb oceniované firmy za minulost a jejich extrapolace. (Mafrik,

2007, s. 93)
a) Hodnoceni perspektivnosti podniku

Ptedpokladem je, ze perspektivnost podniku je dana atraktivnosti trhu, na kterém se pohy-
buje a konkurencni silou, kterou se vyznacuje. Tato tvaha byla zakladem prvni bostonské
matice, kterou pro tuto situaci Ize vyuzit. Je v8ak potieba ji pro dalsi analyzy trochu upra-

Vit.
b) Vlastni prognoza ristu trzeb

Kdyz se rast trhu ziskany z analyzy a prognozy trhu vynasobi riistem trzniho podilu ziska-
nym z analyzy vnitiniho potencialu a konkurenc¢ni sily podniku, pak vysledkem bude od-
had tempa ristu trzeb ocenovaného podniku. Déle je tfeba vytvofit analyzu dosavadniho
rustu téchto trzeb, zjistit primérny rist za pfedchozi roky a Casovou extrapolaci tohoto

riistu. (Matik, 2007, s. 93-94)

3.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza je nastrojem, ktery se diva pfedev§im do minulosti, tj. vychazi z toho co
se jiz stalo. Je to staticky nastroj, ktery informuje o udalostech minulych. Bez poznani mi-
nulosti totiZz, neni mozZné jeji zhodnoceni a vyvozeni spravnych zavéri pro budouci roz-
hodnuti. Finan¢ni analyza slouZi pro poskytnuti objektivniho pohledu na potencialni rtst
podniku, zhodnoceni miry zranitelnosti podniku, posouzeni flexibility a identifikaci rizik.

(Kislingerova, 2004, s. 96)

3.3.1 Ugel finanéni analyzy

Finan¢ni analyza plsobi jako zpétna vazba a je to zdroj informaci o tom, jak si podnik
Vv jednotlivych oblastech vede, zda se mu podafilo naplnit oekavani nebo piisla n¢jaka
zména, kterou necekal. Je chybou myslel si, Ze to co uz prob¢hlo, tzn. historické tidaje ne-
1ze nijak ovlivnit a Ze je zbyteCné se témito propocty zabyvat. Financ¢ni analyza poskytuje

cenné informace nejen pro samotnou firmu, ale i pro uzivatele, ktefi nejsou soucasti podni-
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ku. Dosazené vysledky z minulych obdobi lze vyuzit pro odhad a prognézovani budouciho

vyvoje. (Pavelkova, 2001, s. 35)

3.3.2 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy lze ¢lenit na metody elementarni a vyssi. K elementarnim meto-

dam financ¢ni analyzy patfi:
e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatell (analyza trendt a procentni rozbor),

e Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelii (analyza fonda penéznich prostiedkl a

analyza cash flow, trzeb, nakladu a zisku),

e Analyza pomérovych ukazatelli (analyza ukazatell likvidity, rentability, aktivity,
zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury, ukazateld kapitalového trhu a analyza

ukazatelli na bazi cash flow),
e Analyza soustav ukazateld,

e Souhrnné ukazatele hospodaieni. (Pavelkova, 2001, s. 36)

3.3.3 Postup finan¢ni analyzy

Nejdulezitejsi je vzdy analyza ucetnich vykazl a jejich porovnani s odvétvim. Néasleduje
zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy: zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity.
Dale je také potieba zabyvat se vztahy uvniti jednotlivych skupin ukazatelt. Vysledkem je

interpretace vysledkt tzn. analyza financni situace a problémii podniku. (Pavelkova, 2001,

s. 37)

3.3.4 Ukazatele finan¢ni analyzy

Ugetni vykazy obsahuji udaje, které lze piimo pouZit — jde 0 absolutni ukazatele. Ty se
vyuzivaji hlavné k analyze vyvojovych trendl (srovnani vyvoje v Casovych fadach) a
K procentnimu rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazli se vyjadii jako procentni
podily téchto komponent). Rozvaha obsahuje tdaje o stavu k ur¢itému okamziku (stavové
ukazatele), vykaz zisku a ztrat nam dava prehled o nakladech a vynosech za dany ¢asovy
interval (tokové ukazatele). Z rozdilu stavovych ukazatelli I1ze ziskat rozdilové ukazatele.
V ptipadé, ze néktery Gdaj ddvame do poméru s jinym udajem, jde o pomérovy ukazatel.

(Pavelkova, 2001, s 37)
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Rozdilové ukazatele pomahaji analyzovat a fidit finan¢ni situaci podniku s orientaci na
jeho likviditu. Mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele patii cisty pracovni kapital (pro-
vozni kapital), ktery je definovan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi
zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Pro dostate¢nou likviditu pod-
niku je potfeba mit urcitou vysi relativné volného kapitalu, tzn. prebytek kratkodobych

likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.

Zakladnim nastrojem financni analyzy jsou ukazatele pomérové. Analyza ucetnich vykaz
pomoci pomérovych ukazateli umoziuje ziskat rychly a nendkladny obraz o zadkladnich
finan¢nich charakteristikach podniku a patii mezi nejoblibenéj$i metody. Patii sem ukaza-
tele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového trhu. (Pavelkova.

2001, s. 37-39)

3.3.4.1 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a financni struktury

Tyto ukazatele ukazuji vysi rizika, jez firma podstupuje pii dané struktufe vlastnich a ci-
zich zdroji. ZadluZenost nemusi byt pro podnik negativni. Urcita vySe zadluzeni je obvykle
pro firmu uzite¢na. Kazdy podnik musi usilovat o optimalni finanéni strukturu, o nejvhod-
néjsi pomér vlastnich a cizich zdroji, aby cena kapitalu byla co nejmensi. Mezi ukazatele
zadluzenosti patfi, celkova zadluZenost, mira zadluZenosti, urokové kryti, doba splaceni

dluhii a kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem. (Pavelkova, 2001 s. 39)

3.3.4.2 Ukazatele likvidity

Podnik pro udrzeni dlouhodobé existence musi byt jednak rentabilni a vynosny, ale musi
také byt schopen uhradit své potfeby. Likvidita, tedy schopnost podniku hradit své zavaz-
ky, je nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku. Likvidita je vSak
v protikladu s rentabilitou, protoze pokud chce byt podnik likvidni, musi mit vazany urcité

prosttedky v obéZnych aktivech, zasobach, pohledavkach a na tctu.

Rizeni likvidity v kazdém podniku je zavislé od strategie firmy. Jsou firmy, které pouzivaji
velmi agresivni pristup k fizeni likvidity, jelikoz si to mohou dovolit diky jménu a posta-
veni na trhu. Naopak defenzivni strategii v oblasti likvidity uplatiiuji nékteré mensi firmy,

které nemaji tak dobrou pozici na trhu.
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Mezi zakladni pomérové ukazatele patii bézna likvidita, pohotova likvidita a hotovostni

likvidita. (Kislingerova, 2004, s. 77-78)

3.3.4.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele méfi vyuziti jednotlivych slozek majetku. Ukazatele aktivity, podobné jako
ukazatele vynosnosti, srovnavaji vystupy a vstupy. Maji ale urcita specifika. Za vstupy se
povazuji jednotlivé polozky aktiv firmy. Vystupem potom jsou vynosy resp. trzby. (Neu-

maierova a Neumaier, 2002, s. 88)

S pomoci téchto ukazatelii 1ze zjistit, zda je velikost jednotlivych druht aktiv v rozvaze
v poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitam podniku pfimétena. Uka-
zatele aktivity tedy méti schopnost podniku vyuzivat vlozené prostfedky. (Pavelkova,

2001, s. 50)

Mezi zakladni pomérové ukazatele patii obrat aktiv, doba obratu zasob, doba splatnosti

pohledavek a doba splatnosti zavazka. (Kislingerova, 2004, s. 82)

3.3.4.4 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu vyjadiuje schopnost podniku vytvafet nové
zdroje a dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Na ukazatele rentability maji

kombinovany vliv likvidita, fizeni aktiv a fizeni dluhu. (Pavelkova, 2001, s. 48)

V praxi se pouziva n€¢kolik modifikaci ukazatell rentability, podle toho, zda se pro vypocet
pouzije zisk pfed thradou trokii a dani EBIT, zisk pfed zdanénim EBT, zisk po zdanéni
EAT ¢i zisk po zdanéni zvySeny o nakladove uroky. Nejcastéji se pouziva rentabilita aktiv,

rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb. (DluhoSova, 2010, s. 80)

3.3.45 Souhrnné ukazatele

Nejriiznéjsi ukazatele se snazi zhodnotit finanéni situaci podniku a jeho vykonnost. Snazi
se rozlisit, zda je na tom podnik dobte ¢i nikoliv. Za podniky, jejichZ situace neni Gplné

dobra, se povazuji podniky s ohroZenou likviditou. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 35)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

Z — skore (Altmaniv model)
Jde o nejznamé;jsi a nejpouzivanéj$i model. Plati:
Z-skore=12* X1 +14*X;+3,3* X3+0,6*X;+1,0* Xs
kde: X = Cisty pracovni kapital / Aktiva
X2 = Nerozd¢lené zisky / Aktiva
X3 = EBIT / Aktiva
Xa = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje
Xs = Trzby / Aktiva

Vyslednd hodnota Z-skore vyssi nez 2,99 znamend, Ze firma ma uspokojivou finan¢ni situ-
aci, Z-skore v rozmezi 1,81 az 2,99 znamena nevyhranénou finanéni situaci a pii Z-skore

mensim nez 1,81 mé velmi silné finan¢ni problémy. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 35)
Indexy IN

Dalsim ukazatelem, ktery analyzuje finan¢ni zdravi podniku je index divéryhodnosti IN95.

IN95 = V1 * Aktiva / CZ + V2 * EBIT / Nakl. aroky + V3 * EBIT / Aktiva +
V4 * Vynosy / Aktiva + V5 * OA / (Kratk. zavazky + Kratk. bankovni uvéry)
— V6 * zavazky po dobé¢ splatnosti / Trzby

V1 aZz V6 znamenaji vahy jednotlivych ukazateld. Vaha ukazatele V2 je 0,11 a V5 je 0,1.
Ostatni vahy jsou zavislé na odvétvi. Pokud ve vysledek IN vétsi nez 2 predstavuje podnik
s dobrym finan¢nim zdravim. Hodnota mezi 1 a 2 znamen4, Ze podnik neni ,,ani zdravi ani
nemocny‘‘. Hodnota mensi nez 1 znamena, Ze jde o podnik se Spatnym finan¢nim zdravim.

(Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 35-36)

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pii ocenovani podniku se vychazi z predpokladu, ze dany podnik ma jedno zékladni podni-
katelské zaméteni, pro které byl ztizen. Pokud tomu tak neni, mé¢l by byt ocenén jak souhrn
podnikatelskych jednotek, pficemz kazda jednotka by méla byt ocefiovana zvlast. Kazdy

podnik pottebuje pro svoje podnikani urcita aktiva. Ty aktiva, které jsou nezbytna pro za-
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kladni obor podnikani se oznacuji jako aktiva provozné nutnd. VSechna ostatni aktiva jsou

aktiva provozné nenutna.

U vSech metod ocenovani by mélo byt provedeno rozdé€leni aktiv podniku na provozné
nutnd a provozné nenutna, v piipad¢, ze je to mozné. Zaroven by mély byt upraveny také
vynosy a naklady, tzn. vyloueny naklady a vynosy, které vznikaji z provozné nepotich-

nych aktiv. (Matik, 2007, s. 118)
Diivody pro toto roz¢lenéni majetku jsou nasledujici:

e (ast majetku vilbec nemusi byt vyuzivana a neplynou z n¢j zadné, nebo jen malé
pfijmy. Sem patii naptiklad nevyuzité pozemky, penézni prostiedky ve vétSim
mnozstvi nez provozné potiebném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici

dividendy atd.

e Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i v ptipadé, ze urCité piijmy
pfindseji, protoze rizika spojend s témito piijmy mohou byt odlisnd od rizika hlav-

niho provozu podniku.

e K ocenéni obou skupin budeme pfistupovat jinym zptisobem a pouzijeme proto i ji-
né metody. Provozné pottebnd aktiva zlistanou nadale soucasti podniku a budeme je
tedy oceniovat napiiklad vynosove na zaklade vynost, které z vyuzivani téchto aktiv
podniku plynou, nebo z pohledu hodnoty jejich znovupofizeni. Aktiva, ktera ne-
slouzi k hlavnimu provozu podniku se budou ocetiovat samostatné. (Marik, 2007, s.

119)

3.5 Analyza a progno6za generatori hodnoty

Generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich veli¢in podnikohospodarskych
veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Mezi generatory hodnoty patii trz-
by, marze provozniho zisku, investice do provozniho kapitalu, diskontni mira, zptsob fi-

nancovani atd. (Matik, 2007, s. 125-126)

Existuje nekolik divodi, pro¢ zavadét pojem generatory hodnoty, kdyz uvedené polozky

najdeme obvykle ve finan¢nich planech:
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a) Hodnota podniku je zavisla na jeho schopnosti vytvaiet do budoucnosti volné pe-
nézni toky. Jde hlavné o dlouhodoby vyhled a je tfeba se soustiedit predev§im na

ty veli¢iny, které hodnotu ovliviiuji rozhodujicim zpisobem.

b) Pomoci analyzy generatorti hodnoty ziska ocenovatel lepSi piredstavu o minulosti
podniku, protoze z této analyzy je patrné, zda podnik tvoii hodnotu nebo ne, a jaké

faktory na to maji vliv.
€) Z generatord hodnoty se vychazi pii tvorbé finanéniho planu a také pii planu vol-
nych penéznich toki. Finanéni plan by pak mél byt pouze rozvedenim projekce

generatord hodnoty. (Mafik, 2007, s. 126)

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Pti ocetiovani pomoci nékteré z vynosovych metod je potieba pro oceflovany podnik sesta-
vit kompletni finan¢ni plan. Tento plan se sklada z nasledujicich hlavnich finanénich vyka-

o

Zu:
1. vysledovka,
2. rozvaha,
3. vykaz penéznich tokt. (Maiik, 2007, s. 149)

V ramci fizeni podniku by m¢l byt financni plan soucasti podnikového planu. Podnikovy
plan by m¢l vychazet z dlouhodobé koncepce podniku, teda z jeho vize a jasné strategie. Je
tvofen nékolika plany. Patii mezi n€ predevsim plany prodeje, plany produkce, plany kapa-

cit, plan provozniho vysledku hospodateni atd. (Maftik, 2007, s. 149-150)
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Existuje n€kolik skupin metod ocefiovani podniku. Mezi jednotlivymi skupinami existuji
odliSnosti. Kazd4d metoda mtze mit své vyhody a nevyhody. Uvedu zde jednoduchy pfi-
klad. Ocenovani pomoci vynosovych metod je jednim z ¢asto pouzivanych zpisobti oceno-
vani spole¢nosti. U vynosovych metod je nevyhodou, ze hlavni veli¢inou této metody tedy
ziskem jde ¢aste¢né manipulovat. To napf. u ocenéni na ucetni bazi neni mozné. Naopak
ucetni hodnota zase neodrdzi budouci vyvoj spolecnosti. Vynosové ocenéni se snazi tyto
rustové prilezitosti zachytit a zapocitat je do ocenéni. Takto by se dalo pokracovat také u
dalSich metod. Nejde tak presné urcit, kterd metoda je jednoznacné nejlepsi nebo nejsprav-

n¢jsi. (Palepu, 2004, s. 105)

4.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Tyto metody vychazi z faktu, ze hodnota statku je uréena ofekavanym uzitkem pro jeho
drzitele. U hospodatskych statki jsou timto uZitkem oc¢ekavané vynosy. Nejspravnéjsi je za
tyto vynosy povazovat skute¢né piijmy plynouci z oceiovaného statku jeho drziteli. Exis-

tuje n€kolik zakladnich vynosovych metod:
e metody diskontovaného penézniho toku (DCF),
e metoda kapitalizovanych cistych vynost,

e metody ekonomické pfidané hodnoty (EVA). (Mafik, 2007, s. 163)

41.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow

V soucasné praxi patii model diskontovaného cash flow mezi modely s nejvétSim vyuzitim
Vv anglosaskych zemich. Jeho vyuZivani se vSak neustale rozsituje. Zakladem metody je, Ze
hodnota aktiv je odvozena od soucasné hodnoty budoucich penéznich piijmi. (Kislingero-
va, 2001, s. 157)

Tato metoda se miize vyskytovat ve vice variantdch. Existuji 3 zakladni techniky pro vypo-

¢et hodnoty DCF:

a) metoda ,,entity* — volné CF pro vlastniky i véfitele. Vysledkem ocenéni je celkovy

kapital.
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b) metoda ,,equity” — volné CF pro vlastniky. Vysledkem ocenéni je pouze vlastni

kapital.

C) metoda ,,APV* — tato metoda zjistuje celkovy kapital podniku. Vysledek ocenéni
se pocitd jako soucet hodnoty podniku pii nulovém zadluzeni a soucasné hodnoty

danovych tspor z uroku. (Matik, 2007, s. 164-165)

4.1.1.1 Investovany kapital

Pti pouziti metody DCF je dilezitou otazkou, jak stanovit penézni toky pro ocenéni a jak
stanovit prognozu téchto penéznich toku. Pii vypoétu penéznich tokl Se pracuje
s investovanym kapitalem. Vychozim bodem pro vypocet investovaného kapitalu je rozva-

ha, kterou je potieba upravit ve dvou smérech:
e Uprava za ucelem zjisténi nakladi na kapital,
e (prava z duvodu roz¢lenéni aktiv na provozn¢ nutna a nepotiebna.

Diskontni mira ptedstavuje naklady na kapital. Je tieba vSak urcit pouze naklady na inves-
tovany kapital, ktery se oceniuje. Nejjednodussi je stanovit ndklady na uroceny cizi kapital.
Zakladem jsou pozadované troky. T€z8i uz je zjistit naklady na vlastni kapital, které vy-

pocteme pomoci jednotlivych metod. (Mafik, 2007, s. 165-166)

Po stanoveni nakladu na kapital je potfeba vymezit majetek provozné nutny, tj. investova-
ny kapital. Tento kapital zahrnuje:
e provozné nutnd dlouhodob4 aktiva,

e provozné nutny upraveny pracovni kapital. (Matik, 2007, s. 169)

4.1.1.2 PenéZni toky pro metodu DCF

Podstatou metody DCF je pomoci diskontovanych penéznich tokt ocenit investovany kapi-
tal. Vychodiskem je produkce penéz v podniku, tj. provozni penézni tok. Nasledné je po-
tteba odecist investice, které jsou podminkou dosaZeni urcité vySe penéznich toki
V budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow, v ptipadé¢ DCF entity penézni tok do

firmy nebo penézni tok pro vlastniky a véfitele. (Matik, 2007, s. 170)
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A) Model DCF entity (FCFF)

+ korigovany provozni vysledek hospodateni pred danémi
- Upravena dan z piijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Predbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného

QIO N swNE

= Volny penézni tok (FCF)

Obrazek 3: Vypocet volného penézniho toku (Marik, 2007, s. 170)

4.1.1.3 Technika propoctu hodnoty podniku a volba c¢asového horizontu

Technikou propoctu se rozumi vSechny postupy, jimiz Se pretvaii vstupni udaje o volnych
penéznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. Propocet metodou DCF

entity probiha ve dvou krocich:
1) Urceni celkové hodnoty podniku

Celkovou hodnotou se rozumi vynosova hodnota investovaného kapitalu. Tuto celkovou

hodnotu lze ziskat diskontovanim penéznich tokl plynoucich z hlavniho provozu podniku.
2) Vypoclteni vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Vypoctena celkova hodnota podniku se musi snizit o hodnotu tro¢enych dluhi k datu oce-
néni. Dluhy, které budou teprve piijaty, se neberou v uvahu, protoZze metoda DCF implicit-
né pocita splnym financovanim pomoci vlastnich zdroji. Na zavér ocenovani se
Kk provozni hodnoté vlastniho kapitalu pti¢te hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni.

(Matik, 2007, s. 177)

Pro vypocet hodnoty podniku celkem (Hp) vyuZijeme obecny vyraz:
_ -1
Hy, = > FCFF; (1+iy)
kde: FCFF;=volné cash flow do firmy v roce t

I = kalkulovand trokova mira (tj. diskontni mira)

n = pocet let predpokladané existence podniku
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V praxi se obecné piedpoklada, ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho. V takto dlou-
hém obdobi je velice obtizné planovat penézni toky pro jednotliva l1éta. Tento problém je

mozno fesit dvéma zplsoby:
a) standardni dvoufazova metoda,
b) metody zaloZené na odhadu primérnych temp ristu. (Maiik, 2007, s. 178)

Castgji se v praxi pouziva dvoufiazova metoda. Vychazi z piedpokladu, Ze budouci obdobi
1ze rozdélit na dveé faze. V prvni fazi mize ocenovatel prognozovat volny penézni tok pro
jednotliva 1éta. Ve druhé fazi se pak nachazi obdobi od konce prvni faze do nekonecna.

Hodnota podniku v druhé fazi se oznacuje jako pokracujici hodnota. (Matik, 2007, s. 178)

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita takto:

Hy, =Y FCFF; (1+i )t +PH/ (1 +iy)"

kde: T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
ik = kalkulovan4 urokova mira na arovni WACC (Maiik, 2007, s. 178)

Faze prognozy

Je potieba rozhodnout, jak dlouho bude trvat obdobi prvni faze. Doporucuje se, Ze obdobi
prvni faze by mélo trvat, nez podnik dosahne urcité rovnovahy. To zavisi na Zivotnim cyk-
lu podniku, ustdleni penéznich tokli apod. Obecné se doporucuje 3 az 6 let. Pokracujici

hodnota ma na vysledné hodnoté podniku velky podil (az 80%). (Matik, 2007, s. 179)

Pro vypocet pokracujici hodnoty lze pouzit Gordontiv vzorec. Pro druhou fazi se piedpo-
klada stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Pokracujici hodnotu Ize vypocitat ze

VzZorce:

Pokracujici hodnota v ¢ase T = FCFF41 / (ix — Q)

kde: T = posledni rok progn6zovaného obdobi
Ik = prumé&rné naklady kapitalu = kalkulovand tirokova mira
g = ptedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem druhé taze

FCFF = volny penézni tok do firmy (Matik, 2007, s. 183)
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Dalsi moznosti vypoctu pokracujici hodnoty je vzorec zaloZeny na faktorech tvorby
hodnoty (parametricky vzorec). Tento vzorec vychazi z vybranych faktord tvorby hodno-
ty jako tempo rustu korigovanych provoznich vysledkli hospodafeni snizenych o upravené

dan¢ a ofekavana rentabilita novych investic. (Matik, 2007, s. 186)

Vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty ma tuto podobu:

Pokracujici hodnota = [KPVHr.; * (1-9/r)] / (ik— Q)

kde: KPVHt:; = korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognoézy (Matik, 2007, s. 187)

U metody DCF se lze setkat také s ¢lenénim na 3 faze. Pouziva se tehdy pokud je ¢lenéni

budouciho vyvoje podniku na 3 faze Gcelnéjsi:

e faze rychlého ristu — sestavuji se kompletni plany

o faze prechodna FCF se odhaduje pomoci ro¢niho tempa ristu

e obdobi stability pokracujici hodnotu se pocita jako perpetuita. (Maftik, 2007, s. 200)
Vysledna hodnota podniku

Pomoci uvedenych postupt jde zjistit provozni hodnotu podniku brutto, coz je celkova

hodnota podniku, ktera ale zachycuje jen provozni ¢ast podniku. (Maftik, 2007, s. 201)

Hodnota brutto (provozni)
- Hodnota uro¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)
Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)
Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutné (ke dni ocenéni)
Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu podniku
Obrazek 4: Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu (Matik, 2007, s. 201)

=+

B) Metoda DCF equity

Predstavuje penézni toky pro akcionafe. Tento penézni tok pfedstavuje vyssi miru rizika.
Pocita se s diskontni mirou na trovni vlastniho kapitalu. Tento model se pouziva u podni-

ku se stabilni strukturou financovani. (Maftik, 2007, s. 205-206)
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Korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich
Odpisy
Ostatni néklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaja

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutné¢ho

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
- Uroky z ciziho kapitalu sniZené o datiovy §tit, tj urok * (1 - dafiova sazba)
- Splatky uroceného ciziho kapitalu
+  Nov¢ pfijaty aroceny cizi kapital
= FCFE
Obrazek 5: Schéma vypoctu volnych penéznich toki pro vlastniky — FCFE (Ma-

iik, 2007, s. 205)

4.1.1.4 Diskontni mira pro metodu DCF

Volba konkrétniho postupu pro stanoveni diskontni miry zavisi na tom, jakou variantu me-

tody DCF ocenovatel pouzije. ZaleZi na metod¢ ocenéni:
e pii DCF entity je tieba stanovit diskontni miru na tirovni WACC,
e pii DCF equity se pouziji naklady na vlastni kapital. (Mafik, 2007, s. 206)

Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

WACC = [nek (1-d)] CK / K + Ny VK / K
kde: nck = ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného do
podniku (= néklady na cizi kapital)
d = sazba dan¢ z pfijmu platnd pro oceniovany podnik
CK  =trzni hodnota ciziho kapitalu vloZeného do podniku

Nvkz) = ocekavana vynosnost vlastniho kapitidlu ocefiovaného podniku pfi dané

urovni zadluzeni
VK  =trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (Matik, 2007, s. 207)
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4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Jde o ocenovaci postup, ktery byl vypracovan a je pouzivan v némecky mluvicich zemich.
Metoda kapitalizovanych cCistych vynosu je metodou ,,netto*, tzn. Ze vynosova hodnota se
pocita z vynost pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem tak je ptimo hodnota

vlastniho kapitalu. (Mafik, 2007, s. 257)

4.1.2.1 Postup pii metodé kapitalizovanych Cistych vynosu
Vlastni postup je podobny jako u ostatnich vynosovych metod:
1) Analyza a Giprava dosavadnich vysledkt podniku

2) Prognoza budoucich Cistych vynostu a propocet finan¢ni potieby a korekce Cistych

vynosil
3) Odhad kalkulované urokové miry

4) Vlastni propocet vynosové metody bud’ analytickou metodou nebo pausalni meto-

dou. (Matik, 2007, s. 263)
Propocet vynosové hodnoty
A) Analyticka metoda

Analytickd metoda je postavena na prognoze budoucich vysledkli hospodatfeni upravenych
o vliv financovani. M¢lo by se vychdzet z fady Cistych odnimatelnych vynost, tj. skutec-
nych, tcetni politikou co nejméné ovlivnénych budoucich vysledkli hospodateni, které mo-
hou byt rozdé€leny, aniZ by byl ohrozen budouci vynosovy potencidl podniku. Pro dvoufa-

zovou metodu se pouziva nasledny vzorec:

Hy=3 CVi/ (1+i)' + TCV /i * 1/ (1+i)"

kde: H, = hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
CV: = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognozy
T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadnout ¢isty vynos
TCV = trvala velikost odnimatelného istého vynosu ve druhé fazi
ik = kalkulovana urokova mira

Podobn¢ jako u DCF lze vyuzit také tiifazovou metodu. (Marik, 2007, s. 270-271)
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B) Pausalni metoda

Tato metoda se pouzivd u podnikd, jejichz budoucnost je obtizné predikovatelnd. Zakla-
dem je odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu k rozdé€leni, tj. vysledku hospodaieni,

ktery je mozno rozdélit, aniz by byla narusena majetkovéa podstata podniku. (Matik, 2007,

5. 271-272)

Trvale odnimatelny ¢isty vynos =), thVt

kde: CV; =minulé upravené &isté vynosy
oft = vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity rok
K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu (Maftik, 2007, s. 273)

Kalkulovanou urokovou miru je tfeba ocistit o inflaci. Vynosovou hodnotu podniku lze

potom vypocitat pomoci vzorce pro vénou rentu:
kde: TCV = trvale odnimatelny vynos

ik = kalkulovana urokova mira (Mafik, 2007, s. 273)

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické pfidana hodnota je veli€ina, kterou lze vyuZit jako ndstroj finan¢ni analyzy,
fizeni podniku a ocenlovani podniku. Vyhody ekonomické pfidané hodnoty jsou tizka vazba
na hodnotu akcii, vyuziti co nejvice informaci poskytovanych ucetnictvim, zahrnuje kalku-
laci rizika apod. Ekonomicka pfidand hodnota méfi ekonomicky zisk. Ten dosahuje pokud

jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu. (Matik, 2007, s. 282-283)

4.1.3.1 Zadkladni vypocet ukazatele EVA

Trzni hodnota operacnich (tj. provozné potiebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota urocenych zavazki

= TrZni hodnota vlastniho kapitilu

Obrazek 6: Schéma vypoctu trzni hodnoty vlastniho kapitalu pro metodu EVA
(Matik, 2007, s. 295)
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V prvnim kroku se zjisti hodnota aktiv, tj. hodnota pro vlastniky i véfitele a teprve odecte-

nim ciziho kapitalu se dosdhne ocenéni podniku pouze pro vlastniky. (Maftik, 2007, s. 295)

Hodnota operacnich aktiv je pfi této metodé oceniovani dana souctem:

Cista operacni aktiva (NOA)
+  Trzni pfidand hodnota (MVA)
=  Trzni hodnota operacnich aktiv
Obrazek 7: Vypocet hodnoty operacnich aktiv v metodé¢ EVA (Marik, 2007, s.

295)

MVA je pak soucasna hodnota budoucich EVA. (Marik, 2007, s. 295)

Ocenovaci model vychazejici z EVA vychazi z pfedpokladu, Ze trzni hodnota podniku se

sklada z investovaného kapitalu a soucasné hodnoty budoucich EVA.

Vypocet hodnoty EVA vychazi ze vzorce:

Ha = NOAg + ¥ (EVA, / (1 + WACC)Y) + EVAr., / [WACC * (1 + WACC)"]
~ Do+ A

kde: H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA: =EVAvrocet
NOA, = Cista operativni aktiva k datu ocenéni
T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = primérné vazen¢ naklady kapitalu
Do = hodnota tro€enych dluhti k datu ocenéni

Ao = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni (Mafik, 2007, s. 297)

4.1.3.2 Vztah ocenéni metodou EVA a metodou DCF
Ob¢ metody davaji stejny vysledek, pokud:
e jsou Vv obou metodach pouzity stejné pruimérné vazené naklady kapitalu,

e je pouzit stejny zisk, tj. vypocet volnych penéznich toki u metody DCF nevychazi

z ucetniho provozniho zisku, ale z NOPAT,
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e investovany provozn¢ nutny kapital u metody DCF je stejny jako NOA u metody
EVA. (Matik, 2007, s. 298)

4.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Tyto metody jsou v bézném Zzivoté Casto pouzivany. Pokud nékdo chce koupit nebo prodat
urcitou vec, obvykle si zjisti kolik mize rozumné pozadovat a dané prodejce nebo kupec
zjistuje kolik danad nebo podobna véc stoji. Pokud jde o statek, ktery je bézn¢ na trhu a ma
podobné vlastnosti, neni ocenéni zddnym problémem. U podniki to ale neni tak jednodu-

ché. Existuji dvé zakladni moznosti ocenéni:
1. piimé ocenéni na zéklad¢ dat kapitalového trhu,

2. ocenéni metodou trzniho porovnavani. (Matik, 2007, s. 303)

4.2.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Vyuziva se v situacich, kdy je potieba ocenit akciovou spolecnost, jejiz akcie jsou b&zné
obchodovany. Trzni kapitalizace, tedy pocet akcii vynasobenych jejich cenou a trzni hod-
nota podniku se vSak lisi. Pro trzni hodnotu je potieba brat v ivahu volatilitu akcie a proto
se pocitd s primérnou cenou za posledni obdobi. Druhé odlisnost vychéazi ze skute¢nosti,
ze aktualni trzni cena je obvykle vysledkem prodeje zlomku celkového poctu akcii a nelze
proto piedpokladat, ze pifi prodeji sto procent akcii by cena byla stejnd. (Mafik, 2007, s.
303)

4.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Pouziva se v piipadé ocenéni akciové spole¢nosti, jejichz akcie nejsou bézné obchodovany.
Diky tomu se musi vyuzit metoda trzniho porovnani. Trzni hodnotu lze vy¢ist z informaci
o konkrétnich cenach nebo trznich hodnotdch obdobnych aktiv. Tuto metodu lze uplatnit
pouze V piipad¢, Ze rozdily mezi aktivy jsou malé. Podniku jsou ale zbozi témét jedinecné
a nalézt plné srovnatelny podnik je téméf nemozné. Metoda trzniho porovnavani je nejvice
vyuzivéna ve Spojenych statech, kde je nejvétsi trh s podniky. Existuje n€kolik variant této

metody:

a) Metoda srovnatelnych podniki — jde o srovnani s podobnymi podniky, u

kterych je zndma cena jejich obchodovanych akcii
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b) Srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocefiovany pro vstup na

burzu

C) Metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, které

byly jako celek pfedmétem transakci a zname tedy jejich realizacni cenu

d) Metoda odvétvovych multiplikatoria. (Mafik, 2007, s. 304-305)

4.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a srozumitelny. Vysledkem tohoto ocenéni je
substan¢ni hodnota. Majetkova hodnota je hodnota individualné ocenénich polozek majet-
ku. Od této hodnoty je pak odectena vyse individualné ocenénych zavazkl. Velikost majet-
kového ocenéni je dana mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho oce-

néni. (Matik, 2007, s. 321)

4.3.1 Likvidaéni hodnota

Tato hodnota ma vyznam, pokud je majetek podniku uréitym zpisobem rozdélen, rozpro-
dan nebo zlikvidovan. Je to hodnota, kterou Ize ziskat prodejem jednotlivych ¢asti podniku.
Likvidaéni hodnotu se pouzije V piipadé ocenéni podnikli s omezenou Zivotnosti, ocenéni
podnikii ztratovych, odhadu dolni hranice ocenéni podniku, rozhodovani mezi likvidaci a

sanaci podniku nebo ocenéni neprovozniho majetku. (Matik, 2007, s. 321-323)

4.3.2 Majetkové ocenéni za piredpokladu pokracovani podniku

Majetkova hodnota za ptedpokladu pokracovani podniku zavisi na pfistupu k vlastnimu

ocenéni jednotlivych polozek:
a) Ocenéni na bazi historickych cen (téetni pristup)
b) Ocenéni na bazi reprodukénich cen (substanéni hodnota)
¢) Ocenéni na bazi uspofenych nakladu

d) Ocenéni na bazi trznich hodnot. (Maiik, 2007, s. 324)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

45

1. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU ZEMEDELSKE DRUZSTVO
HANOVICE

Druzstvo se rozklada v okrajové ¢asti Hané, zdpadné od Litovle. Svoji severni Casti zasa-
huje do CHKO Litovelské Pomoravi. Podnik ma dlouholetou tradici, je pfimym hospodai-
skym nastupcem ptvodniho JZD ,,Doubrava®, zapsaného v Obchodnim rejstiiku dne 21.
bfezna 1962. Druzstvo vzniklo postupnym slu¢ovanim ptvodnich 16 celkti. V roce 1992
prosel podnik transformaci do dnesni majetkopravni podoby. Dnes obhospodaiuje katast-
ralni uzemi ¢asti Litovle a patnécti dalSich obci s vymérou 2 110 ha zeméd¢€lské pudy,

Z toho 1959 ha ptdy orné.

K 31. prosinci 2011 mélo druzstvo 245 ¢lenti. Ke konci roku 2011 mélo druzstvo zakladni
kapital 38 458 tis. K¢, ktery byl tvofen vklady 245 €leni. Primérny vklad ¢ini 0,25%, 22

vlastnikd méa vklad mezi 1 az 2%.

Rozhodujici pfedmét ¢innosti je zemédélstvi véetné prodeje nezpracovanych zemédelskych

vyrobkil za ucelem zpracovani nebo dal§iho prodeje.
Druzstvo se zabyva hlavné t€émito oblastmi:

Rostlinna vyroba — Druzstvo hospodaii v fepaiské vyrobni oblasti se zaméfenim na pés-
tovani potravindiské pSenice, sladovnického je¢mene, cukrovky, luskovin (s6ja, hrach),

maku, hot¢ice a krmnych plodin a dale na vyrobu osiv obilovin, olejnin a trav.
Chov mlééného skotu — zejména pak chov krav dojnic
Chov prasat — zejména chov prasnic

Mechanizace — druzstvo poskytuje sluzby i pro vnéjsi zakazniky, a to zejména v oblasti

polnich praci. Jedna se o seti, pfihnojovani a skliziiové prace.

Provoz plasty Mlade¢ — podnik vyrabi a dodava do obchodni sit¢ a dalSim vyrobcim vy-
robky z PVC a PP jako splachovaci komplety, velka kolena k nizko polozenym splachova-

¢um, svatrovaci drat, trubky, plakatové a mapové listy a dalsi. (ZD Haiovice, 2012)
Charakteristika a budoucnost zemédélstvi

Podil zemé&d&lstvi na celkové zaméstnanosti v CR v letech 2001-2007 trvale klesal. V roce
2007 jiz ¢inil pouze 3,6 % a byl tak téméf totozny s primérem v EU-15. V Ceském zem¢-

délstvi zaniklo v tomto obdobi na 50 tisic pracovnich mist, coz predstavuje pokles o vice
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nez 20 %. Srostouci automatizaci doslo v zemédélstvi v letech 2001-2007 k zménam
Vv profesni struktufe, kterd sméfuje k nartstu kvalifikacn€ narocnych profesi. Vzrostl podil
technickych pracovniki z 10,5 na 12,9 % a védeckych pracovnikii a odbornikti z 3 na 3,9
%. Nejvice zastoupenymi skupinami profesi jsou nadale kvalifikovani délnici a pracovnici

obsluhy stroja. (Budoucnost profesi, 2012)

V soucasné dobé zeméd€lstvi patii v ¢eské ekonomice k odvétvim s vyssim vékovym pri-
mérem a dlouhodobé trpi ubytkem zajmu ze strany mladych lidi. Podil pracovniki do 30
let se snizil na polovinu, naopak podil pracovnikl starSich 60 let se za poslednich 10 let o
polovinu zvysil. Vice nez dvé pétiny pracovniki jsou starsi 50 let. Zeméd¢lstvi je vnimano
jako odvétvi s relativné nizsi perspektivou uplatnéni - celkova zaméstnanost v ném do roku
2020 poklesne piiblizné€ o jednu étvrtinu v porovnani s rokem 2008 a podil odvétvi na cel-
kové zaméstnanosti v ekonomice dosahne 2,45 %. To ptiblizné¢ odpovida sou¢asnému po-

dilu tohoto odvétvi na celkové zaméstnanosti ve vyspélych zapadoevropskych zemich.

Na druhou stranu je nutné zdaraznit, ze diky vékovému pruméru odvétvi bude znacna cast
tohoto poklesu vstiebana ptirozenymi odchody, kdy mista uvolnéna star§imi pracovniky jiz
nebudou obsazovéna. I v zeméd¢lstvi se vSak nedostava urcitych typt profesi a v pfistich
letech se v odvétvi bude ménit kvalifikaéni struktura. Nové trendy podpoii poptavku po
pracovnicich s vyssi €1 SirSi kvalifikaci. Bude se jednat napiiklad o dalsi rozvoj biopaliv,
zejména bioplynovych stanic, kterych bude v nejbliZsich péti letech postaveno nékolik set.
Poptavka po biopalivech se promitne jak do vyvoje pracovnich mist spojenych s jejich pes-
tovanim, zpracovanim a skladovanim. Oc¢ekava se dalsi posun v automatizaci odvétvi. Dal-
§i rozvoj se ocekava od ekofarem a rozSifovani agroturistiky. Budouci vyrazny pokles za-
méstnanosti v zeméd¢€lstvi tyto moderni trendy neovlivni, poptavku po pracovnicich
s uplnym stfedoSkolskym a vysokoskolskym vzd€lanim vSak zvysi. (Budoucnost profesi,

2012)
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Pomoci strategické analyzy chci vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného podni-

ku. Ten se odviji zejména od vnéjsiho a vnitiniho potencialu podniku.

6.1 Relevantni trh a jeho progndza

Prvnim krokem strategické analyzy je vymezeni trhu, na kterém se podnik pohybuje. N¢-

kdy miize byt toto vymezeni poné¢kud problematické.

6.1.1 Vymezeni trhu
Trh Ize vymezit ze 4 zakladnich hledisek.
1) Hledisko vécné, tj. hledisko produktu

Hlavnimi produkty zeméd¢€lského druzstva Hanovice jsou obiloviny, olejniny, cukrovka,

mléko a vepfové maso.
2) Hledisko uzemi

Za relevantni trh z pohledu Gizemi budu brat trh Ceské Republiky.
3) Hledisko zakazniki

Nejvétsim odbératelem obilovin a olejnin je spolecnost MSK Krométiz, obiloviny jsou
dale prodavany také spole¢nosti NAVOS Kroméfiz. Cukrovku odebira cukrovar Prosenice.
MIléko se prodava spole¢nosti OLMA Olomouc. Hlavnim zédkaznikem v oblasti vepiového
masa je spoleénost T&sinské jatky z Ceského Té&Sina. Zemédélské druzstvo Hatiovice pak

nepatrnou ¢ast produkce prodava ptimo béznym lidem.
4) Hledisko konkurentu

Za konkurenty povazuji viechny zemédélské podniky a druzstva na uzemi Ceské republiky,
véetn& drobnych zemédélet. V Ceské republice je asi 20 velkych zemédélskych podnikt a

celkem ptes 300 subjekti, které se vénuji zemédélské ¢innosti.

6.1.2 Odhad velikosti trhu

Velikost relevantniho trhu jsem odvodil z celkovych trzeb v zemédélstvi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

tabulka 1: Vyvoj trzeb zemédélského odvétvi (CSU, 2012)

Trzby zemédéls}l(cv(;é)ho odvétvi (mil. Tempo ristu trhu

2002 102290,4 X

2003 93670,7 -8,43%
2004 115751,5 23,57%
2005 102893,1 -11,11%
2006 102265,4 -0,61%
2007 120182,5 17,52%
2008 119766,1 -0,35%
2009 97815,5 -18,33%
2010 102673,7 4,97%

6.2 Analyza atraktivity trhu

Pro hodnoceni atraktivity trhu pouziji nésledujici faktory atraktivity trhu.

rust trhu — nelze predpokladat, ze by rostla spotieba obyvatel.

velikost trhu — objem trhu je vcelku staly. Existuje tlak ze strany dovozct a odbyt

domacich podnik muize i klesat.

intenzita pfimé konkurence — vysokd, problémem pro domaci podniky jsou doto-

vané dovozy ze zahranici.
prumérna rentabilita — dosahuje nizsich hodnot (4 % - 8 %).

citlivost trhu na konjunkturu — objem vyroby je stejny, na konjunktufe je zavisly

pohyb cen.

struktura a charakter zakaznikl — odbératelé jsou velké podniky pohybujici se

ve zpracovatelském primyslu.
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tabulka 2: Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani)

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body

Rast trhu 2 X 2 4
Velikost trhu | 2 X 4 8
Intenzita 5 X 5 4
konkurence

Primérna

rentabilita | x 2| 2
Citlivost na

kon Junktgru 1 X 5 9
(objem vyro-

by)

Citlivost na

konjunkturu 1 X 1 5
(pohyb cen)

Struktura

zékazniki 2 X 4 8
Vlivy pro- 1 x 1 1
stiedi

Celkem 15 34
Maximalni pocet bodi: 72
Dosazeny pocet bodui: 34
Hodnoceni: 47.2 %

Analyzovany trh je z hlediska atraktivity primérny.

6.2.1 Prognéza vyvoje trhu

Prognézu trhu jsem vypocital z analyzy Casové fady trzeb zemédé€lského odvétvi a jeji ex-
trapolace a jednoduché regresni analyzy, kdy za vysvétlujici proménnou jsem zvolil inflaci,
ktera méla nejvyssi koeficient determinace. Vyslednym hodnotam vypoctenym z obou me-
tod jsem pftifadily vahy (vaha 1 u analyzy casové fady a vaha 3 u regresni analyzy) a spoci-

tal primér. U regresni analyzy byl koeficient determinace vyS$i, proto tfikrat vétsi vaha.
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Pro vypocty jsem vychazel z nésledujicich rovnic:

a) Casovy trend

T = 665,23 x rok + 102972

b) Regresni zavislost na inflaci

T = 4563 x inflace v % + 95803

tabulka 3: Progndza vyvoje relevantniho trhu (vlastni zpracovani podle dat CSU)

Tempo

Trzby zemédélskvého odvétvi (mil. rastu trseb HDP CVR (mil. aTempo Inflace (v
K¢&) e K¢&) rastu HDP %)
odvétvi
2002 102290,4 X 2464400 X 1,8
2003 93670,7 -8,43% 2577100 4,57% 0,1
2004 115751,5 23,57% 2814800 9,22% 2,8
2005 102893,1 -11,65% 2983900 6,01% 1,9
2006 102265,4 -0,61% 3352599 12,36% 2,5
2007 120182,5 17,52% 3662573 9,25% 2,8
2008 119766,1 -0,35% 3848411 5,07% 6,3
2009 97815,5 -18,33% 3739225 -2,84% 1
2010 102673,7 4,97% 3775237 0,96% 1,5
2011 106102,8 3,34% 3807802 0,86% 2
2012 111402,5 4,99% 3838264 0,80% 3,5
2013 106777,7 -4,15% 3934221 2,50% 2,1
2014 105917,3 -0,81% 4032577 2,50% 1,8

6.3 Analyza konkurencni sily ocefiovaného podniku

6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu oceiovaného podniku

Trzni podil ur¢im jako pomér trzeb zemédélského druzstva a odhadnuté velikosti relevant-

niho trhu.
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tabulka 4: Stanoveni trzniho podilu ZD Hanovice (vlastni zpracovani)

Trzby zemédélského odvétvi Trzby zemédélského druz- | Trzni podil druz-
(mil. K&) stva stva
2002 102290,4 105,678 0,10%
2003 93670,7 98,664 0,11%
2004 115751,5 121,799 0,11%
2005 102893,1 102,275 0,10%
2006 102265,4 113,175 0,11%
2007 120182,5 125,977 0,10%
2008 119766,1 128,233 0,11%
2009 97815,5 112,849 0,12%
2010 102673,7 100,024 0,10%
2011 106102,8 117,709 0,11%

Trzni podil je pomérné stabilni. Pohybuje se hlavné mezi hodnotami 0,1 -0,11%.

6.3.2 Ildentifikace konkurentu

Za konkurenty povazuji vSechny zemédé€lské podniky, které maji podobné podminky pro

produkci. Rozdilem mezi jednotlivymi podniky je vyse nékladt spojena s produkci statkd.
6.3.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurenéni sily oceiovaného podniku

6.3.3.1 SWOT Analyza
Silné stranky

e vhodné klimatické podminky pro tradicni zemédélskou produkei (kvalitni pida,

dobré klimatické podminky)

e vétSina zaméstnancii pracuje v ZD mnoho let, tzn. znaji dobfe prostiedi, v némz

pracuji, za mnohaletou praxi maji hodné zkuSenosti a znalosti
e doplnéni klasické zemédélské produkce o vyrobku plasti

e dobra organizace prace

dobry management, ktery dokédze maximaln€ vyuzivat dotacni politiku
Slabé stranky

e prumérny v€k zaméstnancl druzstva je pomérné vysoky

e vysoka vyse uvera

e druzstvo by mohlo hledat cesty, jak vyuzit marketing
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Prilezitosti

e vyuziti dotacni politiky statu

e ziskadni penéznich prostiedkl z fondi (EU)

e odeznivajici ekonomicka krize

e rozsifeni klasické vyroby o dalsi ¢innost — vystavba bioplynové stanice
Hrozby

e zmény na svétovych trzich nebo v politice EU

e dovazené levné vyrobky z ostatnich zemi

e pocasi

e mladi perspektivni lidé nemaji velky zajem pracovat v zemedélstvi

e rostouci ceny vstupil (energie, hnojiva, osiva, pohonné hmoty, stroje, krmiva)

6.3.3.2 Pi#imé a nepiimé faktory konkurencni sily podniku

Primé faktory — kvalita a technické Groven, ceny, dostupnost, propracovana distribuce a

pruznost dodavek, servis, plisobivost reklamy, celkova image firmy

Nepiimé faktory — kvalita managementu, vyzkum a vyvoj, investice do majetku a lidské-

ho kapitalu, finan¢ni zazemi
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a) Management a ¥izeni podniku
tabulka 5: Hodnoceni kvality managementu (vlastni zpracovani)
Kritérium Pfiklad pro Bodové hodnoceni Priklad
Spatné pro dobré
hodnoceni 2 3 4 5 hodnoceni
1 Schopnost tvo- |Zadné Vedeni ma
¥it vize X jasnou vizi
2 Schopnost tvo- |Zadna jasné stra-
e . x -
fit strategie tegie
3 Schopnost pro- |Spatna Mimot4dna
gnozovat X
4 Schopnost oce- | Prilis opti- Realistické
nit $ance a rizi- | misticke X pohledy
ka cile
5 Planovéni béz- |Zadné Pravidelng,
né ¢innosti 24 obsahle
6 Styl vedeni, Nejasné Jasna kom-
hodnoty kompetence X petence a
hodnoty
7 QOsobni kvalifi- | Nedosta- Vysoce
kace tecna X kvalifi-
kovany
8 Schopnostse | Ztrnulost Vysoké
ucit vV minulém X
9 Schopnost roz- | Vahavost Schopnost
hodovat pfi rozho- X rychle na-
dovani 1ézt feseni
10 Vyvéjenost Jedno- Ovlada obé
technickych a | Strannost oblasti
2, X
ekonomickych
hledisek
Cetnost bodi 0 2 2 6
Body x Cetnost 0 6 8 30
Ziskany poc¢et bodi: 44

Primérny pocet bodt: 4,4
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b) Vykonny personal oceiiovaného podniku
tabulka 6: Hodnoceni situace v personalni oblasti (vlastni zpracovani)
Kritérium Pfiklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
$patné hod- dobré hodno-
noceni 2 3 4 5 ceni
A. Kvalifikace a fluktuace
1 Zavislost na Provoz pod- Provoz nevy-
kli¢ovych od- | niku je vyso- Zaduje speci-
bornostech ce zavisly na alni odbornost
odbornych
pracovnicich
2 Kvalifikace per- Podnik nema Podnik ma
sonalu tak kvalifiko- personé] S
vany personal X pottebnou
kvalifikaci
3 Nebezpedi fluk- | Vysoka fluk- Zatim nizka
tuace kliovych |tace. - fluktuace
0sob
B. Klima v podniku
4 Obecné hodno- |Napjata at- Spokojenost,
ceni klimatu mosfera, davéra
nespokojenost X v budoucnost
5 Ochota Minimalni Iniciativnost,
k v¥kontim pro ochota ochota ptebi-
fil‘Vrz u P k vykoniim X rat odpovéd-
nost
C. Osobni naklady
6 Relativni vyvoj |Naklady Osobni né-
osobnich nakla- | rostou rychle- klady se vyvi-
ds ji nez produk- X jeji ptiméfené
u tivita prace
7 Naklady na §ko- | Minimalni Vysoké, srov-
leni X natelné s
konkurenci
Cetnost bodi 0 1 2 3
Body x ¢etnost 0 3 8 15
Ziskany pocet bodt: 27

Primérny pocet bodt: 3,85
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c) Inovace, vyzkum a vyvoj

tabulka 7: Hodnoceni inovacni sily a vyzkumu a vyvoje v ZD Hanovice (vlastni

zpracovani)

Kritérium Priklad Bodové hodnoceni Priklad pro
pro Spatné dobré hodno-
hodnoceni 0 1 2 3 4 5 6 ceni

A. Inovacni sila

1 Mnozstvi regis- |Mal¢ Vysoky pocet

trovanych prav mnozstvi, registrovanych
o B X prav
pramyslového
vlastnictvi
2 Podil na novych |Minimalni Nadprimérny
produktech na | Podilna podil
trhu trhu novych X
produkti
3 Podil novych Nizky, Vysoky
produktd na trz- |20y ?1(31/'
. v x nou prede-
bach (erspevku vim ze X
na kryti, cash zavedenych
flow) produktt
Z1t1 informa- | Informace ropracovan
4 Vyuziti informa- | Inf Prop ¥
ci z reklamaci nejsou systém sledo-
vyuZivany véani a vyuzi-
X vani informaci
z reklamaci
B. Organizace vyzkumu a vyvoje
5 Motivace pra- | Zadny Propraco-vany
covniki na ino- | motivacni motivacni
vacich systém X systém
6 Podil nakladd na | Nizky podil Nadprimérny
vyzkum a vyvoj . podil
na trzbach

Cetnost bodi 1 3 0 1 1 0 0

Body x ¢etnost 0 3 0 3 4 0 0

Ziskany poc¢et bodi: 10

Primérny pocet bodua: 1,7
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d) Dlouhodoby majetek a investice

tabulka 8: Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic (vlastni zpracovani)

Kritérium Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad
$patné hod- pro dobré
noceni 2 3 4 5 hodnoceni
1 Pfimétenost ka- |Nedostatecné Kapacity
pacit k datu oce- | kapacity x optimalng
néni vyuzité
2 Technické Gro- | Velmi zasta- Moderng;jsi
veti dl. majetku | rald vybaveni
nez u kon-
kurence
3 Stav udrzby Nedosta- Pecliva
te¢na udrzba X Gidrzba
4 Fundovanost Rozhodo- Standardni
posuzovani in- | vani »od X kritéria
vestic oka hodnoceni
investic
5 Investi¢ni con- | Zadné prvky Pribézna
troling investi¢niho kontrola a
controllingu X zpétné
hodnoceni
investic
6 Piiméfenost in- |Investi¢ni Investice
vestic ¢innost zcela jsou pfimé-
nedosta- X fené kon-
teCna krétni situa-
Ci
Cetnost bodi 0 0 1 4
Body x ¢etnost 0 0 20
Ziskany pocet bodi: 30

Priimérny pocet bodi: 5
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Primé faktory konkurenéni sily a jeji souhrnné vyhodnoceni

tabulka 9: Profil konkuren¢ni sily ZD Hanovice (vlastni zpracovani)

Kritérium Viaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 3 6 Body
1 Kvalita vy-
robkii £ 5 15
2 Cenova uro- ) 4 8
ven
2| 3 Intenzita re-
= klamy 1 X 1 1
<
f'é 4 Vyhody mista 1 4 4
5= | 5 Vyhody dis-
~ tribuce 1 4 4
6 Image firmy 2 4 8
7 Servis a sluz-
by 1 x 3l 3
8 Kvalita ma-
nagementu 2 4 8
>| 9 Vykonny
g personal 2 4 8
& |10 Vyzkuma " . .
P , .
E| vivo 8
s [11 Majetek a , sl 10
r4 investice
12 Finanéni si-
tuace 1 X 3 3
Celkem 19 73
Maximalni pocet bodi: 114
Dosazeny pocet bodu: 73
Hodnoceni: 64%

Z vysledku 1ze usuzovat, Ze konkurencni sila podniku je mirn€ nad primérem konkurentd.

Mezi konkurenéni vyhody z ptimych faktorii patii kvalita vyrobki, déle je na tom firma

lehce 1épe nez primér v oblastech cenové urovné, vyhody mista, distribuce a image firmy.

Z neptimych faktort je na tom firma nejlépe v oblasti kvality managementu a dlouhodobé-

ho majetku. Za nejhorsi oblast 1ze povazovat vyzkum a vyvoj. Dal§iho negativniho hodno-
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ceni dosédhla firma u intenzity reklamy, coz neni az tak vyznamné, protoze firma ma stalé

odbératele.

6.4 Odvozeni zavéru k perspektivnosti podniku a prognozy trzeb

6.4.1 Hodnoceni perspektivnosti

Vychazim z poznatku, ze perspektivnost podniku je ddna atraktivnosti trhu a konkurencni

silou. Firma dosahla téchto vysledk:

Atraktivita trhu:

Konkurenéni sila:

47,2 %

64 %

i sila

¢ni s

Konkuren

Velka Podniky, které by mél . Podnik
Y ymey Podniky s dobrou y
zménit zaméfeni svého . S Jednoznaénou per_
- perspektivou
podnikani spektivou
Stfedni | Podniky, které by mél Podniky s pfijatel .
Y ymey y s pryjateinou Podniky s dobrou
zménit zaméfeni svého perspektivou .
podnikéni perspektivou
Mala

Podniky témé&f bez

Podniky s malou

Podniky s omezenou

perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stfedni Vysoka
Atraktivita trhu

Obrazek 8: Matice k posouzeni perspektivnost ZD Hanovice (vlastni zpracovani)

Podnik by se tak nachazel v sektoru 5. Jde tedy o podnik s piijatelnou az dobrou perspekti-

Vvou.
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6.4.2 Prognoza rustu trzeb

tabulka 10: Progndza trzeb (vlastni zpracovani)

Trzby zemé&dél- U0y 22 Tempo riistu
X <. | Tempo rastu délského . = Trzni podil
ského odvétvi N .| trzeb druzstva .
L trhu druzstva (mil. druzstva
(mil. K&) K&) v %
2002 102290,4 X 105,678 X 0,10%
2003 93670,7 -8,43% 98,664 -6,64% 0,11%
2004 115751,5 23,57% 121,799 23,45% 0,11%
2005 102893,1 -11,11% 102,275 -16,03% 0,10%
2006 102265,4 -0,61% 113,175 10,66% 0,11%
2007 120182,5 17,52% 125,977 11,31% 0,10%
2008 119766,1 -0,35% 128,233 1,79% 0,11%
2009 97815,5 -18,33% 112,849 -12,00% 0,12%
2010 102673,7 4,97% 100,024 -11,36% 0,10%
2011 106102,8 3,34% 117,709 17,68% 0,11%
2012 111402,5 4,99% 116,055 -1,41% 0,10%
2013 106777,7 -4,15% 132,000 13,74% 0,12%
2014 105917,3 -0,81% 138,600 5,00% 0,13%

Objem trhu v zemé&dé€lstvi je celkem staly, nelze pfedpokladat, ze by rostla spotieba obyva-

tel. V zeméde¢lstvi je velky tlak na dovoz ze zahranic¢i a tak se ocekava, ze odbyt bude staly

nebo mirné klesat. V roce 2012 tak predpokladam, Zze druzstvo bude mit trzni podil na

urovni 10%. V roce 2013 se je tieba pocitat se zvySeni trzeb z divodu dokonceni bioply-

nové stanice. Dokonceni této bioplynové stanice na druhou stranu snizi ostatni trzby

z diivodu omezeni ostatnich ¢innosti. Celkovy narGst trzeb pro rok 2013 by mél byt 16 mi-

liént. V roce 2014 pak pocitdm s 5% naristem oproti roku 2013.
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7 FINANCNI ANALYZA

Soucésti ocenovani podniku je samoziejme také financni analyza, kterd mi poskytne infor-
mace o finanénim zdravi podniku. Vysledkem finan¢ni analyzy jsou cenné informace o
souCasném stavu podniku a také odhad budouciho vyvoje. Finan¢ni analyzu také dale vyu-

Ziji pii sestavovani finan¢niho planu.

7.1 Vertikalni a horizontalni analyza (absolutni ukazatele)

Finan¢ni analyza za¢ina vertikalnim a horizontalnim rozborem absolutnich udaji. U hori-
zontalni analyzy se porovnavaji jednotlivé polozky v Case a zjistuje, jak se konkrétni po-
lozka zménila. Vertikalni analyza pak sleduje pouze jedno obdobi a zkouma, jak se na jed-

né hlavni veli¢ing podileji veliiny dil¢i.

7.1.1 Analyza rozvahy

Kompletni vertikalni a horizontdlni analyza rozvahy je uvedena v ptiloze IV. Zde popisi

pouze nejvyznamnéjsi polozky.

180000

160000 P

140000 = —
120000

100000 —e— Dlouhodoby majetek
80000 e ——— " —=— Ob&2na aktiva
60000
40000
20000

0 T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

Obrazek 9: Vyvoj dlouhodobého majetku a obéznych aktiv (vlastni zpracovani)
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Hospodarsky wsledek bézného ucetniho obdobi
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Obrazek 10: Vyvoj vysledku hospodaieni bézného ucetniho obdobi (vlastni zpra-

covani)
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20000 - "
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Obrazek 11: Vyvoj kratkodobych zévazka a bankovnich uvérd (vlastni zpracova-

ni)
Dlouhodoby majetek tvoii asi dvé tietiny aktiv podniku. ObéZzny majetek potom tvoii jednu
tretinu. Tento pomér je stabilni ve vSech sledovanych letech. Vlastni kapital tvoti za sledo-
vané obdobi ptes 50% celkového kapitalu, pouze v roce 2010 se tento pomér vychylil
v disledku ubytku dlouhodobych zavazkti na pomér 60 ku 40 pro vlastni kapital. V roce
2010 doslo k desetiprocentnimu poklesu aktiv z diivodu prodeje stroji a zafizeni. V roce
2011 doSlo k vyraznému narastu aktiv v disledku investice do dlouhodobého majetku,
konkrétné bioplynové stanice. Stejny vyvoj v letech 2010 — 2011 mél také obézny majetek.
Tyto vykyvy se odrazily také v pasivech u cizich zdroji naristem bankovnich Gvéria a krat-

kodobych zavazkii. Hodnota vlastniho kapitalu byla stabilni po v§echny roky. Velké vyky-
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vy lze také vidét u vysledku hospodateni. Na to mély vliv vysledky rostlinné vyroby, ktera
dosadhla diky zménam klimatu nizké vynosy, které nebyly kompenzovany nartistem cen.

Dalsi vliv na vysledek hospodaieni mél problém v chovu prasat.

7.1.2 Analyza vysledovky

Kompletni vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat je uvedena v ptiloze IV.

Uvedu zda pouze nékteré vyznamnéjsi polozky.
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Obrazek 12: Vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb (vlastni zpracovani)
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Obrazek 13: Vyvoj ndkladovych urokti (vlastni zpracovani)

V letech 2008 — 2010 lze sledovat vyrazny pokles zisku a trzeb. To je spojené opét
s vysledky rostlinné vyroby, kterd dosdhla diky zméndm klimatu nizké vynosy. Nakladové
uroky klesaji téméf v celém sledovaném obdobi z divodu klesajicich hodnot bankovnich

uvért. Nardst bankovnich uvéri vroce 2011 se na ndkladovych urocich projevi az
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v dalsich letech. Vyznamnou polozkou v provoznim vysledku hospodaieni jsou ostatni
provozni vynosy, kam patii zejména dotace. VéEtSina vyznamnych polozek vykazu zisku a

ztrat klesala v letech 2009 a 2010 a vyraznéjsi rist zaznamenala az v roce 2011.

7.1.3 Analyza cash flow

tabulka 11: Analyza penéznich tokd (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
Penézni tok z provozni &innosti celkem 30 243 13 653 23932 21 229 32094
Penézni tok z investiéni ¢innosti celkem -19 027 -9 281 20761 -7 314 -55 387
Penézni tok z finanéni ¢innosti celkem -13 661 -6 085 -742 -16 510 | 33794
Penézni tok celkem -2 445 -1713 2429 -2 595 10 501

Podnik vykazuje stabiln¢ kladné provozni cash flow. Vyrazné&jsi pokles byl pouze v roce
2008 a to v dasledku snizeni zisku, investice do nepenéznich slozek pracovniho kapitalu a
uhradou néekterych kratkodobych zavazku. Investiéni cash flow je az na rok 2009 stale za-
porné, nebot’ podnik neustdle investuje do dlouhodobého majetku. Nejvyrazngjsi je to
vroce 2011, kdy zacala vystavba bioplynové stanice. S tim je spojen také penézni tok
z finan¢ni Cinnosti, ktery nejvic kolisa v letech 2010 a 2011. Diivodem toho je nejprve
splaceni nékterych zavazka v roce 2010 a ptijmuti dal§ich bankovnich tvéra v roce 2011.

Celkové cash flow je ve vétSin€ let zaporné. Rok 2011 vSak byl z pohledu podniku vyrazné

uspésny.

7.2 Analyza pomérovych ukazateli

Tyto ukazatele umoziuji analyzovat vzajemné vazby mezi jednotlivymi polozkami. Tato

metoda analyzy je hodné oblibend a pouzivana. Pomérovych ukazateld je velké mnozstvi.

vvvvvv

skupiny ukazatell:
e ukazatele likvidity
e ukazatele dlouhodobé finanéni stability a zadluzenosti
o ukazatele rentability
e ukazatele aktivity

e souhrnné ukazatele
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Pro vypocet konkrétnich hodnot pomérovych ukazateli jsem pouzil vzorce, které jsou uve-

deny v piiloze VIII.

7.2.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Likvidita je nezbytnou podmin-

kou pro dlouhodobou existenci podniku. Je v pfimém protikladu s rentabilitou.

tabulka 12: Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity 2007 2008 2009 2010 2011
Bézn4 likvidita 2,96 3,75 3,31 2,98 2,43
Pohotova likvidita 1,51 151 1,50 1,27 1,40
Okamzita likvidita 1,08 1,06 0,98 0,82 0,84

Hodnoty ukazatele bézné likvidity se nachazeji lehce nad doporu¢enymi hodnotami (1,5 —
2,5). Pohotova likvidita dosahuje spravné rozmezi hodnot (1 — 1,5). Okamzita likvidita
nabyva hodnot o néco vyssich nez jsou doporuc¢ené hodnoty (0,2 -0,5). Tyto vyssi hodnoty
tohoto ukazatele znaci o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostfedkii. VSechny ukazatele, az
na rok 2008 u bézné likvidity, se mezi roky 2007 a 2011 snizovali. Myslim, Ze podnik je na
tom z hlediska likvidity dobfe. Hodnoty jsou spiSe na horni hranici doporucenych hodnot,

ale neptesahuji ji pfilis, coZ by bylo Spatné.

7.2.2 Ukazatele dlouhodobé finan¢ni stability a zadluZenosti

Z téchto ukazatelti jde vypozorovat vyse rizika, jakou podstupuje firma pti dané struktuie
vlastnich a cizich zdroji. Urcitd vySe zadluZeni je pro podnik pfizniva. Dllezité je najit

optimalni finan¢ni strukturu.

tabulka 13: Ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti (vlastni zpracovani)

Dlouhodoba finanéni stabilita 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 46,06% | 44,61% | 46,38% | 39,92% | 51,16%
Mira zadluzenosti 0,85 0,81 0,87 0,66 1,05
Urokové kryti 4,14 1,71 0,31 0,68 5,47
Doba splaceni dluht 3,61 7,44 4,43 3,96 4,22
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem 0,85 0,90 0,85 0,94 0,76
Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji | 1,21 1,27 1,22 1,23 1,18
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Celkova zadluzenost podniku dosahuje velmi dobrych hodnot kolem 50%. Toto zadluzeni
je urcité pozitivni a prispiva k rentabilité¢ vlastniho kapitalu. Ukazatel miry zadluzenosti
slouzi ptfedevsim pro banky v piipad¢ zadosti o uvér. Hodnota ukazatele pies 1 v roce 2011
znadi urcité riziko. Tento ukazatel by se mél v dalSich letech snizovat, jelikoz v roce 2011
si druzstvo pujcovalo prostiedky na vystavbu bioplynové stanice, ktera by méla
V budoucnu zvysi trzby druzstva. Ukazatel Grokového kryti by mel dosahoval hodnot vys-
Sich nez 5. Tato doporucena hodnota byla dosazeno pouze v roce 2011. Nizké hodnoty
v letech 2008 — 2010 jsou zpuisobeny Spatnym vysledkem hospodateni. Doba splaceni dlu-
ht u zemédélského druzstva hodné kolisa, optimalni by byl klesajici trend. Posledni dva

sledované ukazatele vyznivaji pro podnik také ptiznivé.

7.2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita ukazuje schopnost podniku vytvaret nové zdroje.

tabulka 14: Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 7,54% | 1,80% |-1,58% | 0,66% | 4,98%
Rentabilita celkového kapitalu 530% | 1,33% | -0,92% | -0,37% | 3,20%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,39% | 2,06% |-1,41% | 0,54% | 4,77%

Rentabilita trzeb by méla vykazovat stoupajici tendenci. U zeméd€lského druzstva je nizka
rentabilita trzeb v letech 2008 — 2010 ovlivnéna $patnym vysledkem hospodatfeni. Tento
jev se odrazi ve vSech ukazatelich rentability. Rentabilita vlastniho kapitdlu nedosahuje
v obdobi od 2008 do 2010 ani hodnoty uroéeni dlouhodobych statnich dluhopist. Dlouho-
dobym cilem druZstva je dosahnout hodnoty 18% u rentability vlastniho kapitalu. Hodnoty
Vv poslednim roce rostly a druzstvo ptedpoklada, ze v dalSich letech bude tento rtst pokra-

¢ovat.

7.2.4 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazateli muzeme zjistit jak podnik vyuziva vlozené prostiedky. Pro analy-

zu jsem vybral 4 ukazatele.
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tabulka 15: Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

Ukazatele aktivity 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 0,53 0,55 0,49 0,48 0,44
Doba obratu zasob X 134 157 154 120
Doba obratu pohledavek X 80 79 79 77
Doba obratu zavazku 57 41 51 52 77

Cim vy33i je hodnota obratu aktiv, tim 1épe. DruZstvo dosahuje nizké hodnoty (mensi nez
1), coz znaci neefektivni vyuziti majetku. Pozitivni je, ze v poslednim roce klesla doba
obratu zéasob. V roce 2011 je pro podnik velmi dobré, Ze hodnoty doby obratu pohledavek a
zavazkl dosahuji stejné hodnoty. V piedeslych letech, kdy byla doba obratu zédvazkt nizZsi,
platil podnik za zavazky dfive nez inkasoval penize za pohledavky. Tento nesoulad ovliv-

nuje likviditu podniku. Aktivita a likvidita tak spolu uzce souvisi.

7.2.5 Souhrnné ukazatele

Ze souhrnnych ukazatel budu pocitat ukazatel Z — skore a ukazatel IN 95.

Z —skore

Tento model patii mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéj$i modely a hodnoti finanéni situaci

podniku. Tato analyza vyhodnocuje souhrnné zdravi podniku pomoci jediného cisla.

tabulka 16: Hodnota ukazatele Z — skore (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
Z - skére 1,81 1,75 1,49 1,66 1,41

Hodnota Z pro nas podnik je ve vSech letech mensi (pfip. rovno) 1,81, coz znaéi podnik se
silnymi finan¢nimi problémy.
Index IN

Index IN, ktery vytvofili Inka Neumaierova a Ivan Neumaier také souhrnné posuzuje fi-
nan¢ni zdravi podniku. Jedna z variant tohoto indexu je Index IN 95, ktery byva oznacovan

jako index dlveéryhodnosti.

tabulka 17: Hodnota ukazatele IN 95 (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
IN 95 3,05 2,02 1,30 1,44 2,46
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V letech 2007, 2008 a 2011 dosahuje podnik hodnot ptes 2, coz znamena dobré finan¢ni
zdravi. V letech 2009 a 2010 dosahl podnik stfednich hodnot, coz mize znacit, Ze by pod-

nik mohl mit urcité problémy.

7.2.6 Zavér finan¢ni analyzy

Podnik dosahuje dobry vysledka v oblasti likvidity, dokonce i v n¢kterych letech ptekracu-
je doporucené hodnoty, takze schopnost splacet své zavazky mit nebude. Druzstvo vyuziva
hodné cizich zdroji, zadluzenost vSak neni takova, ktera by méla pro druzstvo znamenat
problémy, naopak tato vyse zadluzeni je pro druzstvo pozitivni. V oblasti rentability druz-
stvo dosahuje nizkych hodnot, se kterymi neni druzstvo spokojeno. Z obratu aktiv jde vy-
Cist, ze druzstvo by mohlo vyuzivat majetek efektivnéji. Velky rozpor vnikl mezi souhrn-
nymi ukazateli. Ukazatel Z — skore zatradil zemédélské druzstvo jako podnik se silnymi
finan¢nimi problémy. Naopak podle Indexu IN 95 dosahuje ma druzstvo dobré finan¢ni

zdravi. Podle dosazenych vysledk si myslim, Ze neni ohrozeno nekonecné trvani podniku.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Podnik ma provozné nepotiebna aktiva v oblasti kratkodobého finan¢niho majetku, dlou-
hodobého finan¢niho majetku, dale v oblasti pohledavek, zasob a pozemkl. Mezi provozné

nepotiebna aktiva je tieba zaradit také vyrobu plastli a s tim spojena aktiva.
¢ Kratkodoby finanéni majetek (pokladna, ucty v bankach, kratkodobé cenné
papiry a podily)
Za provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek povazuji 20% z hodnoty kratkodobych
cizich zdrojt.

tabulka 18: Vymezeni provozné nepotiebného kratkodobého finanéniho majetku

(vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
Bankovni uvéry kr. 9000 9000 9000 9000 12000
Kratkodoby finanéni majetek 12342 | 10629 | 13058 | 10463 | 20964
Kr. zavazky 20121 14703 16137 14480 25238
Kr. cizi kapital celkem 29121 23703 25137 23480 37238
Podil kr. fin. majetku a kr. ciziho kapitalu 42,38% | 44,84% | 51,95% | 44,56% | 56,30%
Provozné nutny kr. fin majetek (20%) 5824,2 | 4740,6 | 5027,4 4696 7447,6
Provozné nenutny kr. fin. majetek 6518 5 888 8 031 5767 13 516

e Dlouhodoby finan¢ni majetek

a) Podily v ovladanych a fizenych osobach

b) Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek, jedna se o soubory movitych a nemovitych

véci urcenych k pronajimani

tabulka 19: Vymezeni provozné nepotiebného dlouhodobého finanéniho majetku

(vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
Podily v ovladanych a fizenych osobach 200 200 200 200 200
S;tg? dl. fin. majetek uréeny k pro- 3500 3500 3500 4000 5000
Provozné nepotfebny dl. fin. majetek 3700 3700 3700 4200 5200

e Ostatni provozné nepotirebna aktiva:

a) Provozné nepotifebny DM

b) Nevyuzité pozemky
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¢) Nedobytné pohledavky

d) Pohledavky spojené s provozné nepotiebnymi aktivy

e) Provozné nepotiebné zasoby

tabulka 20: Vymezeni ostatnich provozné nepotiebnych aktiv (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
Nepotfebny DM 1166 813 1275 1124 2907
Nedobytné pohledavky 200 200 200 200 200
Nepotifebné zasoby 998 985 815 1034 1015
:l?tri]\l/?/dé\/ky spojené s provozné nepotiebnymi 219 264 198 413 245
Provozné nepotiebné pozemky 62 100 130 135 150
Ostatni provozné nepotiebna aktiva celkem 2645 2362 2618 2906 5017

8.1.1 Provozné nutny investovany kapital

Po tom co jsem roz€lenit aktiva na provozn¢ potfebna a nepotiebna, dale vymezim provoz-

né nutny investovany kapitdl. Vyslednou hodnotu investovaného kapitalu ziskame, kdyz od

bilan¢ni sumy odeéteme aktiva, které nepovazujeme za provozné potiebné a dale od hod-

noty obéznych aktiv odecteme zavazky, u kterych nelze urcit jejich naklady. Za soucast

pracovniho kapitalu se povazuji také ostatni aktiva a pasiva.

tabulka 21: Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby nehmotny majetek 323 119 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 146 093 | 142 701 | 144843 | 133896 | 170 979
Dlouhodoby majetek provozné nenutny 4666 4313 4775 5124 7907
Dlouhodoby majetek provozné nutny 141 750 | 138 507 | 140068 | 128 772 | 163 072
Z&soby 42 137 53186 | 45436 | 40130 | 38454
Pohledavky 31592 25066 | 24723 | 19326 | 31163
Eercr)r\l/l?yzne nepotifebné zasoby, pohledavky a po- 1479 1549 1343 1782 2110
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 706 1627 2110 6 359 4 257
Kratkodobé zavazky 20121 14703 16137 14480 25238
Ostatni pasiva (€asové rozliSeni pasivni) 81 243 236 86 225
Penize (pokladna + Ulet) v rozvaze 12 342 10 629 13058 | 10463 | 20964
Provozné nenutny kr. fin. majetek 6518 5888 8031 5767 13516
Pracovni kapital provozné nutny 58 578 68 125 59580 | 54163 53 749
Investovany kapital provozné nutny 200 328 | 206 632 | 199 648 | 182 935 | 216 821
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8.1.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany vysledek hospodateni je vysledkem hospodaieni s pouzitim provozné nutného
investovaného kapitalu. Tento vysledek hospodafeni ziskdme tak, Ze od provozniho VH

odecteme naklady a vynosy, které nesouviseji s hlavni podnikatelskou ¢innosti podniku.

tabulka 22: Korigovany provozni vysledek hospodaieni (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH 15 260 6 252 48 1009 | 10729
Vylou&eni prodeje majetku z VH 315 622 680 680 1611
\Vynosy z provozné nepotiebného majetku 6385 5910 4502 4785 4948
Naklady z provozné nepotiebného majetku 5785 5310 3902 4185 4348
Odpisy - pronajem 600 600 600 600 600
Sédnpiisy budov a zafizeni které neslouzi k hlavnimu podni- 415 350 230 243 296
Korigovany provozni vysledek hospodareni 15 990 7 224 958 1932 | 12566
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9 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Sestaveni finan¢niho planu je pii pouziti vynosovych metod nezbytné. Ve své praci vytvo-
fim plan pro roky 2012, 2013 a 2014. Pii konstrukci pldnu jsem vychazel z podnikovych
planti a odhadd doplnénych o vlastni odhad. Kompletni finan¢ni plan vysledovky, rozvahy

a penéznich tokl uvedu v pftiloze.
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzZeb

V roce 2012 pocita druzstvo s podobnymi trzbami jako v roce 2011. V roce 2012 bude do-
koncena vystavba bioplynové stanice, kterd se ale jest¢ nepromitne do trzeb roku 2012.
Promitne se az do trzeb roku 2013, kdy se ocekava narust trzeb spojeny s bioplynovou sta-
nici o 30 milion korun. Tento nartst vSak bude kompenzovan poklesem ostatnich trzeb
z divodu omezovani ostatnich ¢innosti druzstva. Pro rok 2014 se pocita s ustalenim trzeb a

narustem kolem 5%.

tabulka 23: Plan trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb (vlastni zpracovani)

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 117709 | 116055 | 132000 | 138600

Trzby za zboZi

Trzby za prodej zboZi se vyvijeji konstantné kolem hodnoty 2 miliéont korun. Druzstvo

neoc¢ekava zadny vyrazny pokles nebo riist v této oblasti.
Ostatni provozni vynosy

Tuto polozku tvoii predevsim dotace. Druzstvo dostava dotace jednak od Evropské Unie a
také z rozpoétu CR. Vyse téchto dotaci je ddna hlavné dota¢ni politikou EU a &eské vlady.
Druzstvo o¢ekava, ze hodnota dotaci bude v nasledujici letech niz$i nez v roce 2011 a to

zhruba o 3 aZ 4 miliény z divodl zmén v dotaéni politice.

tabulka 24: Plan ostatnich provoznich vynosi (vlastni zpracovani)

Ostatni provozni vynosy 21242 18458 17000 17500

Ostatni provozni naklady

Hodnota ostatnich provoznich néklada se pfili§ neméni a tento vyvoj bude pokracovat 1

v dalSich letech.
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Naklady na prodané zbozi
Néklady na prodané zbozi se odhaduji na 90% z trzeb za zbozi.
Vykonova spotreba

Néklady na spotfebu materidlu v dalSich letech mirn¢ porostou. Naklady na energie poros-
tou, da se predpokladat, Ze na Grovni inflace. Druzstvo ocekava, ze naklady na sluzby nej-
prve v roce 2012 klesnou asi 0 15%. Pti¢innou toho je pokles oprav. V roce 2013 se vrati

na hodnotu 23 miliént a v dalSich letech se daji o¢ekavat podobné hodnoty.

tabulka 25: Plan vykonové spotieby (vlastni zpracovani)

Vykonova spotfeba 86871 87148 87950 92348
Mzdové naklady

Mzdové naklady v roce 2011 jsou vyssi oproti praméru, je to z divodu dobrého vysledku
hospodareni, kdy zaméstnancim byly vyplaceny prémie. V roce 2012 se pocitd, Ze hodnota
mzdovych nékladu klesne asi o 13% a v dalSich letech se ocekdva narist o 5% za rok.

Predpoklada se, Ze pocet zaméstnancii se ménit nebude.

tabulka 26: Plan mzdovych nakladu (vlastni zpracovani)

Mzdové naklady 17444 15123 15500 16275
Odpisy DHM

Hodnota odpisi v roce 2012 vyrazné stoupne diky vystavbé bioplynové stanice. Rust odpi-

st v dalSich letech se odhaduje na 5%.

tabulka 27: Plan odpist (vlastni zpracovani)

Odpisy 16558 | 20482 | 22900 | 24045

Daii z prijmu
Dail z pfijmu je pldnovana ze soucasné hodnoty sazby dané z pfijmu pravnickych osob.

V roce 2012 je sazba 19%.
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Ostatni aktiva - prechodné ucty pasivni

Mezi tyto aktiva patfi zejména dotace vyplacené v nasledujicim ucetnim obdobi a také
opozdéné platby za faktury. Tyto hodnoty se tézko odhaduji ptfesné. V planu pocitdm

s hodnotami kolem 2-3 milioni.
Plan vysledku hospodareni

Druzstvo predpoklada, Zze navaze na Uspésny rok 2011 a ocekava dalsi narist vysledku

hospodateni. Ptisp&je k tomu také dokonceni bioplynové stanice, diky které se zvysi trzby.

tabulka 28: Plan vysledku hospodateni (vlastni zpracovani)

Plan vysledku hospodafeni 6187 8000 10000 10200

Dlouhodoby majetek

V roce 2012 zvysi hodnota budov a stroji z divodu vystavby bioplynové stanice. V roce
2013 se hodnota dlouhodobého majetku snizi z divodu vysokych odpist. V roce 2014 je
naplanovana rekonstrukce poskliznové linky. Druzstvo také pravideln€ investuje do obno-

vy strojniho parku.

tabulka 29: Plan dlouhodobého hmotného majetku (vlastni zpracovani)

D|ouhodoby hmotny majetek 170979 223845 205020 215271

ObéZna aktiva a kratkodobé zavazky

V roce 2011 je hodnota obéznych aktiv vyssi nez v ostatnich letech. Je tomu tak z diivodu
vysoké finan¢ni hotovosti na bankovnim ctu. S touto vysokou hodnotou finanéniho ma-
jetku je spojena také vyssi hodnota kratkodobych zavazki, které budou splaceny az v roce
2012. V roce 2012 a také dalSich letech se tak hodnota obéznych aktiv ustali na hodnoté 70

milionti. Mirny nartst je ocekavan v roce 2014.

tabulka 30: Plan ob&Zznych aktiv (vlastni zpracovani)

Obézna aktiva 90581 70150 71200 74680

Vlastni kapital

Zakladni kapital v jednotlivych letech postupné klesa. ZK je tvofen souhrnem Elenskych

vkladt. Jeho hodnota se snizuje s odchody nebo umrtim ¢lenti. Ostatni polozky se planuji
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vV podobné vysi. Hodnota nerozdéleného zisku minulého obdobi se odviji od vysledku hos-

podafeni v minulém roce.
Cizi zdroje

Hodnota cizi zdroji poroste. Tento narist je ovlivnén hlavné ristem tvéri. Rust avéra je

kompenzovan ristem potizeného majetku a je spojen také s vystavbou bioplynové stanice.

tabulka 31: Plan cizich zdroju (vlastni zpracovani)

Cizi zdroje 136099 162289 140920 147516

Ostatni aktiva - pfechodné ucty pasivni

Hodnota této polozky je velice mala, proto ji druzstvo neplanuje.
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10 OCENENI POMOCI VYNOSOVYCH METOD

Cilem ocenéni je zjistit trzni hodnotu podniku Zemédélské druzstvo Hanovice k 1.1. 2012

pomoci vynosovych metod ocenéni.

10.1 Diskontni mira

Diskontni mira pro vybrané metody bude pouzita na Grovni vazenych pramérnych nakladt
na kapital pfipadné na trovni ndklada vlastniho kapitdlu. Bude zélezet na jednotlivé meto-

de¢. Nejdrive je tak potieba stanovit naklady na vlastni a cizi kapital.

10.1.1 Néklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital ur¢im jako vazeny primér vybranych metod pro stanoveni na-
kladt na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pii-

sluSnych investort.

10.1.1.1 Metoda CAPM

Pokud chceme tento model pouzit, musime byt schopni urcit:
e bezrizikovou urokovou miru
e rizikovou prémii
e vysi B koeficientu

Bezrizikova urokova mira

Bezrizikovou trokovou miru vypocitam jako primér stfednédobych a dlouhodobych stat-

nich dluhopisii. Udaje potiebné k vypodtu jsem zjistit na strankach ministerstva financi CR.

tabulka 32: Odhad bezrizikové urokové miry (mfcz, 2012)

Doba )

Nazev emise Datum emise | splatnosti v Urok
letech

DCR 3,85 5.3.2012 11 3,85
DCR 4,6 12.3.2012 15 4,6
DCR 4,2 12.3.2012 30 4,2
DCR 3,4 26.3.2012 5 3,4
Pramér 4,01

Vyslednou hodnotu bezrizikové urokové miry pro dalsi vypocty zaokrouhlim na 4%.
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Rizikova prémie
Rizikova prémie se urci jako rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou mirou

vynosu. Pro vypocet ndkladii na vlastni kapital pouziji hodnoty rizikové prémie na interne-

tovych strankach A. Damodarana, ktera vychazi z ratingu Ceské republiky.

Ceska republika m4 ratingové ozna¢eni Al. Celkova prémie zemé dosahuje hodnoty 6,28
%, rizikova prémie zemé je 1,28 %. Celkova rizikova prémie zemé tak po souctu dvou

ptedchozich hodnot vychazi na 7,56 %. (Damodaran, 2012)
Prémie za specifické riziko

Prémii za specifické riziko odhadnu podle vybranych internich firemnich faktort. Mezi
tyto faktory patii kvalita vyrobkt a sluzeb, postaveni na trhu, kvalita technologii, kvalita
managementu, kvalita vykonného personalu, intenzita konkurence, vysledky finan¢ni ana-
lyzy a dali. Prémie za specifické riziko v CR se podle prof. Maiika pohybuje mezi 3 % — 5

%. Po zhodnoceni danych faktord jsem stanovit prémii za specifické riziko na 3%.
Koeficient f§

Koeficient B udava citlivost investice viici trhu. Tento koeficient fika, k jaké procentni
zmeéné ceny akcie v priméru dochézi. jestlize dojde ke zméné€ na trhu o 1 %. Hodnotu 3
zjistim z nezadluZeného P koeficientu pro odvétvi zeméedé€lstvi za rozvijejici se trhy. Tuto
hodnotu B koeficientu nasledné upravim podle obchodniho a finan¢niho rizika, které je
s podnikem spojeno. Hodnota koeficientu  pro zemédélstvi pii nulovém zadluZeni je 0,65.
(Damodaran, 2012)

Tuto hodnotu nejprve prepocitame na nas podnik vyuzivajici zadluzeni. VyuZijeme k tomu

tento vzorec:

Bz = B (L + (1-d) * CK/VK)

kde: Bz = P vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
BN = B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
d = sazba dané z pi{jmu

CK  =cizi kapital

VK  =vlastni kapital
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Vysledna B bude také upravena o obchodni a finan¢ni riziko podle nasledujiciho vztahu:

B=1+O0OR+FR
kde: OR = ptirazka za systematické obchodni riziko
FR  =pfirazka za systematické finan¢ni riziko
Obchodni riziko

Systematické obchodni riziko se urci na zakladé tfidy systematického obchodniho rizika.

Ptirazka za obchodni riziko pro primérny podnik je 0.

tabulka 33: Ttidy systematického obchodniho rizika (Matik, 2007, s. 231)

Trida systematického obchodniho rizi- Rizikova Uprava 3
ka (OR)
1 -0,5
2 -0,25
3 0
4 0,25
5 0,5

Zemédelské druzstvo Hanovice zatazuji do 3. tiidy a ptirazka za obchodni riziko je tedy

nulova.
Finan¢ni riziko
Je to riziko, které vznika v disledku zadluZeni spole¢nosti. Finan¢ni riziko ohodnotim po-

dobné¢ jako obchodni riziko.

tabulka 34: Vymezeni finan¢niho rizika na zakladé zadluzeni spole¢nosti (Mafik,

2007, s. 232)
Zadluzeni spole¢nosti Rizikova Uprava 3
(CK/VK) (FR)
0% -0,2
20% -0,1
40% 0
60% 0,1
80% 0,2
100% 0,3
120% 0,4
140% 0,5

Zadluzeni spolecnosti se pohybuje kolem 90%. Koeficient § tak bude navysen o 0,25.
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Vysledné naklady na vlastni kapital vypoc¢tu pomoci vzorce:

fe=ri+ B * RP + PSR

kde: . = naklady vlastniho kapitalu
I =bezrizikova urokova mira
RP = rizikova prémie
PSR = prémie za specifické riziko

Vysledky CAPM pti rizné hodnot¢ beta koeficientu.

tabulka 35: Vypocet nakladti VK podle metody CAPM se znalosti beta koeficientu

pii nulovém zadluZeni (vlastni zpracovani)

CAPM se znalosti beta koeficientu pfi nulovém zadluzeni

Beta koeficient pfi nulovém zadluZeni 0,65
Naklady VK 11,91%

tabulka 36: Vypocet nakladti VK podle metody CAPM se znalosti beta koeficientu

pfi existujicim zadluZeni (vlastni zpracovani)

CAPM se znalosti beta koeficientu pfi existujicim zadluzeni
Beta koeficient pfi existujicim zadluzeni 1,12
Naklady VK 15,47%

tabulka 37: Vypocet nakladii VK podle metody CAPM se stanovenim beta koefi-

cientu pomoci obchodniho a finan¢niho rizika (vlastni zpracovani)

CAPM se stanovenim beta koeficientu pomoci obchodniho a finanéniho rizika
Bezrizikova Urokova mira 4%
Nezadluzena 3 0,65
Zadluzena f3 1,12
Rizikova prémie 7,56%
Prémie za specifické riziko 3%
Korekce na zakladé obchodniho rizika 0
Korekce na zakladé finanéniho rizika 0,25
Naklady VK 17,36%

10.1.1.2 Stavebnicova metoda

Tato metoda vychazi z bezrizikové vynosové miry, ke které se pfictou urcité prirdzky za

riziko. Postup této metody spociva v téchto krocich:
e urceni konkrétnich faktort rizika pro oceniovany podnik

e ohodnoceni stupné rizika pro jednotlivé obory
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e transformace stanoven¢ho stupné rizika na rizikovou piirazku

tabulka 38: Stanoveni nakladti VK stavebnicovou metodou (vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira 4,00%
I. Rizika oboru 0,84%

Il. Rizika trhu 0,62%

ll. Rizika z konkurence 1,80%

IV. Management 0,53%

V. Vyrobni proces 0,75%

VI. Specifické faktory 1,35%

Obchodni riziko 5,90%

Finan¢ni riziko 2,16%

Rizikova prémie celkem 8,05%
Prémie za nizsi likviditu 2,00%
Naklady vlastniho kapitalu 14,05%

10.1.1.3 Odvozeni ndkladit viastniho kapitilu 7 nakladii ciziho kapitalu

Néklady na vlastni kapital 1ze odvodit také z ndkladl na cizi kapital. Naklady na vlastni

kapitél jsou vyssi nez ndklady na cizi kapital. Podle Maftika k ndkladiim na cizi kapital staci

pripocist nékolik procentnich bodu (2 az 4) a tim ziskdme urcity odhad nakladt na vlastni

kapitél. U tohoto podniku pfictu k hodnoté ciziho kapitalu 3,5 procentnich bodl. Vysledna

hodnota vlastniho kapitalu tak je podle této metody 9 %.

10.1.1.4 VaZeny prumér nakladit na vlastni kapital

Vyslednou hodnotou nakladi na vlastni kapital jsem vypocetl vazenym primérem jednotli-

vych modelt.

tabulka 39: Vazeny prumér nakladi vlastniho kapitalu

Model Vahy Naklady vlastoz:ho kapitélu v
Znalost beta koeficientu pfi nulovém zadluzeni 1 11,91

Znalost beta koeficientu pfi existujicim zadluZeni 1 15,47

Ne! z&kladé odhadu obchodniho a finan&niho 5 17,36

rizika

Komplexni stavebnicova metoda 3 14,05

Odvozeni z nakladu ciziho kapitalu 1 9

Vazeny prameér nakladl vlastniho kapitalu v % 14,16

Naklady na vlastni kapital dosahuji 14,16 %.
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10.1.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital vypoctu jako prumeér urokovych sazeb, které se plati z ciziho kapi-
talu. Jsou zde zahrnuty néklady na kratkodobé a dlouhodobé bankovni Gvéry. Primérna
urokova sazba proto dlouhodobé investi¢ni uvéry je 5 %. Primérnd Grokova sazba ostat-
nich vérl se pohybuje na trovni 6 %. Naklady na cizi kapital jsem tak pomoci priméru

vypocital ve vysi 5,5 %. (vlastni zpracovani podle internich materialti ZD Hanovice)

10.1.3 Vazené primérné naklady na kapital (WACC)
Obecny vzorec pro vypocet vazenych pramérnych nakladt kapitalu je:

WACC = ng * (1-d) * CK/K + nyk * VKIK

kde: nck = naklady na cizi kapital
d = sazba dan¢ z pfijmu
CK  =qroceny cizi kapital
nyk = naklady na vlastni kapital

VK  =vlastni kapital

K = celkovy kapital (CK + VK)

tabulka 40: Vazené prumérné naklady kapitalu v % (vlastni zpracovani)

Polozka v %
Podil vlastniho kapitalu 61
Naklady na vlastni kapital 14,16
Podil ciziho kapitalu 39
Naklady na cizi kapital 55
Sazba dané z pfijmi 19
Vazené primérné naklady kapitalu v % 10,38

WACC jsem stanovil na urovni 10,38 %.

10.2 Ocenéni metodou DCF entity

Podstatou této metody je, Ze hodnota aktiv je odvozovana od soucasné hodnoty budoucich
penéznich tokd. Vypocet metody DCF entity probiha ve dvou krocich. Vychazi
z penéznich toki jak pro vlastniky, tak pro vétitele. Pokud tuto hodnotu diskontuji, ziskam

hodnotu podniku jako celku (hodnotu brutto). V druhé kroku pak od této brutto hodnoty
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odectu hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskam hodnotu vlastniho kapitalu (hodno-

tu netto). Existuje také metoda DCF equity, kterd vychazi pouze z penéznich toku pro

vlastniky podniku. Za zakladni zptisob se povazuje DCF entity, proto pouziji tuto metodu.

(Marik, 2007, s. 164-165)

Pro samotny vypocet je potieba odvodit nékolik zakladnich hodnot jako je provozné nepo-

ttebny finan¢ni majetek, provozné nutny investovany kapital a korigovany provozni VH po

upravené dani.

tabulka 41: Vypocet provozné nepotiebného finanéniho majetku, provozné nutné-

ho investovaného kapitalu a korigovaného provozniho VH (vlastni zpracovani)

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Vypocet provozné potirebnych penéznich prostredku:

Provozné potfebna likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2

Kratkodobé zavazky 25238 13650 11700 12283

Finan&ni majetek celkem 20964 8100 10100 10600

Provozné potfebny finanéni majetek 5048 2730 2 340 2 457

Provozné nepotfebny finanéni majetek 15916 | 5370 7760 8143

Provozné nutny investovany kapital:

Dlouhodoby majetek 162522 | 220 395 | 204 970 | 208 063 | 209 450
Upraveny pracovni kapital 49867 | 53000 | 54545 57 194 59 500
Investovany kapital celkem 212389 | 273395 | 259 515 | 265 257 | 268 950
Korigovany provozni VH 12566 | 11419 | 18744 19 095
Korigovany prov. VH po upravené dani 10178 9 249 15183 15 467 16 000
Volné cash flow pro prvni fazi
V nasledujici tabulce vypoc¢tu hodnotu volného cash flow a diskontuji ho k 1.1. 2012.

tabulka 42: Vypocet FCFF (vlastni zpracovani)
2012 2013 2014

Korigovany provozni vysledek hospodareni 11 419 18 744 | 19095
Upravena dan 2170 3561 3628
Korigovany provozni VH po dani 9 249 15183 15 467
Odpisy 20 482 22900 | 24045
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0
Il(nuvestlce do provozné nutného dlouhodobého majet- 5057 25993 | -25 432
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -1 545 -2 649 -2 306
FCFF 23129 9441 11774
Odurogitel pro diskontni miru: 10,38% 0,9060 0,8208 0,7436
Diskontované FCFF k 1. 1. 2012 20 954 7749 8 755
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Pokracujici hodnota

Pro vypocet pokracujici hodnotu budu pocitat s tempem riistu na urovni 2 %. Pokracujici
hodnotu pak vypoctu z ocekavaného FCFF pro rok 2015. Pro vypocet pokracujici hodnoty

vyuziji Grodontiv vzorec.

tabulka 43: Tempo rastu druhé faze

Tempo ristu | 2,0% |

tabulka 44: Pomocné hodnoty pro vypocet 2. faze (vlastni zpracovani)

FCFF 2015 12 307 | tis. K¢&
GordonUyv vzorec 146 862 | tis. K&

Vynosové ocenéni k 1.1. 2012

tabulka 45: Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity (vlastni zpracovani)

Soucasna hodnota 1. faze 37 457 tis. KE
Soucasna hodnota 2. faze 109 204 tis. K&
Provozni hodnota brutto 146 661 tis. K¢
Urod&eny cizi kapital k datu ocenéni 83 656 tis. K&
Provozni hodnota netto 63 005 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 23 733 tis. K&
Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle DCF 86 738 tis. K¢
Hodnota podniku celkem 170 394 tis. K¢

Vysledna hodnota Zemédé€lského druzstva Hanovice k 1.1. 2012, vypoctend metodou DCF
entity je 170 394 tis. K¢.

10.3 Ocenéni pomoci metody EVA
Tato metoda je zaloZena na odhadu budoucich EVA.

Jako prvni ur¢ime vstupni veli¢iny potiebné pro vypocet EVA. Diskontni mira je na Grovni
WACC a jeji hodnota je 10,38 %. NOPAT jsem vypocital ipravami vysledku hospodareni
za béznou ¢innosti. Hodnotu NOA pak beru jako provozné nutny investovany kapital cel-

kem. Vysledné hodnoty EVA poté pomoci WACC diskontuji na sou¢asnou hodnotu.
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Vstupni veli¢iny

tabulka 46: Vypocet EVA (vlastni zpracovani)

31.12. 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 10 325 8 876 17 642 18 002 18 500
NOA k 31. 12. 212389 | 273395 259515 265257 | 268 950
WACC x NOA 22 046 28 378 26938 | 27534
EVA -13170 -10737 -8935 -9 034
Odurocitel pro diskontni miru: 10,38% 0,9060 0,8208 0,7436
Diskontovana EVA -11 932 -8 812 -6 644

Pokracujici hodnota

Pro druhou fazi po€itdm s tempem rustu 2 %.

Pokracujici hodnotu vypoctu z EVA pro prvni rok druhé faze, kterou dosadim do vzorce

pro pokracujici hodnotu.

tabulka 47: Pokracujici hodnota (vlastni zpracovani)

| Pokraéujici hodnota

| -107 800 tis. K&

Vynosové ocenéni k 1.1. 2012

tabulka 48: Vypocet hodnoty podniku metodou EVA (vlastni zpracovani)

Soucasna hodnota 1. faze -27 388 tis. KC
Souc¢asna hodnota 2. faze -80 158 tis. KC
MVA -107 546 tis. K&
NOA k datu ocenéni 212 389 tis. K&
Provozni hodnota brutto 104 843 tis. Ké
Urodeny cizi kapitél k datu ocenéni 83 656 tis. K&
Provozni hodnota netto 21187 tis. Ké
Neprovozni majetek k datu ocenéni 23 733 tis. K&
Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle EVA 44 920 tis. Ké
Hodnota podniku celkem 128 576 tis. Ké

Vysledna hodnota Zemédé€lského druzstva Hanovice k 1.1. 2012 pomoci metody EVA je

128 576 tis. K¢.

10.4 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi — pauSalni metoda

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je zalozena piedev§sim na minulé vykonnosti pod-

niku. Zékladem je, ze hodnotu podniku lze odvodit od hodnoty tzv. trvale udrZitelné trov-

n¢ zisku podniku. Vypocet vychazi z vysledku hospodaieni ptfed zdanénim, ktery se po-

stupné€ upravuje.
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Paus$alni metoda

tabulka 49: Pomocné veli¢iny pro vypocet ¢istého odnimatelného vynosu (vlastni

zpracovani)

2007 2008 2009 2010 2011 | Soucet

Vysledek hospodaieni pred zdanénim 12641 | 3101 | -2129 -778 8 502

(+) odpisy 17880 | 18572 | 17849 | 17550 | 16558

(-) Finanéni vynosy -1051 | -1478 | -1149 -767 -334

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -7760 | 9419 | -6177 | -4392 | -4185

(+) Zlst.cena prodaného dlouhodobého majetku 8075 | 10041 | 6857 | 5072 | 5796

(+) Mimoradné osobni naklady - restrukturalizace 0 0 0 0 0

(-) Mimofadné vynosy -52 0 -20

(+) Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
;J;)raveny vysledek hospodareni UVH pied odpi- 29733 | 20817 | 15251 | 16685 | 26 317
Cenovy index fetézovy 1,028 1,063 1,01 1,015 1,02

Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2011 0,900 0,956 0,966 0,980 1,000

UVH upraveny o inflaci 33049 | 21767 | 15789 | 17019 | 26 317

Vahy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vahy 33049 | 43535 | 47368 | 68075 | 131585 | 323612

Z VH upraveného o inflaci potom ziskdme pomoci vazeného priméru trvale odnimatelny
Cisty vynos. Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani potom vydélime diskontni mirou na
urovni nakladii na vlastni kapital bez inflace (12,16 %) a ziskdme vynosovou provozni

hodnotu. Tuto hodnotu jesté navySime o neprovozni majetek k datu ocenéni.

tabulka 50: Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani (vlastni zpracovani)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy 21574
Odpisy z reprodukénich cen ze zadani 20 000
Trvale odnimatelny €isty vynos pred dani 1574
Darovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 5016
Dan (19 %) 953
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 621

tabulka 51: Kalkulovana irokova mira (vlastni zpracovani)

Predpokladana dlouhodoba inflace 2,0%
Kalkulavana urokova mira (ny« bez infla-
ce) 12,16%

tabulka 52: Hodnota podniku metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu (vlastni

zpracovani)
Vynosova hodnota provozni 6113
Neprovozni majetek k datu ocenéni 23733
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV 29 846
Cizi uro€eny kapital 83 656
Hodnota podniku celkem 113 502
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Vysledna hodnota Zemédélského druzstva Hanovice k 1.1. 2012 pomoci metody Cistych
kapitalizovanych vynost je 113 502 tis. K¢&.

10.5 Souhrnné ocenéni samostatného podniku

Souhrnny vysledek trzni hodnoty ocenéni ziskam jako vazeny primér jednotlivych trznich
hodnot ziskanych pomoci jednotlivych metod. Niz§i vahu pfifazuji metodé Cistych kapitali-
zovanych ziski, jelikoz tato hodnota odrazi pouze souc¢asny vynosovy potencial druzstva a
jelikoz druzstvo planuje v dal§im roce vystavbu bioplynové stanice, ktera vyznamné ovliv-

ni VH, tak niz$i vaha je na misté.

tabulka 53: Souhrnné ocenéni ZD Hanovice (vlastni zpracovani)

Metoda Hodnotfl v tis. Vaha Véha x Hodno-
K& ta
DCF entity 170 394 3 511182
EVA 128 576 3 385728
Cisté kapitalizované zisky 113 502 1 113502
Vazeny pramér vynosového ocenéni v tis. KE 144345

V tabulce lze vidét vysledky jednotlivych metod a k nim pfifazené vahy.

Vysledna trzni hodnota Zemédélského druzstva Hanovice stanovena k 1.1. 2012 je 144 345
tis. K¢.
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace s nazvem ,,Projekt stanoveni hodnoty podniku Zemédélské

druzstvo Hanovice vyuzitim vynosovych metod ocenéni“ bylo stanoveni trzni hodnoty

podniku Zemédélské druzstvo Hanovice.

V teoretické Casti jsem popsal zakladni vychodiska pro ocenéni podnik, postup, jak ocenit

urcity podnik a také jsem popsal jednotlivé metody oceniovani podniku.

V praktické ¢asti jsem kratce charakterizoval oceniovany podnik. V dalsi ¢asti jsem provedl
strategickou a finan¢ni analyzu. Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit vynosovy
potencial ocefiovaného podniku. Jako prvni byla provedena analyza atraktivity trh. Velikost
trhu je pomérné stala. Z hlediska atraktivity trh dosahl hodnoceni 47,2 % coz znaci pra-
mérny trh. Déale byla provedena analyza vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily ocenova-
ného podniku. Podnik dosahl hodnoceni 64 %, coz je nadprimérné hodnoceni. Konkurenc-
ni sila je mirné nad primérem konkurenti a tak byl podnik oznafen jako podnik
s ptijatelnou az dobrou perspektivou. Vysledky strategické analyzy tak potvrzuji predpo-

klad neomezeného trvani podniku, coz je zaklad pro pouziti vynosovych metod ocenéni.

Finan¢ni analyza posuzuje finan¢ni zdravi podniku. Podnik dosahuje dobrych vysledki
Vv oblasti likvidity. Naopak hodnoty rentability jsou nizké. Diivodem toho je nizky vysledek
hospodateni v letech 2009 a 2010. Souhrnné ukazatele se v hodnoceni ocenovaného podni-
ku dost lisily. Ukazatel Z — skore podnik oznacil za podnik se silnymi finan¢nimi problé-
my. Naopak podle Indexu 95 dosahuje podnik dobrého finanéniho zdravi. Podle dosaze-

nych vysledki si myslim, Ze neni ohroZeno neomezené trvani podniku.

V dalsi ¢asti jsem vytvofil strategicky finan¢ni plan ocenovaného podniku na 3 roky, ktery
je zakladem vynosovych metod oceniovani. Pfi konstrukci planu jsem vychazel

z podnikovych plant a odhadt doplnénych o vlastni odhad.

Jesté pfed pouzitim vynosovych metod ocenéni bylo potieba stanovit ndklady na kapital.
Naklady na vlastni kapital byly stanoveny vazenym priameérem nékolik metod pro stanoveni
nakladli na vlastni kapitadl. Naklady na cizi kapitdl byly odhadnuty z urokovych sa-
zeb kratkodobych a dlouhodobych bankovnich uvérd. Poté co jsem zjistil naklady na vlast-

ni a cizi kapital, jsem stanovil vazené primérné naklady kapitalu.
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Hodnota ocenovaného podniku byla stanovena pomoci metody DCF, metody EVA a meto-
dy cistych kapitalizovanych vynost. Vysledna hodnota podniku potom byla stanovena jako

vazeny prumeér jednotlivych metod.

Trzni hodnota podniku Zeméd¢€lské druzstvo Hanovice byla stanovena vynosovymi meto-

dami k 1.1. 2012 na 144 345 tis. K&.
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PRILOHA P I: ROZVAHA

ROZVAHA

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 239557 | 233519 | 230374 | 210378 | 266021
Pohledavky za upsané vlastni jméni 0 0 0 0 0
Stala aktiva 152780|143011|145047|134100|171183
Nehmotny investiéni majetek 323 119 0 0 0
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumné ginnosti 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 323 119 0 0 0
Jiny nehmotny investiéni majetek 0 0 0 0 0
Nedokonéené nehmotné investice 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na nehmotny inv. majetek 0 0 0 0 0
Hmotny investi¢ni majetek 146093 |142701|144843| 133896 | 170979
Pozemky 6200 9876| 13040| 13392| 15105
Budovy, haly a stavby 82628 | 77298| 76979| 72988| 91003
Stroje, pfistroje, zaf., dopr. pr., invent. 39485| 43170| 44159| 36764| 40545
Pé&stitelské celky trvalych porostii 0 0 0 0 0
Zakladni stado a tazna zvifata 12237 | 10887 8749 8734 7756
Jiny hmotny investiéni majetek 0 0 0 0 0
Nedokon&ené hmotné investice 5543 1470 1916 2018 | 16570
Poskytnuté zalohy na HIM 0 0 0 0 0
Opravna poloZka k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan&ni majetek 6364 191 204 204 204
Podil. cenné papiry a vkl. v pod. s rozh. v. 0 0 0 0 0
Podil. cenné papiry a vkl. v pod. s podst. v. 190 190 204 204 204
Ostatni invest. cenné papiry a vklady 6174 1 0 0 0
Pujcky podnikim ve skupiné
Jiné finanéni investice
Nedokonéeny dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fin. Mejetek
Ob&Zn4 aktiva 86071| 88881 | 83217| 69919| 90581
Zasoby 42137 | 53186| 45436| 40130| 38454
Material 3397 3461 2978 2959 2333
Nedokonéena vyroba a polotovary 7351 7189 5481 5100| 5954
Vyrobky 15884 | 26442| 22319| 17165| 19658
Zvifata 15411| 16007 | 14574| 14798 | 10442
Zbozi 94 87 84 108 67
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0

Pohledavky z obchodniho styku

Pohledavky ke spoleénikiim a sdruzeni




Pohledavky v podnicich s rozhod. vlivem

Pohledavky v podnicich s podstat. vlivem

Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky 31592 | 25066| 24723| 19326| 31163
Pohledavky z obchodniho styku 25432 | 18122| 17821| 17335| 18566
Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni

Socialni zabezpedeni

Stat - dariové pohledavky 1050 192 92 245 3777
Pohledavky v podnicich s rozhod. vlivem 1009 1008 894 830 0
Pohledavky v podnicich s podst. vlivem 86 0

Jiné pohledavky 4101 5658 5916 916 8450
Finanéni majetek 12342 | 10629| 13058| 10463| 20964
Penize 65 68 53 92 59
Ugty v bankach 12277| 10561| 13005| 10371| 20905
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0

Ostatni aktiva - pfechodné Gcty aktiv 706 1627 2110 6359 4257
Casové rozliseni 706 1627| 2110 6359| 4257
Naklady pfistich obdobi 605 1293 1727 2456 2918
PFijmy pfistich obdobi 101 334 383 3903 1339
Kurzové rozdily aktivni 0

Dohadné uéty aktivni 0 0 0 370
PASIVA CELKEM 239557|233519| 230374 | 210378 | 266021
Vlastni jméni 129135|129108| 123298 | 126304 | 129697
Zakladni kapital 47826 | 45542| 41918| 40761| 38458
Zakladni kapital 47826| 45542| 41918| 40761| 38458
Vlastni akcie

Zména zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy 40249 | 50949| 52949| 52950| 52950
Emisni aZio

Ostatni kapitalové fondy 41151| 50949| 52949| 52950| 52950
Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku -902 0 0

Ocenovaci rozdily z kapitalovych Gcasti 0 0 0

Fondy ze zisku 30232 | 30366| 30224 | 33619| 33558
Zakonny rezervni fond 28514 | 28514| 28513| 32001| 32001
Nedélitelny fond 0 0 0

Statutarni a ostatni fondy 1718 1852 1711 1618 1557
Hospodéfsky vysledek minulych let 0 -413 -52| -1702| -1456
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 91 92
Neuhrazena ztrata minulych let -413 -52| -1793| -1548
Hospodafrsky vysledek béZného uéetniho obdo-

bi 10828 2664 | -1741 676 6187
Cizi zdroje 110341|104168|106840| 83988 | 136099
Rezervy 1300 2600 900 0 815




Rezervy zakonné 1300 2600 900 0 815
Rezerva na kurzové ztraty

Ostatni rezervy 0 0 0

OdloZeny dariovy zavazek (pohledavka) 2998 3435 3047 1593 2543
Dlouhodobé zavazky 24325| 25144| 27043| 21909| 26390
Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem

Zavazky k podnikiim s podst. vlivem 0 0

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Emitované dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Jiné dlouhodobé zavazky 21327 | 21709| 23996| 20316| 23847
Kratkodobé zavazky 20121 | 14703| 16137| 14480| 25238
Zavazky z obchodniho styku 9791 6718 6150 6996| 19371
Zavazky ke spoleénikiim a sdruzeni 527 413 270 312 427
Zavazky k zaméstnancim 5278 5456 6069 5420 321
Zavazky ze socialniho zabezpedeni 687 833 553 650 977
Stat - dariové zavazky a dotace 285 170 160 130 1732
Stat - odloZeny dafovy zavazek 0 0 0

Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem 0 0 0

Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem 0 0 0

dohadné uéty pasivni 1573 691 556 572 961
Jiné zavazky 1980 422 2379 400 1449
Bankovni uvéry a vypomoci 64595| 61721| 62760| 47599| 83656
Bankovni uvéry dlouhodobé 55595| 52721| 53760| 38599| 71656
B&Zné bankovni uvéry 9000 9000 9000 9000| 12000
Kratkodobé finanéni vypomoci

Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv 81 243 236 86 225
CasoVvé rozligeni 81 243 236 86 225
Vydaje pfistich obdobi 0 163 156 6 145
Vynosy pfistich obdobi 81 80 80 80 80
Kurzové rozdily pasivni

Dohadné uéty pasivni 0 0 0




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi 3472 3032 2462 2359 2016
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3150 2168 2140 1958 1798
Obchodni marze 322 864 322 401 218
Vyroba(vykony) 143582 |147995|110219| 101966 | 124180
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 125977 |128233|112849|100024| 117709
Zména stavu vnitropodnikovych zasob 10918| 12712| -8895| -5285 -972
Aktivace 6687 7050 6265 7227 7443
Vyrobni spotfeba 98917 |107611| 87029| 78767| 86871
Spotfeba materialu a energie 79015| 88161 | 71248| 63556| 63800
Sluzby 19902 | 19450| 15781| 15211 23071
Pfidana hodnota 44987 | 41248| 23512| 23600| 37527
Osobni naklady 26704 | 26603| 23682| 21440| 24683
Mzdové naklady 18601 | 18750| 17221| 15318| 17444
Odmény &lenlim organd spol. a druZstva 1034 101 0 86 580
Néklady na sociélni zabezpe&eni 6003 6706 5487 5111 5807
Socialni naklady 1066 1046 974 925 852
Dané a poplatky 1830 1829 1991 2024 1593
Odpisy nehmotného a hmotného invest. majet-
ku 17880| 18572 17849| 17550| 16558
Trzby z prodeje investiénino majetku a mat. 7760 9419 6177 4392 4185
Zustatkova cena prodaného inv. majetku a
mat. 8075| 10041 6857 5072 5796
Zuctovani rezerv a &as. rozl. provoz. vynos 0 0 0 0
Tvorba rezerv a &as. rozl. provoz. nakladu -1938 3034 | -3896 -887 1067
Zudtovani opravnych poloZek do provoz. vyn.
Zuctovani opravnych polozek do provoz. nakl.
Ostatni provozni vynosy 18061 | 18420| 19858| 20446| 21242
Ostatni provozni naklady 2997 2756 3016 2230 2528
Pfenos provoznich vynost 0 0
Pfevod provoznich nakladd 0
Provozni hospodaisky vysledek 15260 6252 48 1009| 10729
Trzby z prodeje cennych papir(i a vkladu 1140 7076 100
Prodané cenné papiry a vklady 570 7076 1 100
Vynosy z finanénich investic 0 0 0 0 0
Vynosy z cen. pap. a vkladu v pod. ve skup. 0
Vynosy z ostatnich ivnest. cen. pap. a vkladd 0
Vynosy z kratkodobého majetku
Zuctovani rezerv do finan€nich vynosu
Tvorba rezerv na finan&ni naklady 0 0

Zuctovani oprav. polozek do fin. vynosu

Zuctovani oprav. polozek do fin. nakladu




Vynosové uroky 44 17 19 20 10
Nakladové uroky 4039 4339 3067 2404 1908
Ostatni finanéni vynosy 1051 1478 1149 767 334
Ostatni finanéni naklady 245 307 277 170 663
Prevod finanénich vynosl

Prevod finannich nakladi

Hospodafsky vysledek z finan¢nich operaci -2619| -3151| -2177| -1787| -2227
Dar z pfijmud za b&Znou &innost 1865 437 -388| -1454 2335
splatna 0 0 1385
odloZena 1865 437 -388| -1454 950
Daf z pfijmd za béznou &innost 1865 437 -388| -1454 2335
Hospodarsky vysledek za b&Znou &innost 10776 2664 | -1741 676 6167
MimoFadné vynosy 52 0 20
MimoFadné naklady 0 0

Dan z pFijmd z mimoradné &innosti 0 0 0 0 0
splatna

odloZzena 0
Mimofadny hospodafsky vysledek 52 0 0 0 20
Prevod podilu na hosp. vysl. spoleénikiim

Hospodarsky vysledek za uéetni obdobi 10828 2664 | -1741 676 6187




PRILOHA P III: VYKAZ PENEZNICH TOKU

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Stav penéznich prostfedkd na zacatku ucetniho obdobi 14787 | 12342| 10629 | 13058 | 10463
PENEZNi TOKY Z HLAVNi VYDELECNE CINNOSTI
+ Zisk €i ztrata z bézné Cinnosti pfed zdanénim 12641 | 3101| -2129| -778| 8502
UPRAVY O NEPENEZNi OPERACE 20957 | 24816 | 19877 | 19714 | 20882
+ Odpisy stalych aktiv a umofovani ocefi.rozdilu k nab.maj. a goodwillu
(+) 17880 | 18572 | 17849 | 17550 | 16558
+ Zména stavu opravnych polozek, rezerv a ¢asového rozliSeni -1233| 1300| -1700| -900 815
- Zisk (+ ztrata) z prodeje stalych aktiv 315 622 680 680| 1611
- Vynosy z dividend a podill na zisku 0 0 0 0 0
+ VyUét. iroky mimo kapitalizovanych. (+ nakl., - vyn.) 3995| 4322| 3048| 2384| 1898
CISTY PENEZNI TOK Z PROVOZNi CINNOSTI
PRED ZDAN., ZMENAMI PRAC. KAP. A MIMOR. POLOZEK 33598 | 27917 | 17748 | 18936 | 29384
ZMENA STAVU NEPENEZNYCH SLOZEK PRAC.KAPITALU -8134 | -10700 | 9037 | 4647 | 2838
- Zména stavu pohledavek a pfechodnych Uétl aktivnich 1485| 5605 -140| 1148| -9735
+ Zména stavu kratkodobych zavazkl a prech.uétl pasiv 1412 | -5256| 1427| -1807| 10897
- Zména stavu zasob -11031 | -11049| 7750| 5306| 1676
- Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
CISTY PENEZNI TOK Z PROVOZNi CINNOSTI
PRED ZDANENIM A MIMORADNYMI POLOZKAMI 25464 | 17217 | 26785 | 23583 | 32222
- Vyplacené uroky -4039 | -4339| -3067| -2404| -1908
+ PFijaté uroky 44 17 19 20 10
- Zaplacena dan z pfijmud a domérky dané za min.obdobi 0 0 0 0] -1385
PFijmy a vydaje spojené s mimofadnymi uéetnimi pfipady 52 0 0 0 20
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
CISTY PENEZNi TOK Z PROVOZNi CINNOSTI 21521 | 12895 | 23737 | 21199 28959
PENEZNi TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI
- VVydaje spojené s nabytim stalych aktiv -24869 | -12676 | -23847 | -1787 | -59296
+ Pfijmy z prodeje stélych aktiv 2536 | 2537 | 2538| 2539| 2540
Pujcky a avéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0
CISTY PENEZNi TOK Z INVESTICNi CINNOSTI -22333 | -10139 | -21309| 752 |-56756
PENEZNi TOKY Z FINANCNI CINNOSTI
+ Zména stavu dlouhodobych zavazki 1569 | -1618| 2550 21749| 41488
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky -3202 | -2851| -2549| -2797| -3190
+ ZvySeni penéznich prostfedku z titulu zvySeni ZK
- Vyplaceni podilu na VK spole¢nikiim -2203 | -2202| -2201| -2200| -2199
+ Dal$i vklady penéznich prostfedkil spole¢nikd a akcionarl 0 0 0 0 0
+ Uhrada ztraty spolegniky 0 0 0 0 0
- Pfimé platby na vrub fond -350 -349 -348 | -347 -346
- Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -649 -300 0| -250| -645
CISTY PENEZNi TOK Z FINANCNi CINNOSTI -1633 | -4469 1| 24546 | 38298
Cisté zvySeni, respektive sniZzeni penéznich prostiedkl -2445| -1713| 2429 -2595| 10501
STAV PENEZNICH PROSTREDKU NA KONCI UC. OBDOBI 12342 | 10629 | 13058 | 10463 | 20964




PRILOHA P IV: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 239557 | 100% |233519| 100% |230374| 100% |210378| 100% |266 021| 100%
Dlouhodoby majetek | 152 780 | 63,78% | 143 011 | 61,24% | 145 047 | 62,96% | 134 100 | 63,74% | 171 183 | 64,35%
DI. majetek nehmotny 323 | 013% | 119 |005% | O |000%| O |000% | O | 0,00%
DI. hmotny majetek 146 093 | 60,98% | 142 701 | 61,11% | 144 843 | 62,87% | 133 896 | 63,65% | 170 979 | 64,27%
Pozemky 6200 | 2,59% | 9876 | 4,23% | 13040 | 5,66% | 13392 | 6,37% | 15105 | 5,68%
Budovy, haly a stavby 82 628 |34,49% | 77 298 | 33,10% | 76 979 |33,41% | 72 988 | 34,69% | 91 003 | 34,21%
Stroje, pFistroje, zar. 39 485 | 16,48% | 43 170 | 18,49% | 44 159 | 19,17% | 36 764 | 17,48% | 40 545 | 15,24%
Zakl. stado a tazna zvitata | 12 237 | 5,11% | 10 887 | 4,66% | 8749 | 3,80% | 8734 | 4,15% | 7756 | 2,92%
Ned. hmotny majetek 5543 | 2,31% | 1470 | 0,63% | 1916 | 0,83% | 2018 | 0,96% | 16 570 | 6,23%
Diouhodoby fin. majetek | 6364 | 2,66% | 191 | 0,08% | 204 | 0,09% | 204 | 0,10% | 204 | 0,08%
Ob&zna aktiva 86 071 |35,93% | 88 881 | 38,06% | 83 217 | 36,12% | 69 919 | 33,23% | 90 581 | 34,05%
Zasoby 42 137 |17,59% | 53 186 | 22,78% | 45 436 | 19,72% | 40 130 | 19,08% | 38 454 | 14,46%
Material 3307 | 1,42% | 3461 | 1,48% | 2978 | 1,29% | 2959 | 1,41% | 2333 | 0,88%
Ned. vyroba a polotovary 7351 | 3,07% | 7189 | 3,08% | 5481 | 2,38% | 5100 | 2,42% | 5954 | 2,24%
Vyrobky 15884 | 6,63% | 26 442 |11,32% | 22 319 | 9,69% | 17 165 | 8,16% | 19 658 | 7,39%
Zvitata 15411 | 6,43% | 16 007 | 6,85% | 14574 | 6,33% | 14798 | 7,03% | 10 442 | 3,93%
Zbozi 94 | 0,04% | 87 | 0,04% | 84 | 004% | 108 | 0,05% | 67 | 0,03%
Kratkodobé pohledavky | 31592 | 13,19% | 25 066 | 10,73% | 24 723 | 10,73% | 19 326 | 9,19% | 31 163 | 11,71%
Finan&ni majetek 12342 | 5,15% | 10629 | 4,55% | 13 058 | 5,67% | 10 463 | 4,97% | 20 964 | 7,88%
Casové rozlieni 706 | 0,29% | 1627 | 0,70% | 2110 | 0,92% | 6359 | 3,02% | 4257 | 1,60%

2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 239557 | 100% |233519| 100% |230374| 100% |210378| 100% |266 021| 100%
Vlastni kapital 129 135 | 53,91% | 129 108 | 55,29% | 123 298 | 53,52% | 126 304 | 60,04% | 129 697 | 48,75%
Zakladni kapital 47 826 |19,96% | 45542 | 19,50% | 41 918 | 18,20% | 40 761 | 19,38% | 38 458 | 14,46%
Kapitalové fondy 40 249 |16,80% | 50 949 | 21,82% | 52 494 | 22,79% | 52 950 | 25,17% | 52 950 | 19,90%
Fondy ze zisku 30232 |12,62% | 30 366 | 13,00% | 30 224 | 13,12% | 33 619 | 15,98% | 33 558 | 12,61%
VH m. ob. 0 | 000% | -413 |-0,18% | -52 |-0,02% | -1702 |-0,81% | -1456 | -0,55%
VH b. u. ob. 10828 | 452% | 2664 | 1,14% | -1741 | -0,76% | 676 | 0,32% | 6187 | 2,33%
Cizi zdroje 110 341 | 46,06% | 104 168 | 44,61% | 106 840 | 46,38% | 83 988 | 39,92% | 136 099 | 51,16%
Rezervy 1300 | 0,54% | 2600 | 1,11% | 900 | 0,39% | O | 0,00% | 815 | 0,31%
Dlouhodobé zavazky 24325 | 10,15% | 25 144 | 10,77% | 27 043 | 11,74% | 21 909 | 10,41% | 26 390 | 9,92%
Kratkodobé zavazky 20121 | 8,40% | 14703 | 6,30% | 16 137 | 7,00% | 14 480 | 6,88% | 25 238 | 9,49%
a%'::‘i‘o"“' UVETy @ V¥PO- | 64 595 |26,96% | 61 721 | 26,43% | 62 760 |27,24% | 47 599 |22,63% | 83 656 |31,45%
Casové rozligeni 81 | 0,03% | 243 | 0,10% | 236 | 0,10% | 86 | 0,04% | 225 | 0,08%




2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
AKTIVA CELKEM 239 557 | 233 519 -3% 230 374 -1% 210 378 -9% 266 021 | 26%
Dlouhodoby majetek 152 780 | 143 011 -6% 145 047 1% 134 100 -8% 171 183| 28%
DI. majetek nehmotny 323 119 -63% 0 -100% 0 0% 0 0%
DI. hmotny majetek 146 093 | 142 701 -2% 144 843 2% 133 896 -8% 170979 | 28%
Pozemky 6200 | 9876 59% 13 040 32% 13 392 3% 15 105 13%
Budovy, haly a stavby 82628 | 77 298 -6% 76 979 0% 72 988 -5% 91 003 25%
Stroje, pfistroje, zaf. 39485 | 43170 9% 44 159 2% 36 764 -17% 40 545 10%
Zakl. stado a tazna zvifata | 12 237 | 10 887 -11% 8 749 -20% 8734 0% 7 756 -11%
Ned. hmotny majetek 5543 | 1470 -73% 1916 30% 2018 5% 16 570 | 721%
DI. finan¢ni majetek 6 364 191 -97% 204 7% 204 0% 204 0%
Obézna aktiva 86 071 | 88 881 3% 83 217 -6% 69 919 -16% 90 581 30%
Zasoby 42 137 | 53 186 26% 45 436 -15% 40 130 -12% 38 454 -4%
Material 3397 | 3461 2% 2978 -14% 2959 -1% 2333 -21%
Ned. vyroba a polotovary 7 351 7 189 -2% 5481 -24% 5100 -7% 5954 17%
Vyrobky 15884 | 26 442 66% 22 319 -16% 17 165 -23% 19 658 15%
Zvitata 15411 | 16 007 4% 14 574 -9% 14 798 2% 10 442 -29%
Zbozi 94 87 -7% 84 -3% 108 29% 67 -38%
Kratkodobé pohledavky 31592 | 25066 -21% 24 723 -1% 19 326 -22% 31163 61%
Finan¢ni majetek 12 342 | 10629 -14% 13 058 23% 10 463 -20% 20 964 100%
Casové rozliseni 706 1627 130% 2110 30% 6 359 201% 4 257 -33%

2007 2008 09/08 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
PASIVA CELKEM 239 557 | 233 519 -3% 230 374 -1% 210 378 -9% 266 021 | 26%
Vlastni kapital 129 135|129 108 0% 123 298 -5% 126 304 2% 129 697 3%
Zakladni kapital 47 826 | 45542 -5% 41918 -8% 40 761 -3% 38 458 -6%
Kapitalové fondy 40 249 | 50 949 27% 52 494 3% 52 950 1% 52 950 0%
Fondy ze zisku 30 232 | 30 366 0% 30224 0% 33619 11% 33558 0%
VH min. ob. 0 -413 0% -52 -87% -1702 | -3173% | -1456 -14%
VH b. U¢. ob. 10828 | 2664 -75% -1741 | -165% 676 -139% 6 187 815%
Cizi zdroje 110341 (104 168 -6% 106 840 3% 83 988 -21% |136099| 62%
Rezervy 1300 | 2600 100% 900 -65% 0 -100% 815 0%
Dlouhodobé zavazky 24 325 | 25144 3% 27 043 8% 21909 -19% 26 390 20%
Kratkodobé zavazky 20121 | 14703 -27% 16 137 10% 14 480 -10% 25 238 74%
Sankovniveryawpo™ | 64505 | 61721 | -4% | 62760 | 2% | 47509 | -24% | 83656 | 76%
Casové rozliseni 81 243 200% 236 -3% 86 -64% 225 162%




2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10
Vyroba(vykony) 143582147 995| 3% [110219| -26% |101966| -7% |124180| 22%
Trzby za prodej vyr. asl. |125977 128233 | 2% [112849| -12% |100024| -11% |117709| 18%
Zm. stavu vnitr. Zasob 10918 | 12712 | 16% -8895 | -170% | -5285 | -41% -972 -82%
Aktivace 6 687 | 7050 5% 6 265 -11% 7227 15% 7 443 3%
Vyrobni spotfeba 98917 |107 611| 9% 87029 | -19% | 78767 -9% 86871 | 10%
320"' materidluaener- | 79 015 | 88161 | 120 | 71248 | -19% | 63556 | -11% | 63800 | 0%
Sluzby 19902 | 19450 -2% 15781 | -19% | 15211 -4% 23071 | 52%
Pfidana hodnota 44 987 | 41 248 -8% 23512 | -43% | 23600 0% 37527 | 59%
Osobni naklady 26 704 | 26 603 0% 23682 | -11% | 21440 -9% 24683 | 15%
Dané a poplatky 1830 | 1829 0% 1991 9% 2024 2% 1593 -21%
Odpisy invest. majetku 17 880 | 18 572 4% 17 849 -4% 17 550 -2% 16 558 -6%
Trzby z prodeje inv. maj. | 7760 | 9419 21% 6177 -34% | 4392 -29% | 4185 -5%
Ostatni provozni vynosy | 18 061 | 18 420 2% 19 858 8% 20 446 3% 21242 4%
Ostatni provozni naklady | 2 997 2 756 -8% 3016 9% 2230 -26% 2528 13%
Provozni VH 15260 | 6252 -59% 48 -99% 1009 | 2002% | 10729 | 963%
Vynosové uroky 44 17 -61% 19 12% 20 5% 10 -50%
Nakladové uroky 4039 | 4339 7% 3067 -29% 2 404 -22% 1908 -21%
Ostatni finan¢ni vynosy 1051 1478 41% 1149 -22% 767 -33% 334 -56%
Ostatni finan¢ni naklady 245 307 25% 277 -10% 170 -39% 663 290%
VH z finan¢nich operaci | -2619 | -3151 20% -2177 | -31% | -1787 | -18% | -2 227 25%
Dan z pfijmu za béz. €in. | 1865 437 -77% -388 | -189% | -1454 | -275% | 2335 | 261%
VH za béZnou ¢innost 10776 | 2664 -75% | -1741 | -165% 676 -139% | 6167 | 812%
Mimoradny VH 52 0 -100% 0 0% 0 0% 20 X
VH za ucetni obdobi 10828 | 2664 -75% | -1741 | -165% 676 -139% | 6187 | 815%




2007 2008 2009 2010 2011

Vyroba(vykony) 143582 | 100% |147995| 100% |110219| 100% |101966| 100% |124 180 | 100%

Trzby za prodej vyr. asl. 125977 |87,74% | 128 233 | 86,65% | 112 849 | 102,39% | 100 024 | 98,10% | 117 709 | 94,79%
Zm. stavu vnitr. zasob 10918 | 7,60% | 12712 | 8,59% | -8895 | -8,07% | -5285 |-5,18% | -972 |-0,78%
Aktivace 6687 | 4,66% | 7050 | 4,76% | 6265 5,68% 7227 | 7,09% | 7443 | 5,99%
Vyrobni spotfeba 98 917 |68,89% | 107 611 |72,71% | 87 029 | 78,96% | 78 767 | 77,25% | 86 871 | 69,96%
;20”' materialu a ener- | 74 015 | 55039 | 88 161 |59,57% | 71248 | 64,64% | 63 556 | 62,33% | 63 800 | 51,38%
Sluzby 19902 |13,86% | 19450 |13,14% | 15781 | 14,32% | 15211 |14,92% | 23 071 | 18,58%
Pridana hodnota 44987 |31,33% | 41 248 |27,87% | 23512 | 21,33% | 23600 |23,14% | 37 527 | 30,22%
Osobni naklady 26 704 |18,60% | 26 603 |17,98% | 23 682 | 21,49% | 21 440 |21,03% | 24 683 |19,88%
Dané a poplatky 1830 | 1,27% | 1829 | 1,24% | 1991 1,81% 2024 | 1,98% | 1593 | 1,28%
Odpisy invest. majetku 17880 |12,45% | 18 572 |12,55% | 17 849 | 16,19% | 17 550 |17,21% | 16 558 | 13,33%
Trzby z prodeje inv. maj. | 7760 | 540% | 9419 | 6,36% | 6 177 5,60% 4392 | 431% | 4185 | 3,37%
Ostatni provozni vynosy | 18 061 |12,58% | 18 420 |12,45% | 19 858 | 18,02% | 20 446 |20,05% | 21 242 |17,11%
Ostatni provozni naklady | 2997 | 2,09% | 2756 | 1,86% | 3016 2,74% 2230 | 2,19% | 2528 | 2,04%
Provozni VH 15260 |[10,63% | 6252 | 4,22% 48 0,04% 1009 | 0,99% | 10729 | 8,64%
Vynosové uroky 44 0,03% 17 0,01% 19 0,02% 20 0,02% 10 0,01%
Nakladové uroky 4039 | 281% | 4339 | 2,93% | 3067 2,78% 2404 | 2,36% | 1908 | 1,54%
Ostatni finan¢ni vynosy 1051 | 0,73% | 1478 | 1,00% | 1149 1,04% 767 0,75% 334 0,27%
Ostatni finan¢ni naklady 245 0,17% 307 0,21% 277 0,25% 170 0,17% 663 0,53%
VH z finan¢nich operaci | -2619 | -1,82% | -3151 |-2,13% | -2177 | -1,98% | -1787 |-1,75% | -2 227 | -1,79%
Dan z pfijma za béz. ¢in. | 1865 | 1,30% 437 0,30% -388 -0,35% | -1454 |-1,43% | 2335 | 1,88%
VH za béZnou ¢innost 10776 | 7,51% | 2664 | 1,80% | -1741 | -1,58% 676 0,66% | 6167 | 4,97%
Mimoradny VH 52 0,04% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 20 0,02%
VH za ucetni obdobi 10828 | 7,54% | 2664 | 1,80% | -1741 | -1,58% 676 0,66% | 6187 | 4,98%




PRILOHA P V: PLAN ROZVAHY

2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 301295 | 287920| 294643
Pohledavky za upsané vlastni jméni
Stala aktiva 229145| 213720| 216813
Nehmotny investi¢ni majetek 0 0 0
Zfizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumné innosti
Software
Ocenitelna prava 0 0 0
Jiny nehmotny investi¢ni majetek
Nedokonéené nehmotné investice
Poskytnuté zalohy na nehmotny inv. majetek
Hmotny investi¢ni majetek 228945| 213520| 216613
Pozemky 15500 17000 17850
Budovy, haly a stavby 105000 98500 95467
Stroje, pfistroje, zaf., dopr. pr., invent. 97145 87000 91350
Péstitelské celky trvalych porostu 0
Zakladni stado a tazna zvirata 7800 8520 8946
Jiny hmotny investi€ni majetek 0
Nedokonéené hmotné investice 3500 2500 3000
Poskytnuté zalohy na HIM 0
Dlouhodoby finanéni majetek 200 200 200
Podil. cenné papiry a vkl. v pod. s rozh. v.
Podil. cenné papiry a vkl. v pod. s podst. v. 200 200 200
Obézna aktiva 70150 71200 74680
Zasoby 37100 37600 39480
Material 3500 3500 3675
Nedokonéena vyroba a polotovary 6000 6000 6300
Vyrobky 17000 17000 17850
Zvirata 10500 11000 11550
Zbozi 100 100 105
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 24950 23500 24600
Pohledavky z obchodniho styku 15000 17000 17850
Pohledavky ke spoleénikiim a sdruzeni
Stat - darfiové pohledavky 1000 1000 1000
Pohledavky v podnicich s podst. vlivem
Jiné pohledavky 8450 5000 5250
Finan¢ni majetek 8100 10100 10600
Penize 100 100 100
Ugty v bankéach 8000 10000 10500
Kratkodoby finanéni majetek
Ostatni aktiva - pfechodné Ucty aktiv 2000 3000 3150
Casové rozligeni 2000 3000 3150
Naklady pfistich obdobi 1000 1500 1575
PFijmy pfistich obdobi 1000 1500 1575
Kurzoveé rozdily aktivni
Dohadné ucty aktivni 500 500 500




PASIVA CELKEM 301295 | 287920 | 294643
Vlastni jméni 135600 | 141800| 150300
Zakladni kapital 37000 35000 34000
Zakladni kapital 37000 35000 34000
Vlastni akcie

Zména zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy 55000 55000 55000
Emisni aZio

Ostatni kapitalové fondy 55000 55000 55000
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku

Ocenovaci rozdily z kapitalovych uc¢asti

Fondy ze zisku 33600 33800 35300
Zakonny rezervni fond 32000 32000 33600
Nedélitelny fond

Statutarni a ostatni fondy 1600 1800 1700
Hospodarsky vysledek minulych let 2000 8000 16000
Nerozdéleny zisk minulych let 2000 8000 16000
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0
Hospodarsky vysledek bézného ucetniho ob-

dobi 8000 10000 10000
Cizi zdroje 165695 | 146120| 144343
Rezervy 815 0 0
Rezervy zakonné 815 0 0
Rezerva na kurzové ztraty

Ostatni rezervy

OdlozZeny danovy zavazek (pohledavka) 2544 2500 2500
Dlouhodobé zavazky 22400 20500 21400
Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem

Zavazky k podnikiim s podst. vlivem

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Emitované dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Jiné dlouhodobé zavazky 19856 18000 18900
Kratkodobé zavazky 13650 11700 12283
Zavazky z obchodniho styku 10100 8060 8463
Zavazky ke spole€nikim a sdruzeni 450 480 510
Zavazky k zaméstnancum 320 350 400
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 980 1060 1110
Stat - dafiové zavazky a dotace 300 250 300
dohadné uéty pasivni 0 0 0
Jiné zavazky 1500 1500 1500
Bankovni Uvéry a vypomoci 128830 | 113920| 110660
Bankovni uvéry dlouhodobé 119830 | 104920| 101660
Bé&Zné bankovni uvéry 9000 9000 9000
Kratkodobé finanéni vypomoci

Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv 0 0 0




PRILOHA P VI: PLAN VYSLEDOVKY

2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 2040 2000 2100
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 1740 1800 1890
Obchodni marze 300 200 210
Vyroba(vykony) 127240| 139700 | 146685
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 116055| 130000| 136500
Zmé&na stavu vnitropodnikovych zasob 1621 0 0
Aktivace 9564 9700 10185
Vyrobni spotfeba 87148 89950 | 94447.,5
Spotieba materidlu a energie 67464 67050 | 70402,5
Sluzby 19684 22900 24045
Pfidana hodnota 40392 49950 | 52447,5
Osobni naklady 21516 22300 23415
Mzdové naklady 15123 15500 16275
Odmeény ¢lendim organt spol. a druzstva 470 500 525
Naklady na socialni zabezpeceni 5137 5500 5775
Socialni naklady 786 800 840
Dané a poplatky 2426 2500 2625
Odpisy nehmotného a hmotného invest. majet-
ku 20482 22900 24045
Trzby z prodeje investiéniho majetku a mat. 6127 4000 4200
Zustatkova cena prodaného inv. majetku a mat. 3992 4000 4200
Zuctovani rezerv a as. rozl. provoz. vynos 0 0 0
Tvorba rezerv a ¢as. rozl. provoz. nakladu 850 -1700 -1785
Zuctovani opravnych polozek do provoz. vyn. 0
Zuctovani opravnych polozek do provoz. nakl. 0
Ostatni provozni vynosy 18458 17000 17300
Ostatni provozni naklady 2477 2500 2625
Pfenos provoznich vynosl(
Pfrevod provoznich nakladu
Provozni hospodarsky vysledek 13234 18450 | 18822,5
Trzby z prodeje cennych papirl a vkladu 0 0 0
Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0
Vynosy z finan¢nich investic 0 0 0
Vynosy z cen. pap. a vkladu v pod. ve skup. 0 0 0
Vynosy z ostatnich ivnest. cen. pap. a vkladd 0 0 0
Vynosy z ostatnich finan¢nich investic
Vynosy z kratkodobého majetku
Zuctovani rezerv do finanénich vynosi
Tvorba rezerv na finan¢ni naklady
Zuctovani oprav. polozek do fin. vynosu
Zuctovani oprav. polozek do fin. nakladd
Vynosové uroky 0 0 0
Nakladové uroky 3443 7600 7980
Ostatni financni vynosy 338 300 315
Ostatni finanni naklady 1129 150 157,5
Pfrevod finanénich vynost
Prevod finannich nakladi
Hospodarsky vysledek z finan¢nich operaci -4234 -7450| -7822,5
Dan z pfijmG za béZnou ginnost 1000 1000 1000




splatna 1000 1000 1000
odloZena 0 0 0
Dan z pfijm{ za béZnou ¢innost 1000 1000 1000
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 8000 10000 10000
Mimofadné vynosy 0 0 0
Mimofadné naklady 0 0 0
Dan z pfijm{ z mimoradné innosti 0 0 0
splatna

odloZena 0 0 0
Mimofadny hospodarsky vysledek 0 0 0
Pfevod podilu na hosp. vysl. spole¢nikiim

Hospodarsky vysledek za u¢etni obdobi 8000 10000 10000




PRILOHA P VII: PLAN PENEZNICH TOKU

2012 | 2013 | 2014

Stav penézZnich prostfedkd na zacatku Uucetniho obdobi 20964 | 8100| 10100
PENEZNi TOKY Z HLAVNi VYDELECNE CINNOSTI

+ Zisk &i ztrata z bézné innosti pfed zdanénim 9000 | 11000| 11000
UPRAVY O NEPENEZNi OPERACE 21790 | 29685 | 32025
+ Odpisy stalych aktiv a umorovani oceni.rozdilu k nab.maj. a goodwillu

(+) 20482 | 22900 | 24045
+ Zména stavu opravnych polozek, rezerv a asového rozliSeni 0| -815 0
- Zisk (+ ztrata) z prodeje stélych aktiv -2135 0 0
- Vynosy z dividend a podilll na zisku 0 0 0
+ Vyuét. uroky mimo kapitalizovanych. (+ nakl., - vyn.) 3443 | 7600 7980
CISTY PENEZNi TOK Z PROVOZNi CINNOSTI

PRED ZDAN., ZMENAMI PRAC. KAP. A MIMOR. POLOZEK 30790 | 40685 | 43025
ZMENA STAVU NEPENEZNYCH SLOZEK PRAC.KAPITALU -1989 | -2000| -2547
- Zména stavu pohledavek a pfechodnych G¢&ta aktivnich 8470 450| -1250
+ Zména stavu kratkodobych zavazku a pfech.uétu pasiv -11813| -1950 583
- Zména stavu zasob 1354| -500| -1880
- Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0
CISTY PENEZNI TOK Z PROVOZNi CINNOSTI

PRED ZDANENIM A MIMORADNYMI POLOZKAMI 28801 | 38685 | 40478
- Vyplacené uroky -3443 | -7600| -7980
+ Prijaté uroky 0 0 0
- Zaplacena dan z pfijmG a domérky dané za min.obdobi -1000| -1000| -1000
PFijmy a vydaje spojené s mimofadnymi u€etnimi pripady 0 0 0
Pfijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0
CISTY PENEZNi TOK Z PROVOZNi CINNOSTI 24358 | 30085 | 31498

PENEZNi TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI

- Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -77761 | 10981 | -28688

+ PFijmy z prodeje stalych aktiv 2541| 3000| 3500
Puajcky a avéry spfiznénym osobam 0 0 0
CISTY PENEZNIi TOK Z INVESTICNIi CINNOSTI -75220| -7981 | -25188

PENEZNi TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

+ Zména stavu dlouhodobych zavazki 41185 16854 | -2360

Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostfedky -3187| -3250| -3450
+ ZvySeni penéznich prostiedku z titulu zvySeni ZK

- Vyplaceni podilu na VK spole€nikiim -2198 | -2300| -2500
+ DalSi vklady penéznich prostredki spole¢nikl a akcionari 0 0 0
+ Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0
- Pfimé platby na vrub fondi -345| -350 -350
- Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -644| -600 -600
CISTY PENEZNi TOK Z FINANCNIi CINNOSTI 37998 | 20104 | -5810
Cisté zvySeni, respektive snizeni penéznich prosttedkl -12864 | 2000 500

STAV PENEZNICH PROSTREDKU NA KONCI UC. OBDOBI 8100 | 10100| 10600




PRILOHA P VIII: VZORCE PRO VYPOCET POMEROVYCH
UKAZATELU FINANCNi ANALYZY

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / Kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodob¢ zavazky

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Urokové kryti = EBIT / ndkladové tiroky

Doba splaceni dluhti = (Cizi zdroje — rezervy) / Provozni cash flow

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = Vlastni kapital / Stala aktiva

Kryti stalych aktiv dl. zdroji = (Vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) / stala aktiva
Rentabilita trzeb = Hospodaisky vysledek / Trzby

Rentabilita celkového kapitalu = EBIT / Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu = Hospodaisky vysledek po zdanéni / Vlastni kapital
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Doba obratu zasob = (Primérny stav zasob / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek = (Primérny stav pohledavek / Trzby) * 360

Doba obratu zavazkl = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360



