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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je ocenéni podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo pfti jeho
prodeji. Teoreticka Cast definuje pojem ,,podnik* a podrobné popise postup pii ocenovani
podniku. Praktickad ¢ast nejprve ptredstavi ocenovany podnik, a dale pak je jeji soucasti
strategickd a finan¢ni analyza. Dal$im krokem v praktické Casti je sestaveni finan¢niho
planu. Projektova cast diplomové prace obsahuje vlastni ocenéni zminovaného podniku

vynosovymi metodami.

Kli¢ova slova: oceiiovani podniku, podnik, strategicka analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni

plan, vynosové metody ocenovani, hodnota podniku

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is a valuation of AgrodruZstvo Postoupky plant, a
cooperative at its sale. The theoretic part defines the notion of “plant” and describes the
process of the plant valuation in detail. The practical part introduces the valuated plant at
first and, further on, a strategic and financial analysis that forms its part. A further step of
the practical part is a financial plan composition. Project part of the diploma thesis contains

valuation of the mentioned above plant itself with yield methods.

Keywords: plant valuation, plant, strategic analysis, financial analysis, financial plan, yield

methods of valuation, plant value
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UvVOD

Proces prodeje spolecnosti je velmi slozity a relativné casové naroc¢ny. Klicem k uspéchu
je kvalitni ptiprava koncepce prodeje a bezchybné tizeni celého procesu, at’ uz jsou motivy

prodeje jakékoli.

Ocenovani podniku je komplexni obor, kdy jsou tieba znalosti podnikového hospodéaistvi,

finan¢ni a strategické analyzy, finan¢niho planovani a oceniovacich metod.

Vzdy existuje fada diivodli pro ocenéni podniku. Vlastnici chtéji védét, jakou hodnotu ma
jimi vlozeny kapital, tzn., jak se jim jejich kapital zhodnocuje, a naopak véfitele zajima,

jaka je navratnost jimi vlozenych investic.

Cilem moji diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku AgrodruzZstvo Postoupky, druz-
stvo pro piipad, Ze by se jeho majitelé rozhodli ho prodat. Datum, ke kterému budu ocené-

ni provadét je 1.1.2013.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni Casti je teoreticka. V ni, na zaklad¢é odborné litera-
tury, popiSi obecné zasady pii ocenovani podniku, faktor rizika a €asu a postup pfii oceno-
vani podniku. Dilezitym bodem této casti bude vymezeni pojmu ,,podnik®, ktery
S platnosti nového Obcanského zdkoniku doznal urcitych zmén. Velkou &ast teoretické

¢asti budu vénovat popisu jednotlivych metod ocenovani s dirazem na metody vynosové.

Druha ¢ast diplomové prace je prakticka a sklada se z analytické ¢asti a vlastniho projektu
ocenéni. Nejprve predstavim ocenovany podnik a poté se v analytické ¢asti budu vénovat
strategické a finan¢ni analyze. Na zakladé téchto analyz vytvofim finan¢ni plan a prognozu

dalsiho vyvoje na obdobi 2013-2016.

V zavéru pak stanovim naklady na vlastni i cizi kapital a pomoci vynosovych metod uréim

trzni hodnotu podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzZstvo.
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1 ZASADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Dftive nez se zatneme vénovat samotnému ocenéni podniku, je tfeba si vysvétlit zakladni
pojmy. A to, co vlastné€ ocefiujeme a co by mélo byt vysledkem ocenéni. Je proto dilezité
spravn¢ formulovat zakladni parametry pro oceniovani podniku, a to, spravné definovat
pojem obchodni zavod (dfive podnik) a co se rozumi pod pojmem hodnota podniku a jaké
jeji zakladni kategorie je tfeba rozliSovat. Stanoveni hodnoty podniku patfi mezi zékladni
manazerské nastroje fizeni, protoze hodnota podniku je vyznamnym aspektem nejen pfi
taktickém fizeni firmy, ale 1 pro fadu strategickych rozhodnuti managementu. (DluhoSova,
20006, s. 146) Kazdé ocenovani podniku je individualnim a velmi slozitym procesem, na
kterém pracuje cely tym odbornikii z riiznych profesi. Cilem ocenovani je stanoveni trzni
hodnoty s piihlédnutim k mnoha riznym faktorim pusobicich na soucasnou ale predevsim

na budouci ekonomickou situaci podniku.

1.1 Predmét ocenéni — podnik

v

Marik (2007, s. 15) tikd, ze nejvyznamnéjsi je pro ocenovatele definice podniku, kterd vy-

chazi z dikce zakona.

1.1.1 Definice podniku

V roce 2012 byl schvalen zékon ¢. 89/2012 Sb. Obcansky zakonik, ktery zménil pojmoslo-
vi. Pojem ,,podnik® zménil na pojem ,,obchodni zdvod*. Tento zakon v § 502 definuje ob-

chodni zavod jako:

»...0rganizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril, a ktery z jeho viile slouzi k
provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouZi k jeho

provozu...*

Pojem ,,obchodni zdvod* je tedy pravni pojem, ale pro tuto praci budu pouzivat ekonomic-
ky pojem ,,podnik*.

1.1.2 Pojem hodnota a hladiny hodnoty podniku

,, ... Value is the definic dimension of measurment in a market economy. People invest in
the expectation than when they sell, the value of each investment will have grow by a suffi-

cient amount above its cost to compensate them for the risk they took...” (Koller, 2005, s.

3)

Podnik je mozné ocenovat V riznych hladinach hodnoty:
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- Hodnota brutto — jde o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje hodnotu jak pro
vlastniky, tak pro véfitele.

- Hodnota netto — zde jde o hodnotu pro vlastniky, de facto se tedy ocenuje vlastni
kapital, i kdyz v tomto pojeti nemusi souhlasit s vlastnim kapitalem v G¢etnim poje-

ti. (Martik, 2007, s. 16)

1.1.3 Kategorie hodnoty

Hodnota podniku je ddna ocekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi na jejich soucas-

nou hodnotu. (Mafrik, 2007, s. 20)

., -..2a predpokladu sledovani cisté financnich cilii je hodnota podniku dana soucasnou
hodnotou cistych prijmu, plynoucich viastnikum na zdklade viastnictvi podniku... " (Kra-

bec, 2009, s. 211)
Existuji ¢tyfi zdkladni ptistupy k ocefiovani podniku (Matik, 2007, s. 22):

1.) Trzni hodnota — , ...trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt maje-
tek sménen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve
které by obé strany jednaly informovane, rozumné a bez natlaku... “ (IVS, 2005, s.
82)

2.) Subjektivni (investi¢ni) hodnota — , ...je hodnota majetku pro konkrétniho, inves-
tora nebo tridu investoru pro stanovené investicni cile... “ (IVS, 2005, s. 97)

3.) Objektivizovana hodnota — , ...predstavuje typizovanou a jinymi subjekty pre-
zkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
vlastnika, neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realis-
tickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivii piisobicich na

hodnotu podniku...” (IDW S 1)

Komplexni pristup na zakladé Kolinské Skoly — zaloZena na subjektivnim postoji. Za-
stava nazor, ze neni dilezity podnét ocenéni, ale obecna funkce, kterou ma ocenéni pro

uzivatele jeho vysledkt. (Matik 2007, s. 30)

1.2 Divody pro ocenéni

Ocenéni je sluzbou, kterou si objednava zékaznik, a kterd mu pfinasi n&jaky uzitek. (Ma-

ik, 2007, s. 35) Zakladni rozd€leni diivodi pro ocenéni vychazi z potieby ocenéni souvi-
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sejici s vlastnickymi zménami nebo z potieby ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym
zménam. Zpusob, rozsah a zvolend metoda ocenovani podniku je zavisld na ucelu oceno-

vani.
1.3 Pravni Gprava ocenovani podniku

V Ceské republice neexistuje zadny zavazny zakon nebo piedpis pro ocefiovani podniku.
Ocenovatelé se opiraji pfedev§im o ekonomickou teorii. Pfesto ale existuji urcité predpisy,
kterymi se mohou ocenovatelé podniku fidit. Maiik (2007, s. 18-19) uvadi ty nejdulezitéj-

w7

S1:

1.) Ceské piepisy:
a) Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sh. a s nim souvisejici vyhlasky Minis-
terstva financi CR.
b) Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky.
2.) Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy:
a) Mezinarodni ocenovaci standardy — IVS.
b) Evropské ocenovaci standardy — EVS.
3.) Nérodni standardy nékterych zemi:
a) Americké ocenovaci standardy — US PAP.
b) Némecky standard — IDW S1.
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Faktory ¢asu a rizika vstupuji do procesu ocenovani podniku hlavné prostfednictvim

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

2.1 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je souc¢asna hodnota budoucich ¢istych ptijmd, které z tohoto aktiva poply-
nou drziteli tohoto aktiva. (Matik, 2007, s. 39) To ale neznamend, Ze vSechny budouci pfi-
jmy maji pro drzitele stejny vyznam. Je dulezité nejen kolik, ale také kdy je drzitel aktiva
ziska. Jde o tzv. ¢asovou hodnotu penéz. Ptijem ziskany dnes ma vétsi hodnotu nez piijem
ziskany zitra, protoze ho lze jiz dnes dale investovat a ziskat tak z n¢j dalsi hodnotu. Proto
nelze pii zjisStovani hodnoty aktiva ocekavanou fadu budoucich piijmu jen secist. Musi se
ptepoditat k datu ocenéni, tzn., zjistit jejich sou¢asnou hodnotu. Teprve tyto souc¢asné hod-

noty miizeme secist.

2.2 Faktor rizika

Riziko lze obecné¢ definovat jako nebezpeci, ze skute¢né vysledky se budou odchylovat od
vysledkd pfedpokladanych. Mohou se lisit v negativnim nebo v pozitivnim sméru. (Marek,
2009, s. 75) Pro vyslednou hodnotu ocenéni je diilezitd i pravdépodobnost, se kterou oce-

kavané castky nastanou. Hodnota aktiva bude vyssi, pokud jsou o¢ekavané ptijmy pomér-

vvvvvv

zeny. (Matik, 2007, s. 40) Podle Matika (2007, s. 40) zndme dva typy ¢lenéni rizika:

- ¢lenéni na riziko obchodni a finan¢ni,

- Clenéni na riziko systematické a nesystematické.

2.2.1 Obchodni a finanéni riziko

Obchodni riziko je dano proménlivosti ¢istych vynost, kterd je zptisobena predevsim pro-
ménlivosti prodeje (prodejni riziko) a trovni fixnich provoznich naklada (provozni riziko).
Prodejni riziko vyplyva z moznosti, ze ocekévany zisk nebude dosazen (nebo bude pie-

kro¢en) v disledku vyvoje situace na trhu.

Provozni riziko je dano podilem fixnich provoznich nakladi na celkovych provoznich

nakladech.

L, . smérodatn 4 odchylka provozn ich VH
Obchodni riziko = e b 1)

stfedn i hodnota provozn ich VH
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Finanéni riziko je zavislé na fixnich finan¢nich nakladech a ty vyjadiuji miru zapojeni ci-
zich zdroji ve financovani podniku. Naklad, ktery podniky plati véfitelim za poskytnuti
uveéru je urok. Ten je pro firmu ndkladem a mé vliv na kone¢ny vysledek hospodaieni a tim

1 na zaklad pro vypocet dan¢ z piijmu. (Kislingerova, 2001, s. 123)

procentn izména VH z bézné ¢innosti (2)

Finanéni riziko = —— -
procentn izména provozn iho VH

2.2.2 Riziko systematické a nesystematické

Toto Clenéni se vyskytuje predev$im ve vazbé k investicim na kapitdlovém trhu. Riziko
systematické, neboli trzni, je spojeno s fungovanim podniku v uréitém vnéjs$im ekonomic-
kém prostredi. (Kislingerova, 2001, s. 105) Postihuje cely kapitalovy trh. K faktoriim toho-
to rizika patti vyvoj HDP, trznich urokovych mér, cenové hladiny, atd. (Matik, 2007, s. 46)

Nesystematické riziko je riziko, které se mlize potlacit vytvaifenim portfolia. Je vyvolavano
pri¢inami, které jsou jedinecné pro urcity podnik, napt. chyby vedeni, uplathovani novych

a neoveienych poznatkti v podniku apod. (Maftik, 2007, s. 46)

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, pomoci kterého se zpravidla do hodnoty podniku promita faktor
Casu a rizika. Kislingerova (2001, s. 174) tikd, Ze hlavni ulohou diskontni miry je prevést
budouci vynosy na jejich soucasnou hodnotu a vyjadfit o¢ekavanou vynosnost investice

Vv Case a zohlednit i miru rizika spojenou s investici.

2.3.1 Diskontni mira a riziko
Riziko se miize ocenit pomoci:

a) Rizikové ptirazky — vychazime z bezrizikové urokové miry a tu upravime o jistou
uroven, kterd by méla odpovidat mife rizika. Oc¢ekavané piijmy jsou tak zatizeny
urcitym rizikem a tomu by méla odpovidat i vySe Grokové miry.

b) Jistotného ekvivalentu vynost — omezeni o¢ekavané vynosové miry jen na jeji bez-
rizikovou cast. Pak je ale potfeba vyloucit riziko 1 z o¢ekavanych piijmu. (Mafik,

2007, s. 49-50)

2.3.2 Diskontni mira a acel ocenéni

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

také na typu potencionalniho investora, pro kterého je ocenéni ur¢eno. Pro trzni hodnotu je
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tieba kalkulaci opfit o data a metody. V tomto piipad¢ se diskontni mira odvodi na zaklad¢
metody CAPM nebo z trhu s podniky. Pfi investi¢ni hodnoté se vychazi z alternativniho
vyuziti investovaného kapitalu pro dané¢ho investora. Pro objektivizované ocenéni je tieba
mit odhad diskontni miry co nejvice podlozen bézné dostupnymi daty. Obvykle se doporu-
¢uje vychazet z trzni irokové miry, chapané jako vynosnost desetiletych statnich dluhopisii

a rizikové pfirazky. (Marik, 2007, s. 51)
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3 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

., ... The corporate valuation analysis process itself is quite complex with many moving
parts that are intricate to stitch together. Taking a reserve approach, that is, starting with
the firm value and tracing back its calculations and components, is a good method of gai-

ning an overview of this process... " ( Allman, 2010, s. 1)

Proces probihajici pii ocenéni podniku je zna¢né slozity a variabilni. Je zavisly na rozhod-
nuti ocenovatele, které vychazi z toho, pro¢ je ocenovani provadéno, jaky charakter ma
oceflovany objekt a jaky cil ocenéni méa. Podminkou uspésného ocetiovaciho projektu je
zajisSténi relevantnich a kvalitnich informaci v maximalni mife a kvalita ocenovatele.
(Markova, 2005) Postup ocenéni je urcen vzdy podle konkrétnich podminek konkrétniho
projektu, tj. pfedev§im podle konkrétniho podnétu k ocenéni, kategorie zjistované hodno-
ty, zvolenych metod, dostupnych dat, atd. VSeobecné se doporucuje tento postup (Mafrik,
2007, s. 53):

1) Sbér vstupnich dat.
2) Analyza dat
a) strategicka analyza,
b) finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku,
C) rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna,
d) analyza a prognoza generatori hodnoty,
e) orientacni ocenéni na zaklad¢é generatord hodnoty.
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni
a) volba metody,
b) ocenéni podle zvolenych metod,

€) souhrnné ocenéni.

3.1 Sbér vstupnich dat

vvvvvv

zeme je rozde¢lit do nasledujicich skupin (Matik, 2007, s. 54-56):

- Zakladni data o podniku — nézev, pravni forma, IC, pfedmét podnikéani, majetko-

vé podily.
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- Ekonomicka data — ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditort, podnikové
plany.

- Relevantni trh — vymezeni a segmentace trhu, faktory atraktivity a vyvoje trhu.

- Konkurencni struktura relevantniho trhu — pfimi konkurenti, mozné substituty
vyrobkl, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil podniku k dodavatelim a odbérate-
[am.

- Odbyt a marketing — struktura vyrobku, struktura odbératelti, izemni struktury,
hodnoceni hlavnich produktti, ceny a cenova politika, reklama a velikost vydaji na
ni, vyzkum a vyvoj.

- Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, certifikaty kvality, charakter vyroby, kapaci-
ty a jejich vyuziti, stav HIM, investice provedené i planované, struktura dodavateld,
logistika, stav a struktura zasob.

- Pracovnici — struktura, naroky na kvalifikaci, situace na trhu prace, atmosféra na
pracovistich, ndlada mezi zaméstnanci, fluktuace pracovniki, produktivita prace a

jeji srovnani s konkurenci, personalni néklady.

3.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je vyznamnou soucasti strategického tizeni. Zabyva se analyzou pro-
sttedi, tj. analyzou vnéjSiho okoli podniku a jeho vnitinich zdroji a schopnosti. Zahrnuje
analytické postupy smétujici k ziskani podkladi pro formulaci strategie. (Sedlackova,
Buchta, 2006, s. VII) Strategicka analyza je klicovou fazi ocefiovaciho procesu a jeji hlavni
funkci je vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného podniku. Je velmi dileZitym
predpokladem pro vérohodnost vysledného ocenéni. Méla by zodpovédét minimaln€ na

tyto tii otazky (Matik, 2007, s. 57):

1) Jakeé jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2) Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb lze v souvislosti s odpovédi na
prvni otazku ocekévat?

3) Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni fak-
tory, o nichz lze ptedpokladat, ze budou mit vliv na kone¢nou volbu cilli a strategie podni-
ku. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 9) S ohledem na cile strategické analyzy lze vymezit dva
zékladni okruhy jeji orientace. Na analyzu vnéj$iho okoli podniku a na analyzu vnitinich

zdroju a schopnosti podniku. Nejsou to ale dvé nezavislé roviny, naopak je tieba zdlraznit
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jejich vzajemnou propojenost a souvislost. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 10) Strategicka

analyza by mé¢la obsahovat nasledujici tfi kroky (Matik, 2007, s. 58):

3.2.1 Relevantni trh

Jeho analyza a prognéza (analyza vnéjSiho potencialu) — znamena vymezeni trhu pro pfi-
slusny ocenovany podnik. M¢l by byt vymezen z hlediska vécného, tizemi, zakaznikd a
konkurentti. Zakladni data o tomto trhu umoziuji posoudit atraktivitu trhu tak, aby bylo
mozné nasledné zpracovat prognézu dalSiho vyvoje, nebot’ poskytuji informaci o vyvojo-

vych trendech.

., ... Prostredi, v nemz se firma nachazi, zahrnuje faktory, jejichz piisobeni obecné miize na
Jjedné strané vytvaret nové podnikatelske prilezitosti, na druhé strané se miize jednat o po-

tencidlni hrozby pro jeji existenci... “ (Kerkovsky, 2006, s. 40)

Dosavadni tempo ristu je vychozi zdkladnou pro odhad temp budoucich, a tim i1 pro pro-
gnbzu trzeb ocenovaného podniku. DalSim krokem by méla byt segmentace trhu, protoze
ne vSechny slozky trhu se vyvijeji stejné a pokud je podnik specializovan jen na néktery

segment trhu, mize byt progndza jeho vyvoje vyrazné odlisna od trhu jako celku.

3.2.2 Analyza konkurence a vnitiniho potenciilu podniku

Tato cast strategické analyzy si klade za cil odhadnout vyvoj trzniho podilu ocenovan¢ho
podniku do budoucna. Postup lze roz¢lenit na stanoveni dosavadnich trznich podilti oceno-
vaného podniku, identifikaci konkurentt, analyzu vnitiniho potencialu podniku a hlavnich
faktorti jeho konkurencni sily a prognézu trznich podilti. (Marik, 2007, s. 74) Vysledky
analyzy vnitiniho potencidlu a konkurencni sily by se pak mély promitnout do posouzeni
perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje trzniho podilu podniku a do diskontni miry nebo

jinych aspektl ocenéni, které zachycuji riziko podniku. (Mafik, 2007, s. 77)

3.2.2.1 Analyza hodnoceni silnych a slabych stranek

Silné stranky ptedstavuji ty ¢innosti, které podnik zvlada Iépe nez jeho hlavni konkurenti.
Kde podnik dosahuje dobrych vysledka bez zvlastniho vypéti sil. Mohou jimi byt napf.
ceny, kvalita vyrobkt, certifikace vyroby a vyrobkt, ndkladova troven, inovacni troven,
atd. Opakem jsou slabé stranky, které odpovidaji tém ¢innostem, které podnik zabezpecu-

v

kych vlastnostech podniku, coZ mohou byt napt. kvalifikace zaméstnancti, vyhodné po-
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loha podniku, vlastnictvi patentii a licenci, atd. Zavérem analyzy silnych a slabych stranek
podniku by mélo byt vyjasnéni konkurencni pozice podniku podle jeho vyznamnych vy-
robkli nebo vyrobnich obort. (Fotr, 1999, s. 15) Nastrojem pro hodnoceni silnych a sla-
bych stranek podniku je tzv. SWOT analyza. Jejim cilem neni v zadném ptipad¢ sepsani
seznamu potencidlnich pfilezitosti a hrozeb a slabych a silnych stranek, ale idea hluboce

strukturované analyzy poskytujici uzitecné poznatky. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 91)

3.2.2.2 Analyza konkurence

Je zamé&fena na identifikaci klicovych konkurentli a na urceni jejich konkurenc¢niho profilu.
(Sedlackova, Buchta, 2006, s. 64) Sedlackova s Buchtou (2006, s. 65) také tikaji, ze za-
kladnimi kroky analyzy konkurence jsou:

e Identifikace soucasnych a potencionalnich konkurentt.
e Analyza jejich budoucich cilt.
e Na zaklad¢ porovnani profili hlavnich konkurentii pfedpovédét pravdépodobny

profil reakce konkurentd.
3.2.2.3 Analyza vnitinich zdrojit a schopnosti podniku

Ukolem této analyzy je identifikovat strategicky vyznamné zdroje a schopnosti a nasledng
specifické prednosti podniku jako zdroje konkuren¢ni vyhody. Z funkéniho hlediska se
dotyka celého souboru podnikovych ¢innosti jako je vyroba, vyzkum a vyvoj, finance,

marketing, fizeni lidskych zdroju, apod. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 74)

3.2.3 Prognoéza trZeb ocefiovaného podniku

Tento krok je vysledkem ptedchozich dvou krokl a analyzy ¢asovych fad trZzeb ocenova-
ného podniku za minulost. (Matik, 2007, s. 93) Kdyz rist trhu z analyzy a prognézy trhu
vynasobime ristem trzniho podilu z analyzy vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily pod-
niku, ziskdme vychozi odhad tempa ristu trzeb oceflovaného podniku. Zarovenn bychom
pak méli udélat analyzu dosavadniho ristu trzeb, zjistit primérny riist za pfedchozi roky a

casovou extrapolaci tohoto riistu. (Marik, 2007, s. 94)

3.3 Finan¢ni analyza

vvvvvv

jde ani proces ocenovani. (Matik, 2007, s. 96) Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu
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zhodnoceni finan¢ni situace podniku a jako zdroj pro dalsi rozhodovani a fizeni. (Pavelko-

va, 2013, s. 17) Je nastrojem zabyvajici se minulosti, zabyva se tim, co se uz stalo.

,, ...Je to financné ekonomické hodnoceni podnikatelské jednotky, které vychazi z ucetnich

(pFipadné dalsich) informaci... “ (Landa, 2008. S. 59)

V ramci ocenovani podniku by méla finan¢ni analyza plnit dvé zakladni funkce (Mafik,

2007, s. 96):

e Provéfit financni zdravi podniku.

e Vytvorit zaklad pro finan¢ni plan, ze kterého je pak vyvozovana vynosova hodnota.

Zavér finanéni analyzy obsahuje celkové zhodnoceni finanéniho zdravi podniku a navrh
doporuceni pro jeho zlepseni v kontextu o¢ekavaného vyvoje vnéjSich podminek a strate-
gickych zaméra podniku. (Pavelkova, 2013, s. 137) Pokud jsou vyhlidky dobré, pouziji se
Kk ocenéni vynosové metody, pokud neni perspektiva dlouhodobé existence podniku, pouzi-

je se metoda likvidacni.

3.3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem finan¢ni analyzy jsou podnikové Gcetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, prehled o penéZnich tocich, prehled o zménach vlastniho kapitélu a ptiloha k ucet-
ni zavérce. Dal§imi zdroji mohou byt vyro¢ni zpravy, zpravy auditorti, komentare odbor-

ného tisku, oficialni ekonomické statistiky. (Pavelkova, 2013, s. 18)

Rozvaha (bilance) — prehled majetku na stran¢ aktiv a zdroju jeho financovani na strané

pasiv.

Vykaz zisku a ztraty — informuje o tvorbé vysledku hospodareni za aktualni ucetni obdobi.
Cash flow — zachycuje zdroje tvorby skute¢nych realnych piijmi nebo vydaju, tok penéz-
3.3.2 Metody finan¢ni analyzy

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii — analyza majetkové a finan¢ni struktu-
ry; nastrojem je analyza trend — horizontalni analyza a procentni rozbor jednotli-
vych polozek rozvahy — vertikélni analyza.

e Analyza tokovych ukazatell — analyza vynosti, nakladi, zisku a cash flow.
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e Analyza rozdilovych ukazateld — nejvyraznéj$im ukazatelem je Cisty pracovni kapi-
tal.

e Analyza pomérovych ukazatelii — analyza ukazatelt likvidity, rentability, zadluze-
nosti, produktivity, atd.

e Analyza soustav ukazateld.

e Souhrnné ukazatele hospodaieni. (Pavelkova, 2013, s. 61)

3.3.3 Postup pri finan¢ni analyze

Prvni krok se bude mirn¢ odliSovat pro interni nebo externi zpracovatele. Pro externiho
zpracovatele bude dulezité zjistit informace o spolecnosti samotné, predmétu ¢innosti, stra-
tegii, zaméstnancich, atd. Druhy krok jiz bude stejny pro interni i externi zpracovatele.
Jedna se o analyzu vyvoje odvétvi. Po analyze vyvoje odvétvi nasleduje analyza ucetnich
zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy — zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity
a ukazatelii kapitdlového trhu, apod. Pro rozbor vysledkll finan¢ni analyzy a finan¢niho

zdravi podniku musime srovnavat. V praxi se pouzivaji zdkladni typy srovnani (Pavelkova,

2013, s. 61-65):

- Srovndni v Case,
- Srovnani s jinymi podniky v odvétvi,

- srovnani s zadouci veli¢inou danou normou nebo pldnem.

3.4 Aktiva provozné potiebna a nepotiebna

Pro ucely ocenéni podniku se vychazi z predpokladu, Ze kazdy podnik ma jedno zakladni
podnikatelské zamé&feni, pro které byl zfizen. Aktiva provozné potfebna jsou nezbytna pro
fungovani podniku. VSechna ostatni aktiva jsou provozné nepotiebnd. Zaroven s rozd¢le-
nim aktiv by mély byt z vynost a nékladl vyfazeny vynosy a naklady souvisejici s t€émito
provozné nepotifebnymi aktivy. (Mafik, 2007, s. 118) Neprovozni aktiva se ocenuji zvlast
od majetku provozné potiebné¢ho a jejich hodnota se na zavér ocenéni pticte k hodnote

provozni ¢asti podniku. (Mafik, 2007, s. 120)

3.4.1 Nejcastéjsi aktiva provozné nepotiebna

1) Kratkodoby finanéni majetek

e penize v pokladné a na bankovnich tctech, ceniny,
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kratkodobé cenné papiry a podily.

2) Dlouhodoby finan¢ni majetek

podily v ovladanych a fizenych osobach,

podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem,

ostatni realizované cenné papiry a podily,

dluhové cenné papiry drzené po splatnosti,

pujcky a uvéry — ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv,

ostatni dlouhodobé ptijcky a avéry,

ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek, jedna se o soubory movitych a

nemovitych véci uréenych k pronajimani. (Mafik, 2007, s. 120-122)

3.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Pod pojmem generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zékladnich podnikohospodat-

skych veli€in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Obvykle se vyvozuji v na-

vaznosti na konkrétni ptistup k ocenéni podniku. (Mafik, 2007, s. 125) Mezi generatory
hodnoty patii (Matik, 2007, s. 125-126):

e trzby ajejich rist,

e marze provozniho zisku,

e investice do pracovniho kapitalu,

e investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

e diskontni mira,

e Zpusob financovani,

e doba, po kterou predpokladame generovani kladného penézniho toku.

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Sestaveni finan¢niho planu je nutné u ocenovani podniku vynosovymi metodami. Je tieba,

aby ocenovatel nepfebiral plany sestavené managementem. Finan¢ni plan je soucast pod-

nikového planu a vychazi ze strategie a koncepce podniku. Pied vlastnim sestavenim fi-

nan¢niho planu je tfeba stanovit délku prognézovaného obdobi a vychazet z téchto kritérii:

e faze Zivotniho cyklu, ve které se podnik nachézi,

e odhad délky obdobi, ve kterém by podnik mohl dosédhnout stability,

e mira stability odvétvi .
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Financ¢ni plan navazuje na planované generatory hodnoty a obsahuje planovanou rozvahu,

vysledovku a planovany vykaz cash flow. (Kramn4, 2011, s. 35-36)
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4 METODY OCENOVANI

Ocenéni podniku si klade za cil vyjadtit jeho hodnotu pomoci urcité penézni castky. Poten-

cidl podniku je ocenén penézitym ekvivalentem. (Matik, 2007, s. 36)

Tab. 1 Prehled zakladnich metod pro ocenovani podniku (Marik, 2007, s. 37)

1. Ocenéni na zakladé€ analyzy vynosi (vynosové metody)
e Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynost
e Kombinované vynosové metody

e Metoda ekonomické ptidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trZzni metody)
e QOcenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikt
e Ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci

e Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikator

3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
e Ucetni hodnota vlastniho majetku na principu historickych cen
e Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
e Substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladt
e Likvida¢ni hodnota

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

4.1 Ocenéni vynosovymi metodami

Tyto metody vychazeji ze skutecnosti, ze hodnota majetku je uréena ocekavanym uzitkem
pro jeho drzitele. U podnikil jsou timto uzitkem vynosy. (Matik, 2007, s. 163) Vynosové
metody jsou obvykle pouzivany jako dvoufazové. Pro prvni fazi budouciho ¢asového hori-
zontu jsou sestavovany komplexni finan¢ni plany a z nich jsou odvozovany jednotlivé
uzitky, které jsou diskontovany pomoci diskontni miry k datu ocenéni. Druhd faze pfedsta-
vuje obdobi s dostatecné stabilizovanymi penéznimi toky, pro které jiz neni ucelné sesta-

vovat jednotlivé plany, a které je u prosperujiciho podniku pojimano jako nekonecné fada
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uzitkd. Nejcastéji pouzivanymi metodami je metoda diskontovanych penéznich tokl, me-

toda kapitalizovanych Cistych vynosti a metoda ekonomické ptidané hodnoty.

4.1.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow

Penézni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym vyjadienim uzitku z drzeného statku.
(Matik, 2007, s. 164) Tato metoda je zalozena na odhadech budoucich penéznich tokt
Z ¢innosti podniku. (Dluhosova, 2006, s. 148)

Existuji tii zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF (Matik, 2007,
s. 164-165):

- Metoda ,entity* — volné CF pro vlastniky i véfitele, vysledkem je celkovy kapital.
- Metoda ,,equity* — volné CF pro vlastniky, vysledkem je vlastni kapital.
- Metoda ,,APV* — vysledkem je celkovy kapital a vypocita se jako soucet hodnoty

podniku pii nulovém zatizeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor z urokd.
4.1.1.1 Investovany kapital

Je dulezitou veli¢inou pro metodu DCF. Vychozim bodem pro vypocet investovaného ka-

pitalu je rozvaha, kterou musime upravit ve dvou aspektech:
1) Uprava za i¢elem urit naklady na investovany kapital.
2) Roz¢lenéni aktiv na provozné nutnd a nenutna.

Podle Matika (2007) je nejjednodussi urc¢it naklady na troceny kapital. Nakladem jsou
pozadované uroky. Slozitéjsi je odhad nakladd na vlastni kapital. VZdy musime pocitat

s tim, Ze vlastni kapital je zpoplatnény kapital. (Matik, 2007, s. 166)

Zpusob vymezeni provozniho investovaného kapitalu a neprovozniho majetku mé zasadni

vyznam pro zpusob vypoctu volnych penéznich toka. (Marik, 2007, s. 169)

4.1.1.2 PenéZni toky pro metodu DCF entity

Pro oceniovani je tfeba urcit, kolik penéz Ize z podniku vzit, aniZ bude pfimo naruSen jeho
predpokladany vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v podniku — tedy provozni penézni
tok. Je tfeba odecist investice a vysledkem je tzv. volné cash flow (FCF). (Matik, 2007, s.
170)
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Tab. 2 Vypocet volného penézniho toku (FCFF) (Marik, 2007, s. 170)

1. + korigovany provozni vysledek hospodaieni pted zdanénim

2. - upravena dan z pfijmu

3. = korigovany provozni vysledek hospodateni po zdanéni

4. + odpisy

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

6. = ptedbézny penézni tok z provozu

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

8. - investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. = VOLNY PENEZNI TOK (FCFF)

Podle Matika (2007) by pro korigovany hospodaisky vysledek mély platit tyto obecné za-
sady:

e Neodpocitavat ndklady na cizi kapital.
e Nemél by obsahovat zddné mimotadné polozky, které se nebudou pravidelné opa-

kovat.

e Nemél by obsahovat Zadné vynosy a naklady souvisejici s majetkem provozné ne-

nutnym.

Volnym penéZznim tokem (FCFF) se rozumi tvorba penéZnich prostredkd, které jsou k dis-
pozici vlastnikiim a véfitelim a je mozno je vzit z podniku, aniz by byl narusen jeho pied-

pokladany vyvoj. (Kramna, 2011, s. 42)
Investice by mély byt realizovany jen ty, které slibuji kladnou Cistou soucasnou hodnotu.
Hodnotu podniku jako celku pak ur¢ime pomoci obecného vyrazu:
Ho =Y FCFF (1 +iy)" 3)
kde: FCFF; = volné CF do firmy v roce t
Ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)

n = pocet let predpokladané existence podniku (Matik, 2007, s. 178)
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Pfi ocenéni pracujeme S tzv. ,,going concern®, tzn., ze predpokladame, Ze podnik bude
existovat nekonecné dlouho. Je nemozné pro tak dlouhé obdobi planovat penézni toky pro
jednotliva 1éta. Jak jiz bylo diive zminéno, nejcastéji se v praxi pouziva tzv. dvoufazova

metoda.

4.1.1.3 Dvoufazova metoda

Podle Matika (2007) tato metoda vychdzi z predstavy, ze budouci obdobi 1ze rozdélit na

dvé faze.

1.) Faze prognozy — je tieba rozhodnout, jak dlouhé bude vlastni prognézované obdo-
bi a od jaké doby budeme pocitat s pokracujici hodnotou. Obdobi této faze by mélo
trvat tolik let, nez podnik dosahne urcité rovnovahy (v zavislosti na zivotnim cyklu
podniku, po ustaleni penéznich toki, apod.). (Kramna. 2011, s. 43)

2.) Vztah pokracujici hodnoty a délky I. faze
Pokracujici hodnota hraje pfti stanoveni hodnoty podniku vyznamnou roli. (Kram-
na, 2011, s. 43)

K vypoctu pokracujici hodnoty lze vyuzit Gordonlv vzorec (Kramnd, 2011, s. 44):

FCFF 741

PH; = 4
! (ix—8) (4)
kde: T.......... posledni rok progn6ézovaného obdobi

ik..........pram¢rné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira

[ SO ptedpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem II. faze

FCFF...volny penéZni tok do podniku

a nebo vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec) (Kram-
na, 2011, s. 44):

KPVH 141 X (1-£)
—_ t

PH =

()

ik—g

kde: KPV141......... korigovany provozni VH po upravenych danich v prvnim roce po
uplynuti obdobi prognézy
T eeeeneeenenne primérné néklady kapitalu (diskontni mira)

ST predpokladané tempo ristu volného penézniho toku
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4.1.1.4 Trifazova metoda

Tato metoda je vhodna pro podniky, které momentalné rychle rostou. Vychazi z predstavy

jemng¢jsiho Clenéni budoucnosti a to na tti faze (Marik, 2007, s. 200):

kde:

Féze rychlého ristu — sestavuji se kompletni finan¢ni plany.

Fézi ptechodnou — rychly rist se zpomaluje a FCF odhadujeme jen z ro¢niho tempa
rustu.

Obdobi stability — hodnota se pocita jako perpetuita nebo jako nekonecna fada vol-

nych penéznich toki jiz stabilizovanym tempem, stejn¢ jako u dvoufazové metody.

H = ZTl FOPt ZTZ FCPt . FCProm ©)
t=1 (1+ig)" t=T1+1 (A+i)* (1+ik)T2 x (ik—9)

FCF...volny penézZni tok

IKeonnnnn diskontni urokova mira

[ SO stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo rustu ve I11. fazi
T1...... pocet let rychlého ristu

T2...... pocet souctu let rychlého a zpomalujiciho riistu

H....... hodnota podniku

Vysledna hodnota podniku

Pomoci vy$e uvedenych postupi se vypocita provozni hodnota podniku brutto, coz je cel-

kova hodnota podniku, ale o€iSténa o netroceny cizi kapital, a kterd zachycuje jen provoz-

ni ¢ast podniku. (Matik, 2007, s. 201) Abychom ziskali vyslednou hodnotu vlastniho kapi-

talu, musime provést nasledujici kroky (Matik, 2007, s. 201):

Hodnota brutto (provozni)
- hodnota tro¢eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)
= hodnota vlastniho kapitalu (provozni)
+ hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutné (ke dni ocenéni)

= VYSLEDNA HODNOTA VLASTNIHO KAPITALU PODNIKU
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4.1.1.5 Metoda DCF equity

Tato metoda je variantou metody DCF entity, li$i se od ni ale zplisobem vypoctu volnych
penéznich toki, dale pak vysledkem, ktery ziskdme diskontovanim téchto pen€znich tokt a
V neposledni fad¢ také pouzitou diskontni mirou. Pouzitim metody DCF equity, vycisluje-
me hodnotu vlastniho kapitalu na zakladé volnych penéznich tokl pro vlastniky. (Mafik,

2007, s. 205)

Tab. 3 Schéma vypoctu FCFE (Marik, 2007, s. 205)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)
+ odpisy
+ ostatni néklady, které nemaji v daném obdobi charakter nakladi
- investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- investice do potizeni HIM provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
- uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit
- splatky tiroceného ciziho kapitalu

+ nové piijaty troceny cizi kapital

= FCFE

4.1.1.6 Diskontni mira pro metodu DCF

Pro volbu konkrétniho postupu stanoveni diskontni miry je nejdfive tfeba si uvédomit ja-
kou variantu metody DCF pouzijeme. Pro metodu DCF entity pouzijeme diskontni miru
na Grovni prumérnych vazenych naklada kapitalu — WACC a pro metodu DCF equity je
urokova mira ddna odhadem nékladi na vlastni kapital pti konkrétni Grovni zadluZeni.

(Maiik, 2007, s. 206)
A) WACC

Néklady kapitalu odpovidaji pfijmim, které investoii ocekavaji od svych investic a tomu

odpovidajicimu riziku.
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WACC = nex (1-d) ¢ + vk = @)
kde: nck...... naklady na cizi kapital
d.........sazba dan¢ z piijmu
CK...... trzni hodnota ciziho kapitalu
Nvk.....ndklady na vlastni kapital
VK...... trzni hodnota vlastniho kapitalu
Koo, celkova trzni hodnota investované¢ho kapitalu, K = VK + CK (Mafik,

2007, s. 207)

Pro vypocet WACC by neméla byt pouZivana ucetni struktura kapitdlu. Néaklady na cizi
kapital vypocteme jako vazeny pramér z efektivnich urokovych sazeb, které plati podnik
veétitelam. Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim piislusnych inves-
tord. To lze odvozovat z alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnutim k riziku. (Maftik,

2007, s. 212-215)
B) Naklady na vlastni kapital

V praxi nejvice uplatiovany model ocenovani kapitdlovych aktiv. Je vyuZzivan ptredevS§im
na vyspélych kapitalovych trzich. (Knapkova, Pavelkova, Stekr, 2013, s. 231) Pro vypocet
nakladii na vlastni kapital 1ze vyuZit model CAPM:

fe=rit B x (rm - Iy) (8)
kde: re.......... naklady vlastniho kapitalu
e .........bezrizikova arokova mira
[ koeficient relativni rizikovosti podniku ve vztahu k primérné rizikovosti
trhu
Meeeennens pramérna vynosnost kapitalového trhu

(rm — rf)...rizikova prémie kapitalového trhu

,, ...CAPM (Capital Asset Pricing) — a model in with the cost of capital for any stock or
portfolio of stock equals a risk-free rate plus a risk premium that is proportionate to the
systematick risk of the stock or portfolio... " (International valuation standards council,

2014)
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4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tento ocenovaci postup je zalozen na minulé vykonnosti podniku, tj. na historické Grovni
zisku. Vychazi z upravenych vysledkti hospodaieni a ty jsou zakladem pro vypocet trvalé-

ho zisku, tj. prostiedku, které je mozno vyplatit vlastnikim. (Matik, 2007, s. 257)

4.1.2.1 Analyticka metoda
Vychéazi ze skuteénych, ucetni politikou nejméné ovlivnénych budoucich vysledkli hospo-
dafeni, které mohou byt podniku odebrany, aniz by byl ohrozen jeho dalsi vyvoj. Ptedpo-

kladem je také trvala existence podniku.

T N N
H, - Z Cvt ﬂ 1 )

=1 (1+ ik)t * ik X (1+ik)T

kde: Hi........ hodnota vlastniho kapitalu
CVi...... hodnota odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t progndzy
T......... délka I. faze

TCV.....trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve II. fazi

lovennenn. kalkulovana tirokova mira (Matik, 2007, s. 270-271)

4.1.2.2 PauSdalni metoda

Metoda se pouziva u podniki, u kterych je obtizné progndézovat budoucnost, napt. mensi
podniky pracujici na zakazku. (Matik, 2007, s. 271) Podstatou pauSalni metody je vypoci-

tani trvalého Cistého vynosu k rozdéleni. (Kramna, 2011, s. 55)

Trvale odnimatelny &isty vynos = . }:: L qe X CV; (10)
kde: CVi...... minulé upravené Cisté vynosy
Qtevvenvnns vahy urcujici vyznam ¢istého vynosu za minuly urcity rok
Ko........ pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

., ...Ekonomicka pridana hodnota je velicina, kterou lze vyuzit jako nastroj financni analy-
zy, Fizeni podniku a ocenovani podniku. Je to v podstate ukazatel vynosnosti, ktery vsak
prekonava nedostatky ukazateli, které se dosud pro tento ucel pouzivaly....* (Marik, 2007,

5. 282)
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Ukazatelé vynosnosti podniku typu ROE, ROA, apod. jsou zalozeny na u¢etnim hospodai-
ském vysledku, a tim jsou snadno ovlivnitelné. Dale jejich nevyhoda tkvi v nezohlediiova-
ni casové hodnoty pen¢z, a co je diilezité, ani rizika investori. Model EVA (ekonomicka
pfidand hodnota) méti ekonomicky zisk, tedy zisk, ktery zbude po odecteni jak béznych

nakladu, tak nakladt na kapital vlastni i cizi.

., ... Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni

¢i snizeni hodnoty pro své viastniky...“ (Pavelkova, 2012, s. 52)

EVA ma tzkou vazbu na hodnotu akcii, dalsi jeji vyhodou je, Ze vyuzivé co nejvice infor-

maci z Gcetnictvi a v neposledni fad¢ i to, ze zahrnuje kalkulaci rizika.
EVA = NOPAT — C x WACC (11)
kde: NOPAT........ zisk z operacni (hlavni) ¢innosti podniku

Covrveenen kapitdl vazany v aktivech, ktera slouzi operacni ¢innosti podniku

(NOA)
WACC........ pramérné vazené naklady kapitalu (Matik, 2007, s. 284)

Diilezitou ulohu v ocenovani timto zpisobem ma trzni pfidana hodnota — MVA. Je to jaky-
si provozni goodwill. MVA je soucasna hodnota budoucich EVA. Eva méii Gspéch spolec-

nosti béhem minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti. (Maftik, 2007, s. 295-296)

4.1.3.1 Vycisleni NOA (Cistych operacnich aktiv)

Pro tento vypocet je stézejnim vykazem rozvaha. Je nutné vymezit operacni aktiva kryta
vlastnim a ro¢enym kapitalem. Hodnota aktiv se musi upravit o polozky, které v rozvaze
nenajdeme, napf. leasing, naklady na reklamu, vzdé€lavani pracovniki, vyzkum a vyvoj,
atd. Jestlize tyto polozky nejsou zatazeny do investic a neodepisuji se postupné, jejich jed-
norazovym zauctovanim do nakladi snizuji vysledek EVA v bézném roce. DalSimi tpra-
vami mohou byt ocefiovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku. Dale je tieba vy-
loucit aktiva, kterd nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost podniku. MiZe to byt dlouhodoby
finan¢ni majetek typu cennych papirli a portfoliovych investic, strategické investice, které
budou pfinaset zisk az v budoucich obdobich. Dale vylou¢ime tu ¢ast kratkodobého fi-
nan¢niho majetku, ktery neslouzi k operativni ¢innosti. Z aktiv dale vylouc¢ime nevyuzité
pozemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, majetek provozné
malo vyuzitelny, napt. nepotiebné zasoby, nedobytné, ale stdle vedené pohledavky, atd.

Nedokoncené investice jsou zpravidla provozné nutny majetek, protoze ale nejsou
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k dispozici k tvorb¢ zisku, musime je z aktiv také vyloucit. Takto upravena aktiva musime
jesté snizit o pasiva, kterd nenesou naklad. Témi jsou kratkodobé zévazky, pasivni polozky

¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. (Pavelkova, 2012, s. 58-61)

4.1.3.2 Vycisleni NOPAT (Cisty operativni zisk)

Pro urc¢eni NOPAT je dilezité vychéazet z aktiv, které tvoii NOA. K urceni vyse NOPAT je

upravovan vysledek hospodareni z bézné ¢innosti.

e Vylouceni ndkladovych trokd jejich ptictenim k VH.

e Vylouéeni mimotadnych polozek, které se nebudou pravidelné opakovat, napi. od-
stupné pro vétsi pocet zaméstnanci, naklady na restrukturalizaci, prodej HIM, atd.

¢ Eliminovat tvorbu a rozpousténi ndkladovych rezerv.

e Uprava dani na uroveit NOPAT. (Matik, 2007, s. 290)

4.2  Ocenéni na zakladé analyzy trhu

Princip téchto metod je jednoduchy a v bézném zivoté hojné pouzivany. Kazdy, kdo chce
néco koupit, by si mél pfedem zjistit cenu, kterd je na trhu obvykla. U b&zné obchodova-
telnych statkll je tento zpiisob ocefiovani jednoduchy a bézny. Slozitéjsi je to u prodeje

nebo koupé podniku. (Kramna, 2011, s. 82)

4.2.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Takto se ocenuji akciové spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovany na kapitalovém trhu.

Omezeni, kterd jsou s touto metodou spojena: (Kramna, 2011, s. 82)

e Vlastni kurz akcie — je stanoven jako prumérna cena za posledni obdobi a nepiebira
se Z hodnoty posledni trzni ceny k datu ocenéni.
e Aktudlni trzni cena vychéazi z prodeje zlomku celkového poctu akcii. V ptipadé

prodeje 100% akcii podniku nelze ptedpoklédat, ze trzni cena bude stejna.

4.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metoda je vyuzivana u spolecnosti, které nejsou obchodovany na kapitalovém trhu a pro
ostatni spolecnosti, které nejsou akciovymi spolecnostmi. Trzni hodnota takovych spolec¢-
nosti se odvozuje od trzni hodnoty podobnych podnikli. Lze tuto metodu vyuzit jen tehdy,
jsou-li rozdily malé. (Kramna, 2011, s. 83) Praxe zna n¢kolik variant tohoto trzniho porov-

néni. (Maiik, 2007, s. 304-305)
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a) Metoda srovnatelnych podnikii — srovnani s podniky, u kterych je znama cena je-
jich obchodovanych akcii.

b) Srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly ocefiovany pro vstup na bur-
ZU.

C) Metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, které byly ja-
ko celek pfedmétem transakci a zndme jejich realizacni cenu.

d) Metoda odvétvovych multiplikatori.

4.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Princip majetkového ocenéni podniku je jednoduchy a obecné srozumitelny. Vychézime
z ptedpokladu trvalé existence podniku, tj. ,,going concern® principu — ocenéni na principu
reprodukénich cen — substan¢ni hodnota. Pokud neptfedpokladame nepietrzitou existenci

podniku — ocenéni likvida¢ni hodnotou. (Maiik, 2007, s. 321)

4.3.1 Substanéni hodnota

Vyuziva pti oceniovani majetku podniku reprodukcnich cen a cilem ocenovatele je vlastné

odpove&dét na otazku ,, ...kolik by mé stdlo znovuvybudovani daného podniku?.. (Marik,
2007, s. 324)

4.3.2 Likvidaéni hodnota

Je zjiStovéana za piedpokladu, ze podnik ma problémy se zajiSténim budouci existence.
Tato hodnota udava mnozstvi penéz, které 1ze ziskat prodejem jednotlivych majetkovych

¢asti podniku. (Kramna, 2011, s. 61)

4.4  Souhrnné ocenéni podniku

V praxi je dnes bézné, ze ocenovatel pii ocenéni pouzije minimaln¢ dvé ocenovaci metody.
Vysledky se Casto lisi, a tak je pro vyvozeni vysledné hodnoty potieba zvazit samotny cha-
rakter jednotlivych metod, situaci ocenovaného podniku a kvalitu pouzitych vstupnich dat
a na zaklad¢ toho pfisoudit kazdé pouZzité metodé€ urcitou funkci v ramci vysledného oce-
néni. V zadném piipadé se nedoporucuje délat primér vyslednych hodnot jednotlivych
metod. Uzite¢né je také doplnit ocenéni o citlivostni analyzu, tj. uvést, jaka hodnota by
vysla, pokud by se zménil néktery z hlavnich vstupnich udaj naptiklad o 1 pct bod. (Ma-
tik, 2007, s. 426)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Agrodruzstvo Postoupky vzniklo v roce 1999. Zabyva se podnikdnim v oblasti zemédélské
vyroby. Hospodati severozapadné od Krométize v celkem 15 Katastrech. Jsou to katastry
obci Postoupky, Lutopecny, Zlobice, Bezmérov, Hradisko, Minavky, Kroméiiz, Méritky,
Bojanovice, Vézky, Popovice, Chropyné, Kojetin, Poptvky a Kovalovice u Kojetina. Cel-
kova vymeéra zeméde€lské pudy ¢ini 1 286 ha se specializaci na péstovani obilovin, olejnin
a kukufice na zrno. Od roku 2013 se obnovilo péstovani cukrovky, které bylo cca pred péti
lety pozastaveno. Zivo¢isna vyroba je zaméfena na chov krav s trzni produkci mléka a vy-
robu hovéziho masa. Vyroba mléka je soustiedéna na farmé Postoupky, kde je ustajeno

290 krav. Mléko tvoii zhruba 38 % celkové produkce druzstva a je zpracovavano na kva-

vvvvv

5.1 Zakladni udaje o podniku dle Obchodniho rejstiiku

Obchodni jméno: Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo
Sidlo: Krométiz, Postoupky 14

Pravni forma: druzstvo

Zakladni kapital zapisovany: 50.000 K¢

Datum vzniku: 9.4.1999

Pocet zaméstnanct: 35

Predmét podnikéni: Zemédéelska prvovyroba

Truhlafstvi, podlahéfstvi

Silni¢ni motorova doprava

5.2 Rozdéleni dle majetkovych podila

Rozdéleni majetkovych podila: do 100tis. K€ .............. 162 ¢lent
100 - 500tis. K¢............ 51 ¢lend
500tis. — 1mil. K¢............ 4 Clenové
1-2mil. KE......oooiiii. 3 ¢lenove

nad 2 mil. K&.................. 5 ¢lent
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5.3 Organizacni struktura

Druzstvo je tvofeno ¢tyfmi ekonomickymi stfedisky. Rostlinnou vyrobou, zivo¢isnou vy-
robou, mechanizaci a spravou a fizenim. Kazdé z téchto stiedisek samostatné¢ hospodaii a

vykazuje samostatny vysledek hospodateni.

¢lenska schize

kontrolni

predstavenstvo )
komise

predseda

rostlinna Zivocisna
vyroba vyroba

mechanizace sprdva a fizeni

Obrazek ¢. 1 Organizacni clenéni druzstva (vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza je klicovou fazi ocefiovaciho procesu a pomoci ji chei vymezit celkovy

vynosovy potencial podniku. Vynosovy potencial je zavisly na potencialu vnéjSim a vniti-

nim. (Matik, 2007, s. 56)

6.1 Analyza relevantniho trhu

Tato analyza je prvnim krokem strategické analyzy. Trh 1ze vymezit dle hledisek takto:

a)

b)
c)

d)

6.1.1

Z hlediska vécného, tj. hledisko produktu — hlavnimi produkty druzstva jsou obi-
loviny, fepka, kukufice na zrno, cukrova fepa, mléko a hovézi maso.

Z hlediska tizemi - pro tuto praci za relevantni trh budu povazovat celé uzemi CR.
Z hlediska zakaznikii - nejvét§imi odbérateli rostlinné produkce podniku Agro-
druzstvo Postoupky jsou firmy Navos, a.s., kterd je ¢lenem holdingu Agrofert, a.s. a
Soufflet Agro, a.s., coZ je nadnarodni spolecnost se sidlem ve Francii. NejvétSimi
odbérateli zivocisné produkce je pro mléko spolecnost Kromilk, a.s. a pro maso
firma Jacom, a.s.

ré maji stejny nebo podobny vyrobni program. JelikoZ ale za relevantni trh budu
povazovat celé tizemi CR, konkurenty jsou viechny podniky se zemé&dé&lskou pro-

dukei, které podnikaji na uzemi CR.

Odhad velikosti trhu

Velikost trhu jsem odvodila na zéklad€ velikosti poptavky, tj. na zdklad€ celkovych trzeb

V odvétvi.

Tab. ¢ 4 Vyvoj produkce zemédélského odvétvi (viastni zpracovani dle dat CSU))

Rok Trh CR celkem (mil. K&) Tempo ristu
v b. c. (Vv %)

2004 115 752 X

2005 102 893 -11,11

2006 102 265 -0,61

2007 120 183 17,52

2008 119 776 -0,34

2009 97 816 - 18,33

2010 102 606 4,90

2011 118 880 15,86

2012 122 374 2,94
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Primérné tempo rustu v odvétvi je 1,35%. Ve sledovanych osmi letech se trh 4x propadl a
4x rostl. Celkovy propad byl — 30,39% a celkovy rust + 41,22%. Rust tedy ptekrocil pro-
pad o 10,83%.
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20000 -
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Obrdzek ¢.2 Vyvoj produkce zemédélského odvétvi (vlastni zpracovani dle dat CSU)

6.2 Analyza atraktivity trhu
Pro hodnoceni atraktivity trhu jsem zvolila tyto kritéria:

e Rist trhu — nelze pfedpokladat, Ze by spotieba obyvatel n&jak dramaticky rostla,
tudiz ani nelze pfedpokladat, Ze tempo ristu odvétvi néjak dramaticky poroste.

o Velikost trhu — celkovy objem trhu je relativné stale stejny, existuje vsak tlak ze
strany dovozcti na dovoz levngjsi zemédé€lské produkce napi. z Polska.

e Intenzita pfimé konkurence — vysoka diky dotovanym dovoziim ze zahrani¢i.

e Primérna rentabilita — nizka.

e Citlivost trhu na konjunkturu — objem produkce je stejny, ale na konjunktufe je za-
visly pohyb cen komodit.

e Struktura a charakter zdkazniki — hlavnimi odbérateli jsou velké, vétSinou nadna-

rodni podniky, které vlastni i zpracovatelské podniky.

Pro hodnoceni atraktivity trhu jsem zvolila sedm kriterii s bodovym ohodnocenim 0 — 6

bodl. Kazdému z nich jsem pftifadila vahu. Maximalni pocet bodt je 72.
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Tab. ¢. 5 Analyza atraktivity trhu (viastni zpracovani dle Marika)

Kritérium Va- Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Bo- Va-
ha dy ha
0 1 2 3 4 5 6 Body

Rist trhu 2 X 3 6

Velikost 2 X 3 6
trhu

Intenzita 2 X 1 2
konkurence

Prumérna 1 X 2 2
rentabilita

Citlivost na 2 X 5 10
konjunktu-

ru z hledis-

ka cen

Struktura 2 X 4 8
zakazniku

Vlivy pro- 1 X 2 2
stiredi

Celkem 12 36

Maximalni pocet bodi: 72

DosazZeny pocet 36
bodu:
Hodnoceni: 50%

Analyzovany trh je z hlediska atraktivity primérny.

6.2.1 Prognéza vyvoje trhu v odvétvi

V piredchozi ¢asti jsem analyzovala velikost a dosavadni vyvoj trhu v odvétvi a ted’ se po-

kusim odhadnout dal§i vyvoj, a to z dat CSU a prognéz vyvoje HDP a inflace z dat CNB.
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Tab. ¢. 6 Prognoza vyvoje relevantniho trhu v odvétvi (vlastni zpracovani)

Rok HDP b.c. (mid. Tempo Trzby vodvétvi  Tempo Mira inflace

K¢) b.c. (tis. K¢)
2008 3 848 5,1% 119 776 -0,3% 6,300
2009 3759 -2,3% 97 816 -18,3% 1,000
2010 3791 0,8% 102 606 4,9% 1,500
2011 3823 0,9% 118 879 15,9% 1,900
2012 3 846 0,6% 122 374 2,9% 3,300
2013 3796 -1,3% 128 762 5,2% 1,400
2014 3879 2,2% 127 255 -1,2% 1,200
2015 3988 2,8% 129 419 1,7% 2,700
2016 4100 2,8% 132 007 2,0% 2,300
2017 4215 2,8% 134 647 2,0% 2,300

Pro sestavovani finan¢niho planu budu pocitat, ze v dalsim obdobi, tj. rok 2016 a dale,

zustane rust relevantniho trhu na rovni roku 2016, tj. 2%.

20

. /\

10

5 .

0 - | =&=—Tempo rdstu
5 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 HDP v %
-10 \ / =fli—Tempo rlstu

\ / produkce v

-15 V odveétviv %
-20
-25

Obrazek ¢.3 Tempo vyvoje HDP a trzeb v odveétvi (vlastni zpracovani)
6.3 Analyza konkuren¢ni sily podniku

6.3.1 Stanoveni trzniho podilu Agrodruzstva Postoupky a prognéza trzeb

Trzni podil druzstva vypocitam jako pomér objemu trzeb AGD Postoupky a objemu trzeb

V odvétvi.
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Tab. ¢. 7 Stanoveni trznitho podilu AGD Postoupky (vlastni zpracovani)

Rok Relevantni Rust trhu  Trzni podil Tempo ristu Trzby AGD

trh AGD Po- trzeb AGD Po-  Postoupky
stoupky stoupky v mil. K¢

2008 119 776 0,05% 60
2009 97 815 -18,3% 0,05% -23,3% 46
2010 102 879 5,2% 0,04% -2,2% 45
2011 118 879 15,6% 0,04% -4,4% 43
2012 122 374 2,9% 0,04% 9,3% 47
2013 128 762 5,2% 0,04% 6,0% 50
2014 127 255 -1,2% 0,04% 7,4% 54
2015 129 419 1,7% 0,04% 3,6% 56
2016 132 007 2,0% 0,04% 5,0% 59
2017 134 647 2,0% 0,04% 3,6% 61

Trzni podil je pomérné stabilni a pohybuje se kolem 0,04%. Tento podil zhruba odpovida
podilu pudy obhospodatované Agrodruzstvem Postoupky vii¢i celkovému objemu obhos-
podafované vyméry pidy na uzemi CR, coz je celkem 2.480.655 ha. Objem trhu

v zemé&dé€lstvi je relativné stéle stejny, je vSak velky tlak na dovoz ze zahranici.
6.3.2 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurencni sily druzstva

6.3.2.1 Analyza konkurencéni sily

K analyze konkurenéni sily pouZziji Porteriiv model 5-ti konkurenénich sil.

vvrw

a) Konkurence uvnitf oboru — v okrese Krométiz je cca 20 zemédé€lskych podnikd,
které maji steyny nebo podobny vyrobni program. V zeméd€lském podnikani ani nejde tak
o to kolik konkurentd podnik kolem sebe ma, ale s jakymi naklady je schopen vyrabét jed-
notlivé komodity. Fixni ndklady, které jsou vyznamné ovlivnény vysi odpist, zavisi na
podilu novych, vykonnych zemé&d€lskych strojii na celkovém strojovém parku. Podniky s
modernéj$im strojovym parkem maji vétSi odpisovou zat€z nez podniky se starSimi stroji.
Vzhledem k tomu, Ze na uzemi CR v zemé&délstvi podnika téméf 48 tis. zemédélskych sub-
jektt je, dle mého ndzoru, konkurence velka.

b) Odbératelé — vyjednavaci sila kupujicich — v zemédé€lstvi se vystupni ceny jed-
notlivych komodit fidi cenami na komoditni burze. Ta samoziejmé odrazi situaci na trhu,
tzn., ze v obdobi sklizné a tésné po ni jdou ceny dolii a s odstupem Casu zacinad opét rist,

nejvyssi je v obdobi pfed novou sklizni. Ceny na komoditni burze jsou samoziejmé ovliv-
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nény i faktorem, ktery nikdo nemuze ovlivnit - pocasim. S nadsazkou lze fici, Ze vrtochy
pocasi na jednom konci planety ,,pomohou* zemédélciim se zpenézenim tirody na druhém
konci planety. Tato situace ale nemusi byt vzdy pravdiva. Samoziejmé jde o trzni prostie-
di, kde hraje roli nabidka a poptavka. Pokud se budu zabyvat pouze mnou vyty¢enym rele-
vantnim trhem, je zde hrozba dovozu levnéjsich komodit, napt. z Polska a Mad’arska.

C) Dodavatelé — vyjednavaci sila dodavateli — co se tykd dodavateli mohli bychom
modifikovat pifedchozi odstavec o odbératelich. Ceny vstupt se fidi trhem, hrozbou je neu-
stalé zvySovani cen vstupti jako jsou energie, pohonné hmoty, hnojiva, chemické ochranné
prostiedky, atd. Toto mlize znamenat pro podnik hrozbu.

d) Substituty — z pohledu koncového zakaznika pekarny by se mohlo zdat, ze napf.
pSenice je jen jedna. Opak je pravdou. Pokud odbératel chce potravinarskou psenici urci-
tych parametrii, nespokoji se s parametry jinymi nebo dokonce s pSenici krmnou. Naopak
zpracovatel vyrabé¢jici krmné smési pro zvifata nechce pSenici potravinarskou. Dokonce uz
pii uzavirani dodavatelsko — odbératelskych smluv si napf. Pivovar NoSovice pfimo do
smlouvy uvede jakou odriidu sladovnického je¢mene od druzstva odkoupi a za jakou cenu.
Pokud se zrovna uroda nasmlouvané odridy nepovede a podnik nedoda nasmlouvané
mnozstvi, tak 1 kdyZ nabidne odrtidu se stejnymi parametry odbératel nemusi tuto dodavku
vibec realizovat nebo ma pravo na nizs$i vykupni cenu. Z pohledu druzstva ale nevidim
hrozbu substituti jako vyznamnou.

e) Nové vstupujici podniky — v soucasné dob¢ vstoupit na trh zemédélskych podni-
kateli neni tézké, co se tyka legislativy. Je potfeba pouze Zivnostensky list a registrace v
Rejstiiku zemédélskych podnikatelll. Zjednodusené by se dalo fict, Ze kdo je vlastnikem
pudy, mize se stat zeme&délskym podnikatelem. Ale i tento atribut ma své ALE. Aby bylo
podnikani efektivni, nestaci jednotky, ba ani desitky hektarti. Mezi soukromymi zeméd¢lci
je nazor, minimalni vymérou je cca 500ha. Pokud je doty¢ny nevlastni, musi pfistoupit k
prondjmu pudy a v tom spatfuji vyhodu pro stavajici podniky, protoze ty zpravidla ¢ast
smluv s obvykle n¢kolikaletou vypovédni lhiitou. V Agrodruzstvu Postoupky je vypoveédni
lhiita pro vydani pozemku 5 let. Nové piichozi podnikatelky subjekt by musel vlastniky
pudy pfemluvit, samoziejmé cenou, aby vypoveédéli ndjemni smlouvy na své pozemky v
druzstvu, pak Cekat 5 let a teprve poté uzavfit s nimi najjemni smlouvu. Dle vySe zming-
nych argumentii si myslim, Ze nové ptichozi ekonomické subjekty do odvétvi nepiedstavu-

ji pro Agrodruzstvo Postoupky hrozbu.
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Tab. ¢. 8 Porteriim model 5-ti konkurencnich sil v aplikaci na AGD Postoupky (vlastni

zpracovani)
Faktor Vliv
Pocet konkurenti -3 -0,25
Mira diferenciace produktt -2
Struktura nakladd — vyse fixnich nékladi 1
Vstupni bariéry 3
Koncentrace zakazniki - pocet -3 -2
Zavislost na specializovaném produktu 2
Citlivost na kvalitu -4
Orientace na nejnizsi cenu -3

Koncentrace dodavatelt - pocet 3 1,75
Substituty ve stupech 2

Kvalita produktt 1

Cena 1

Substituty
Cena substitutt 1 -0,5
Relativni vySe cen 3

Ochota kupujicich prejit na jiny vyrobek -3

Néklady spojené s piechodem na jiny vyrobek -3

Know — how pro vstup do odvétvi
Néklady na vstup do odvétvi

Loajalita zakazniki 2,25

N DD WD

Vladni regulace
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Portertiv model 5-ti konkurenénich sil

Konkurence uvnitf oboru

N

edndavaci sila
dodavatel(

Vyjedndvaci sila
kupujicich

Hrozba nové vstupujicich
podnikd

Substituty

Obrazek ¢. 4 Porteriiv model 5-ti konkurencnich sil aplikovany na ocenovany podnik

(vlastni zpracovani)
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6.3.2.2 Analyza vnitiniho potencidlu druZstva

a) Management a Fizeni druZstva

Tab. ¢. 9 Analyza vnitiniho potencialu — kvalita managementu (viastni zpracovani)

Kritérium Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad
Spatné pro dobré
hodnoceni 1 2 3 4 hodnoceni
1 Schopnost Zadné Vedeni ma
tvorit vize jasnou vizi
2 Schopnost Z4dna X Vedeni ma
tvofrit strategie jasnou stra-
tegii
3 Schopnost Spatna X Mimoi4adna
progndzovat
4 Schopnost Prilis opti- X Realistické
ocenit Sance a  mistické cile pohledy
rizika
5 Planovéni Zadné X Pravidelng,
bézné ¢innosti obsahle
6 Styl vedeni, Nejasné X Jasna kom-
hodnoty kompetence, petence a
pretizené hodnoty
vedeni
7 Osobni kvali-  Nedosta- X Vysoce
fikace tecna kvalifi-
kovany
8 Schopnostse  Strnulost X Vysoka,
ucit V minulém zajem
0 nove
9 Schopnost Vahavost X Schopnost
rozhodovat pii rozho- rychle na-
dovani 1ézt feSeni
10 Vyvazenost Jedno- X Ovlada obé
technickych a  strannost oblasti
ekonomickych
hledisek
Cetnost bodi 0 0 4 3 3
Body X ¢etnost 0 0 12 12 15
Ziskany pocet bodt : 39

Primérny pocet bodu: 3,9
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b) Vykonny personal podniku

Tab. ¢.10 Analyza vnitrniho potencialu — personalni oblast (viastni zpracovani)

Kritérium Pfiklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro
Spatné hod- dobré hodno-
noceni 2 3 4 ceni
A. Kvalifikace a fluktuace
1 Zavislostna  Provoz pod- X Provoz nevy-
klicovych niku je vyso- 7aduje speci-
ce zavisly na alni odbornost
odbornostech dbornych
pracovnicich
2 Kvalifikace Podnik nema Podnik ma
personalu tak kvalifiko- persondl s
vany perso- pottebnou
nal, jak by to kvalifikaci
provoz vyza-
doval
3 Nebezpeci Vysoka fluk- Zatim nizka
fluktuace kli- ~ tuace fluktuace
covych osob
B. Klima v podniku
4 Obecné hod-  Napjata at- X Spokojenost,
noceni klima- ~ mosféra, divéra
tu nespokojenost v budoucnost
5 Qchota Minimalni X Iniciativnost,
k vykontim ochota ochota prebi-
ro firmu k vykontim rat odpovéd-
p nost
C. Osobni naklady
6 Relativni vy-  Néklady x Osobni na-
voj osobnich rostou rychle- klady se vyvi-
, . ji nez produk- jeji pfiméfené
ndkladi tivita prace
7 Naéklady na Minimalni X Vysoké, '
Skoleni srovnatelné s
konkurenci
Cetnost bodi 0 3 2
Body x ¢etnost 0 9 8
Ziskany pocet bodu: 28

Primérny pocet bodu: 4
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c) Inovace, vyzkum a vyvoj
Tab. ¢. 11 Analyza vnitiniho potencialu — inovace a vyzkum
Kritérium Priklad Bodové hodnoceni Priklad pro
pro Spat- dobré hod-
né hodno- 1 2 3 4 5 noceni
ceni
A. Inovaéni sila
1 Mnozstvire-  Mal¢ X Vysoky pocet
gistrovanych ~ Mnozstvi
prav primys-
lového vlast-
nictvi
2 Podil na no- Minimalni X Nadprimérny
vych produk- ~ podilna podil
trh -
tech na trhu e ne
vych pro-
dukti
3 Podil novych  Nizky, X Vysoky
produktii na
trzbach (pii-
spévku na
kryti, cash
flow)
4  Vyuziti in- Informace X Propracovany
formaci nejsou systém
z reklamaci vyuztvany
B. Organizace vyzkumu a vyvoje
5 Motivace pra-  Zadny X Propraco-
covnikt na motivacni vany moti-
inovacich systém vaéni systém
6 Podil nakladd  Nizky X Nadpriimérny

navyzkuma  Ppodil
Vyvoj na trz-

podil

bach
Cetnost bodii 2 2 2 0 0 0
Body x ¢etnost 0 2 4 0 0 0
Ziskany pocet bodu: 6

Primérny pocet bodu: 1
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d) Dlouhodoby majetek a investice

Tab. ¢. 12 Analyza vnitiniho potencialu — dlouhodoby majetek a investice (viastni zpraco-

vani)

Kritérium

1 Pfimé&ienost
kapacit k datu
ocenéni

2 Technicka
uroven dlou-
hodobého
majetku

3 Stav udrzby
(podle celko-
vého dojmu)

4 Fundovanost
posuzovani
investic

5 Investi¢ni
controling

6 Piimé&fenost
investic

Cetnost bodi
Body x ¢etnost

Priklad
pro Spatné
hodnoceni

Nedosta-
teCné kapa-
city

Velmi za-
starala

Nedosta-
te¢na udrz-
ba, zane-
dbanost

Rozhodo-
vani ,,od
oka‘

Zadné prv-
Ky investic-
niho con-
trollingu

Investi¢ni
¢innost
zcela nedo-
sta-teCna

Bodové hodnoceni

1

2

3

4

15

Piiklad pro
dobré hod-
noceni

Kapacity
optimalné
vyuzité

Moderné;jsi
vybaveni
nez u kon-
kurence

Pecliva
udrzba

Standardni
kritéria
hodnoceni
investic,
scénare

Pribézna
kontrola a
zpétné hod-
noceni vy-
znamnych
investic

Investice
jsou pfime-
fené kon-
krétni situa-
ci a rozvo-
jovym zé-
mérum

Celkem ziskany pocet bodi:

Primérny pocet bodt :

25

4,2
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e) Piimé a neprimé faktory konkurencni sily

Tab. ¢. 13 Souhrnna konkurencni sila AGD Postoupky (vlastni zpracovani)

Kritérium Va- Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Bo- Va-
ha dy ha
X
o 1 2 3 4 5 6 Bo-
dy
1 Kvalita vy- 3 X 3 12
robku
2 Cenova uro- 3 X 3 9
> ven _
& 3 Intenzita 1 X 1 1
E reklamy
‘@0 4 Vyhody mis- 2 X 4 8
E t
> a
A& 5 Vyhody dis- 2 x 4 8
tribuce
6 Servisa 2 X 3 6
sluzby
7 Kvalita ma- 3 x 4 12
nagementu
22 8 Vykonny 2 X 4 8
S on4
£ personal
£ 9 Vyzkuma 1 X 1 1
‘\ , .
E
5 1 Majetek a 2 x 4 8
—~ 0 investice
1 Financni 2 X 4 8
1 situace
Celkem 23 81

Maximalni dosaZitelny pocet bod: 138
Dosazeny pocet bodi: 81

Hodnoceni: 59%

Z vysledki mtizeme vidét, ze konkuren¢ni sila druzstva je nad primérem ostatnich konku-
rentll. Z ptimych faktori mé podnik lehce nadprimérmy faktor kvality vyrobkl, vyhody
mista podnikéani a distribuce. Z nepiimych faktorti je velmi slaby faktor vyzkumu a vyvo-

je, ale tento faktor neni z podnikatelského hlediska druzstva tak vyznamny.
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7 FINANCNI ANALYZA

V procesu ocenovani podniku financni analyza plni dvé zakladni funkce:

e Provéfi financni zdravi podniku.

e Vytvoii zéklad pro finan¢ni plan k vyvozeni vynosové hodnoty.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele se vyuzivaji k analyze vyvojovych trendlii — srovndni vyvoje v Case —

horizontalni analyza a procentni rozbor jednotlivych polozek — vertikalni analyza.

7.1.1 Analyza rozvahy

Vertikalni i horizontdlni analyza rozvahy je uvedena v ptiloze P II, na tomto misté popisu
nejvyznamnéjsi polozky. Hodnoty dlouhodobého majetku druzstva se pohybuji v relacich
60-65% celkovych aktiv. Zbytek hodnoty tvofi obézna aktiva. V roce 2010 vyrazné pokles-
la polozka zasob v obéznych aktivech, coz zpisobilo zruseni chovu prasat. V tomto roce
muzeme pozorovat vyrazny pokles i celkovych aktiv i hospodarského vysledku bézného

ucetniho obdobi a celé to souvisi praveé se zminovanym zrusenim chovu prasat.

120000
100000

80000

60000 DHM

40000 B obéZnd aktiva

20000 M casové rozliSeni

0
2010 5011 o1

Obrazek ¢. 5 Struktura aktiv (vlastni zpracovani)

Hodnoty vlastniho kapitalu se ve sledovaném obdobi pohybuji v rozmezi 68-80% celko-
vych pasiv. V roce 2010 doslo k poklesu aktiv 0 6% v dasledku prodeje jedné z farem, kde

byl soustfedén chov prasat a ten byl, jak bylo vySe zminéno, v tomto roce zruSen.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

120000 -~

100000 - f 5 | |
80000 -

m vlastni kapital

60000 - B cizi kapital

40000 - M ¢asové rozliseni

20000 A

0 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek ¢. 6 Struktura pasiv (vlastni zpracovani)

7.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Kompletni analyzu vykazu zisku a ztraty uvadim v ptiloze P V, tady se pokusim vyzdvih-
ba. Je to dano cenami, ale také objemem produkce. Kriticky byl rok 2010, kdy se setkalo
vice negativnich faktort, které piimo ovlivnily objem trzeb. ZruSeni chovu prasat, jarni
povodné, kdy oseté pozemky kolem Moravy byly zaplaveny a voda na nich stala dlouhou
dobu. Takto druzstvo pfislo cca o 1/3 trzby za fepku. Néakladové uroky klesaji tmérné
s poklesem zadluzeni druzstva. Jen v roce 2009 a 2010 mirné vzrostly z divodu kratkodo-
bého bankovniho Uvéru na ndkup zemédélské techniky. Vyznamnou polozkou

Vv provoznim vysledku hospodateni jsou ostatni provozni vynosy, kam jsou G¢tovany piija-

té dotace.
60000
40000
B Osobni naklady
20000 B Vykonova spotreba
Triby | ] Triby
0 Vykonova spotieba
Osobni naklad
2008 5009 y
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Obrazek ¢. 7 Vyvoj objemu osobnich nakladu v poméru k vykonové spotiebé a trzbam

(vlastni zpracovani)
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Z vyse zobrazeného grafu lze vycist, Ze objem prostredkti vynalozenych na osobni ndklady

neni zavisly na trzbach druzstva.

HV bézného uc. obdobi pred zdanénim

HV béZného uc¢. Obdobi pred zdanénim

Obrazek ¢. 8 Vyvoj HV bezného ucetniho obdobi pred zdanénim (viastni zpracovani)

Tab. ¢. 14 Prehled ukazatelii zisku (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
EBITDA 12.298 9.735 2.019 15.523 9.361
EBIT 6.462 4.185 -5.399 6.718 2.117
EBT 5.633 3.131 -6.250 5.818 1.300
EAT 4.741 2.505 -6.250 4.721 1.056

Podnik mé kromé roku 2010 kladny cisty zisk, ktery se mezirocné hodné¢ méni. Rozdily
mezi EBIT a EBT jsou nakladové troky. Které se v letech 2008, 2010 a 2012 pohybovaly
od 817tis K¢ do 859tis. K&. Pochazi ze ¢tyt dlouhodobych bankovnich uvérti na nakup
pudy a zemédé€lské techniky. Tyto uvéry druzstvo uzavielo jiz pied sledovanym obdobim.
V letech 2009 a 2011 se nékladové uroky pohybovaly v rozmezi 1.054 tis. K¢, resp. 1.537
tis. K¢&. V roce 2008 se jednalo o navySeni dlouhodobého hypotecniho uvéru na nadkup ze-
medelské pudy a v roce 2011 to byl kratkodoby bankovni Givér na nakup zemédélské tech-
niky. EBITDA je oproti EBITu v nékterych letech vice nez dvojnasobnd, a to proto, ze
druZstvo neustédle investuje do nového hmotného majetku. Investi¢ni politikou firmy je,

kazdorocné investovat minimalné ve vysi odpisu.
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7.1.3 Analyza cash flow

Tab. ¢. 15 Prehled o penéznich tocich (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozni ¢innosti 15.607 5.779 3.526 13.175 10.441
CF z investi¢ni ¢innosti -19.156 -9.021 -4.433 -4.612 -8.718
CF z finan¢ni ¢innosti 4.009 1.834 1.174 -4.390 -5.912
CF CELKEM 460 -1.408 267 4.173 -4.189

Stabilné podnik vykazuje kladné cash flow z provozni ¢innosti a to i v roce 2010, kdy vy-
sledek hospodateni byl minusovy. V letech 2009 a 2012 bylo cash flow zaporné, a jak je
vidét prameni to ze zvySené investicni Cinnosti. Cash flow z investi¢ni €innosti je stale

zaporné, protoze druzstvo neustile investuje do dlouhodobého majetku, hlavné nakupu

vvvvvv

m2CF
mHV

Obrazek ¢. 9 Vyvoj celkového cash flow a hospodarského vysledku (viastni zpracovani)

7.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Podstatou pomérového ukazatele je, Ze ddva do poméru rizné polozky rozvahy a vysle-
dovky a umoziluje tak ziskat rychlou ptedstavu o finan¢ni situaci podniku. Mezi pomérové
ukazatele patii ukazatele likvidity, rentability, zadluzeni a aktivity. Pro vypocet konkrét-

nich hodnot ukazateld jsem pouzila vzorce, které¢ uvadim v ptiloze PVIIIL
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7.2.1 Analyza zadluZenosti a dlouhodobé finanéni stability

Tento ukazatel slouzi jako indikator vySe rizika, které podnik snese vzhledem ke struktute
celkového kapitalu. Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluzenost podniku,

doporucené hodnoty jsou 30-60% celkovych aktiv.

Tab. ¢. 16 Analyza ukazatelii zadluzenosti a dlouhodobé financni stability (vlastni zpraco-

vani)

2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost (%0) 28,6 28,1 28,1 24,3 20,3
Mira zadluZenosti 0,42 0,4 0,4 0,32 0,25
Urokové kryti 6,6 3 0 6,5 1,6
Doba splaceni dluht 1,6 5 3,7 2,7 2,9
Kryti stalych aktiv VK 68,6 70,5 71,8 75,7 79,7
Kryti stalych aktiv dl.zdroji 82,8 86,2 86,5 85,6 86,5

Celkova zadluzenost druzstva je nizkd a béhem analyzovaného obdobi se snizila z 28% na
20%. Takto nizkd zadluzenost mize mit negativni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Ukazatel miry zadluzenosti je dillezitym ukazatelem pro banky pti zZadosti o uvér. Hodnoty
0,2-0,4 jsou pro druzstvo dobrym ptedpokladem pro ziskani piipadného bankovniho Gvéru.
Ukazatel miry kryti urokit ma zna¢né kolisavou tendenci. Hodnoty pod 2 znaci slabou miru
kryti arokd, 2-4 rizikovou, 4-6 jsou optimalni hodnoty a nad 6 jiz vyborné. Z analyzy je
vidét, ze druzstvo se v hladiné vybornych hodnot miry kryti arokd pohybovalo v letech
2008 a 2011, v ostatnich letech byly hodnoty slabé az rizikové. Doba splaceni dluhi uka-
zuje dobu, za kterou by podnik byl schopen splatit dluhy z provozniho cash flow. Optimal-
ni je klesajici trend. U zemé&délského druzstva je tento ukazatel znaéné rozkolisany. Ukaza-
tele kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem a kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji vyzni-

vaji pro Agrodruzstvo také velmi pfiznive.
7.2.2 Analyza ukazateli rentability

Tyto ukazatelé jsou méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje pouZzitim zisku z

investovaného kapitalu. NejCastéji pouzivané ukazatele jsou rentabilita trzeb (ROS), renta-
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bilita celkového kapitalu (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita investo-
vaného kapitalu (ROI) a rentabilita uplatného kapitalu (ROCE).

Tab. ¢. 17 Analyza ukazatelii rentability v % (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
ROS (%) 9,8 7.1 -16,9 10,7 1,9
ROA (%) 6 35 4,7 6,6 1
ROE (%) 6,6 4.2 -8,8 7.6 1,2
ROI (%) 6,5 3,6 7,3 6,7 1,6
ROCE 6,9 3,6 7,7 6,7 1,6

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjadiuje ziskovou marzi a mél by mit stoupajici tenden-
ci. V zemédé@lstvi vyse trzeb hodné zavisi na pocasi a tim padem na objemu produkce.
V roce 2010 druzstvo postihly povodné, kdy ¢ast oseté vyméry kolem Moravy byla zapla-
vena, a voda se na polich dlouho drZela. Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA)
méfi produkeni silu podniku, je ukazatelem produkce zisku. Vyvoj tohoto ukazatele je opét
velmi rozkolisany. To samé bych mohla fict o ukazateli rentability vlastniho kapitalu
(ROE). Timto ukazatelem mé&fime vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky. Dle analyzy

vvvvvv
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Obrazek ¢. 10 Vyvoj ukazatelii rentability ve sledovaném obdobi (viastni zpracovani)
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7.2.3 Analyza ukazateli likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Pokud ma podnik mnoho fi-
nanc¢nich prostiedki umrtveno v zasobach, pohledavkach a kratkodobém finan¢nim majet-

ku, snizuje tak svou vynosnost.

,, ...Likvidita je souhrn potencialné likvidnich prostredku, které md firma k dispozici pro
uhradu svych splatnych zavazkii... “ (Sedlacek, 2001, s. 57)

Tab. ¢. 18 Analyza likvidity (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
Hotovostni likvidita 0,14 0,03 0,05 0,33 0,05
Pohotova likvidita 1,61 0,93 0,72 1,19 0,92
Bé7na likvidita 3,33 3,05 2,58 2,79 2,27
Podil CPK na OA (%) 70 67 61 64 62

U hotovostni likvidity by mély byt hodnoty 0,2-0,5. Je patrné, Ze s hotovostni likviditou
ma druzstvo velké problémy, pouze v roce 2011 je tato hodnota v relaci. Mlize to vypovi-
dat o rizikovéjSi formé financovani. Pohotova likvidita by méla nabyvat hodnoty 1-1,5.
Tento ukazatel je pro druZstvo nepatrné lepsi nez ukazatel hotovostni likvidity. Ukazatel
bézné likvidity vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé cizi zdroje. Mél by
nabyvat hodnot 1,5-2,5. Hodnoty tohoto ukazatele se nachazeji lehce nad doporuenymi
hodnotami. Kratkodobou financ¢ni stabilitu charakterizuje podil ¢istého pracovniho kapitalu
(CPK) na obé&znych aktivech (OA). Hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat

v rozmezi 30-50%. Jak je vidét, druzstvo je v tomto parametru vyrazn€ nad pramerem.

7.2.4 Analyza ukazateli aktivity

Tyto ukazatele ukazuji, jak podnik vyuziva vlozeny kapital. Lze je vyjadiit v podob¢ obra-
tu jednotlivych polozek nebo v podobé doby obratu jednotlivych polozek. Pro analyzu

jsem pouZzila tyto ukazatele:

e oObrat aktiv,

e doba obratu zasob,
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e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zavazkd.
Tab. ¢. 19 Analyza ukazateli aktivity (viastni zpracovani)

Obrat aktiv  Doba obratu zasob  Doba obratu pohle- Doba obratu

(dny) dévek (dny) zdvazkii (dny)
2008 0,55 99 100 63
2009 0,42 173 85 a5
2010 0,37 101 100 80
2011 0,54 136 81 88
2012 0,52 134 68 78

Analyzou jsem zjistila, Ze obrat aktiv v AGD Postoupky je velmi maly, protoze plati, ze
kazdé vlozena koruna by méla vydélat minimaln€ dal$i korunu. Tento faktor ale ovliviiuje
ptislusnost k odvétvi. Doba obratu zasob vyjadfuje jaka doba je nutné k tomu, aby penézni
fondy presly pies vyrobky a zboZi znovu do penézni formy. Tento ukazatel souvisi se
strukturou vyroby. V tabulce je vidét, ze tyto hodnoty vyrazné ptesahuji dobu obratu po-
hledavek i1 zavazkl a tim negativné ovliviiuji cash flow. Doba obratu pohledavek je ve
dvou letech niZz8i nez doba obratu zavazkd, ale i tak jsou tyto hodnoty velmi vysoké. Ve
zbyvajicich letech je tato doba bud’ stejna nebo vyrazné vyssi. U analyzovaného podniku je
to zptsobeno dlouhou dobou splatnosti faktur za mléko, kdy mlékarna ma vyjednanou 90-
ti denni splatnost. Cim delsi je doba inkasa pohledavek, tim vétsi je potieba uvérli a tim
vys$si jsou 1 ndklady. V AGD Postoupky plni funkci Gvera pravé zavazky vici dodavate-
Itim, coz je vidét z hodnot doby obratu zavazk. I tyto faktory maji vliv na cash flow, kro-

mé dvou let bylo zaporné.

Pokud se tyka obratu aktiv, je zajimavé srovnani s hodnotami v odvétvi, kdyz za aktiva
budeme povaZovat obhospodafovanou vymeéru pidy. Tzn., Ze hodnota tohoto ukazatele
nam ftika, kolik K¢ vydéla podniku 1ha obhospodafované pudy a vypocitala jsem ho jako
podil trzeb v mil. K¢ a obhospodatované pidy v tis ha. Tyto hodnoty jsem pocitala pouze

Z trzeb podniku, nikoli z celkovych vynost.
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Tab. ¢. 20 Analyza obratu aktiv v odvetvi a AGD Postoupky (viastni zpracovani dle dat

CSU)
2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi 33,5 27,6 29,10 33,9 34,7
AGD Postoupky 48,3 36,7 30,8 45,8 41,7

7.2.5 Analyza souhrnnych ukazatelu

Tyto ukazatele by mély fici o podniku, zda je ,,zdravy* ¢i ,,nemocny*. Za ,,nemocny* pod-
nik je povaZovan ten s ohroZenou likviditou. Jednotlivé pomérové ukazatele jsou shrnova-
ny do jedné charakteristiky ve formé indexi. Z téchto souhrnnych ukazatelt budu pocitat

Altmantv model, tzv. Z-skore (index duvéryhodnosti) a IN 95 (bankrotni index).
Tab. ¢. 21 Altmaniiv model (vilastni zpracovani)
2008 2009 2010 2011 2012

Z-skore 2,38 2,18 1,83 2,69 2,83

Hodnota Z-skore pro analyzovany podnik se pohybuje v rozmezi 1,83 — 2,83. Tyto hodno-
ty jsou ve stfednich hodnotach, tzn., ze se nejedna o podnik s ohrozenou finanéni stabili-
tou, ale také to neni podnik, ktery by se nepotykal s Zzadnymi finan¢nimi problémy. Uspo-

kojiva financ¢ni situace znamend hodnotu Z vyssi nez 2,99.
Tab. ¢. 22 Index IN 95 (vlastni zpracovani)
2008 2009 2010 2011 2012

IN 95 3,56 2,7 -0,11 4,03 2,65

Vahy indexu IN 95: V1=0,24; V2=0,11; V3=21,35; V4=0,76; V5=0,1; V6=14,57. (Neu-
maierova, Neumaier, 2002, s. 95-96) Vysledek indexu IN95 2 a vice znamend podnik
s dobrym finan¢nim zazemim. Hodnoty v intervalu 1-2 pfedstavuji podnik, ktery by mohl

mit finan¢ni problémy. Z vypoctu jsem zjistila, Ze kromé roku 2010, kdy mél podnik velké
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finan¢ni problémy, jsou hodnoty indexu IN95 nad hranici 2, tzn., Ze jde o podnik s dobrym

finan¢nim zazemim.

7.2.6 Zavéry z finan¢ni analyzy

Druzstvo dosahuje velmi Spatnych vysledkt, co se tyka hotovostni likvidity a to by mohlo
do budoucna znamenat, ze nebude schopné véas platit své splatné zavazky. Celkova zadlu-
zenost druzstva byla v roce 2008 28,6% a postupné klesala az na 20,3% v roce 2012. Zaro-
ven s celkovou zadluzenosti, ale klesa i rentabilita vlastniho kapitalu. Hodnota tohoto uka-
zatele by se méla pohybovat nad irovni alternativniho nakladu na kapital. Z analyzy obratu
aktiv je patrné, ze druzstvo by svlij majetek mohlo vyuzivat efektivnéji. Dle Altmanova
modelu analyzovany podnik je podnikem, ktery se pohybuje ve stiedni zon¢ hodnot a dle
indexu IN95 jde o podnik s dobrym finan¢nim zazemim. Z dosazenych vysledku ptedpo-

kladam, ze je dosaZen ,,going concerm.*
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Podnik ma provozné nepotiebné aktiva v kratkodobém financnim majetku, dlouhodobém
finan¢nim majetku a ostatnich provozné nepottebnych aktivech, konkrétné¢ v budove, ktera

je pronajimana na kancelare.
a) Kratkodoby finanéni majetek — penize v pokladné, na béznych Gc¢tech v bankach

Tab. ¢. 23 Provozne nenutny kratkodoby financni majetek V tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
Penize 6 1 26 25 31
Bank. ucty 1.750 347 589 4.763 568
KFM 1.756 348 615 4.788 599
KBU 0 0 0 0 2.018
Kr. zavazky 12.437 12.613 13.346 14.300 12.806
KCZ 12.437 12.613 13.346 14.300 14.924
Podil KFM a KCZ 14,1% 2,8% 4,6% 33,5% 4%
Provozné nutny KFM 2.487 2.523 2.669 2.860 2.985
Provozné nenutny KFM 0 0 0 1.928 0

Za kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny jsem pii vypoctu povazovala hodnotu
20% z kratkodobych cizich zdroji. Kromé roku 2011, kdy jsem vypocitala hodnotu pro-
vozné nenutného kratkodobého finanéniho majetku na 1.920 tis. K¢, druzstvo nemélo zad-
ny provozné nenutny kratkodoby finan¢ni majetek. Souvisi to s hotovostni likviditou, kdy
jsem analyzou zjistila, ze kromé roku 2011 byly hodnoty hotovostni likvidity hluboko pod

spodni hranici 0,2.

b) Dlouhodoby finan¢éni majetek — podily v ovladanych uéetnich jednotkach (20,5%
podil ve spolecnosti Kromilk, a.s., kam druzstvo dodava celou svou produkci mlé-

ka, ostatni dlouhodobé cenné papiry a jiny dlouhodoby finan¢ni majetek (pijcka
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spole¢nosti Agrohana s.r.o., kterd je ¢lenem druzstva s nejvétsim majetkovym podi-

lem, a to cca 30%).

Tab. ¢. 24 Provozné nenutny dlouhodoby financni majetek v tis. K¢ (vlastni zpraco-

vani)
2008 2009 2010 2011 2012
Podily v ovl. jednotkach 5.710 5.208 5.166 4.577 3.836
Ost. dlI. cen. pap. 71 82 82 206 167
Jiny DFM 0 990 990 0 0
Provozné nenutny DFM 5.781 6.280 6.238 4.783 4.003

C) Ostatni provozné nepotiebna aktiva — nemovitosti nesouvisejici se zakladnim

ucelem podnikdni; pohleddvky nesouvisejici se zdkladnim Gcelem ¢innosti podniku

a pohledavky spojené s provozné nenutnym majetkem; nedobytné pohledavky.

Tab. ¢. 25 Ostatni provozné nepotrebna aktiva v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
Nepotiebny DM 240 229 218 207 196
Pohledavky spojené s provozné ne- 519 542 498 532 622
nutnym majetkem
Nedobytné pohledavky 100 100 100 100 100
Ostatni provozné nepotrebna aktiva 859 871 816 839 018

Tab.c. 26 Majetek provozné nepotiebny v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
2008 2009 2010 2011 2012

KFM provoz. nenut. 0 0 0 1.928 0
DFM provoz. nenut. 5.781 6.280 6.238 4.783 4.003
Ostatni aktiva provoz. nenut. 859 871 816 839 918
Majetek provoz. nenut. celkem 6.640 7151 7.054 7550 4.921
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8.1.1 Provozné nutny investovany kapital

V této kapitole spocitdm provozné nutny investovany kapital a to tak, ze od bilan¢ni sumy
aktiv odectu polozky, které nepovazuji za provozné nutné a hodnotu zavazku, u kterych
nelze zjistit naklady na né€. Tuto hodnotu ziskam odeétenim polozek — zavazky vuéi doda-
vateliim, zaméstnanciim a statu — od hodnoty obéznych aktiv z rozvahy. V ptipadé¢é oceno-
vaného podniku mezi polozky provozné nepotiebné jsem zahrnula budovu, ktera je prona-

jimana na kanceléte, majetkovy podil ve spole¢nosti Kromilk, a.s. a ostatni cenné papiry.

Tab. ¢. 27 Investovany kapital provozné nutny (vlastni zpracovani)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby nehmotny majetek 19 16 13 9 6
Dlouhodoby hmotny majetek 56847 60200 58134 55880 57551

Dlouhodoby majetek provozné nutny 56866 60216 58147 55889 57557

Zasoby 19692 25531 16967 22012 22085
Pohledavky 18227 11335 9037 12161 11220
Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktiv- 12 27 47 96 91
?(ll)'étkodobé zavazky 12437 12613 13346 14300 12906
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pa- 2838 1437 0 0 0
sivni)

Penize (pokladna + ucet) v rozvaze 1758 348 615 4788 599
Provozné nutné penize 1758 348 615 2145 599
Pracovni kapital provozné nutny 24414 23191 13320 22114 21089

Investovany kapital provozné nutny 81280 83407 71467 78003 78646

8.1.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Tento vysledek hospodateni se pocita jako vysledek hospodaieni s pouzitim provozné nut-
ného investovaného kapitalu. Od provozniho vysledku hospodateni z vysledovky se ode-

¢tou naklady a vynosy nesouvisejici s hlavni podnikatelskou ¢innosti podniku.
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Tab. ¢. 31 Korigovany provozni vysledek hospodareni v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Provozni vysledek hospodareni z vy- 5570 4103 -4622 6 966 932
sledovky

Vylouéeni VH z prodeje majetku -1 615 -362 -1078 -1181 -231
Korigovany provozni vysledek hospo- 3955 3741 5700 5785 701

dareni
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9 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Sestaveni finan¢niho planu je u ocenovani vynosovymi metodami nedilnou a nezbytnou
soucasti. Jelikoz projekt ocenéni bude zaméten na ocenéni podniku pii jeho prodeji, bude
jednou z metod ocenéni vynosova metoda. Ve svém projektu ocenéni vytvorim finan¢ni
plan na roky 2013 - 2017. Pfi tvorbé finan¢niho planu jsem vychézela z internich doku-
mentl Agrodruzstva Postoupky, rozhovoru s pfedsedou druzstva a samoziejmée 1 ze svych
odhadi. Finan¢ni plan by mél zahrnovat planovanou rozvahu, planovany vykaz zisku a
ztraty a planovany tok penéznich prosttedki. Po celou dobu let 2013 — 2017 budu uvazovat
sazbu dané z pfijmu pravnickych osob 19%, coz je sazba dle platného zdkona o dani

Z ptijmu.
9.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Kompletni planovana vysledovka je uvedena v ptiloze P V, zde uvedu komentat k nejdile-

vvvvvv

Tab. ¢. 32 Polozky planovaného VZaZ v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 53.140 54.600 56.820 59.577  61.186
Ostatni provozni vynosy 9.400 11.000 10.500 10.000 9.800
Vykonova spotieba 40.607 39.100 39.647 40.560  41.493
Mzdové naklady 12.100 13.200 13.596 14.100  14.339
Odpisy 6.000 6.950 7.150 7.500 7.800
Plan VH 2.000 5.000 5.000 5.000 5.000

a) Vykony — polozka vykony zahrnuje pfedevsim trzby za vlastni vyrobky a sluzby.
V letech 2013 — 2017 druzstvo neplanuje ménit strukturu vyrobniho programu, tu-
diz trzby za vlastni vyrobky a sluzby porostou jen mirng. Jiz bylo zminéno, ze pro-
gnozované prumeérné tempo ristu pro dalsi roky je cca 2% ro¢n€. Po rozhovoru
s ptedsedou druzstva jsem toto tempo mirn¢ navysila, protoze zemédélsky podnik
ocekava rist mezi 3 — 5% rocné. Je ale dilezité zminit, Ze polozka trzeb za vlastni

vyrobky a sluzby je vzdy tak trochu loterie, protoze ceny komodit urcuje svétova
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b)

d)

f)

komoditni burza. Od ni se odvijeji realizované ceny produkce jak rostlinné tak zi-
vocisné produkce.

Ostatni provozni vynosy — do této polozky patii zejména dotace, které druzstvo
erpa ze statniho rozpoétu Ceské republiky i z rozpoétu Evropské unie. Vzhledem
k nové Spolecné zemédelské politice EU pro roky 2014 — 2020 lze ocekavat mirné
snizovani dotaci z fonddt EU. I kvilli problémiim se statnim rozpoétem CR nelze
ocekavat vyrazny rust narodnich podpor, spise jejich mirné snizovani.

Vykonova spotieba — sem patii polozky spotieba materialu a energie a naklady na
sluzby. Zcela jisté je zde mozné oc¢ekavat zvySovani cen energii minimaln¢ o uro-
ven inflace. Dale s modernizaci strojového parku nariistaji ndklady na opravy a
udrzovani, protoZze moderni stroje potiebuji odborné zasahy mechanik a ty se pro-
jevi v ndkladech na sluzby od cizich. Také se da ocekéavat nariist ndkladii na naku-
povana krmiva minimalné o uroven inflace.

Mzdové niklady — mzdové néklady jsem vypocitala z podnikové mzdové politiky.
Pii ptiznivém vysledku hospodatenim mzdy zvySuji kazdy rok o cca 3%. Nepocita
se s tim, Ze by se zdsadn€ ménil pocet stalych zaméstnanci.

Odpisy — hodnota odpist by se nijak vyrazné meénit neméla, pocita se s ristem cca
4% rocné.

VH — druzstvo oc¢ekava, ze po uspésném roce 2012 bude uspesny i rok 2013 kdy si
naplanovalo zisk 2.000 tis. K¢ a v dal$ich letech odhaduje, Ze se zisk zvysi na hod-
notu 5.000 tis. K¢. Tato hodnota zisku je pro druzstvo cilem a rado by ji udrzelo

pak i v dalsich letech.

9.2 Planovany vykaz penéZznich tokii

a)

Pro spravné vy¢isleni toku penéznich prostiedkd, ktery se vztahuje k hlavni podni-
katelské Cinnosti, se nejprve musi upravit korigovany vysledek hospodateni o ¢ast
dané z ptijmu, ktera pfipada na pfijem z hlavni provozni ¢innosti. Odpisy jsem pie-
vzala z planované vysledovky. Zmény v kratkodobych pohledavkach, zavazcich, a
také zmény ve stavu zasob jsem urcila pfi planovani rozvahy. Stejné tak penézni
tok z investi¢ni ¢innosti. U polozky ,,nabyti dlouhodobého majetku* druzstvo pla-
nuje zvyseny nadkup orné pudy od majitelt, ktefi jim tuto plidu pronajimaji, a kte-
rym za to plati pachtovné. Také je planovana postupnd modernizace strojového

parku druZzstva.
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b) Dale je vypocitan penézni tok z neprovozniho majetku, tam patii ocekavané vynosy
z pronajmu kancelarské budovy, vynosy z vlastnictvi akcii mlékarny Kromilk, a,.s.
a vynosy z prodeje ostatnich cennych papirt.

€) Penézni tok z finanéni ¢innosti se sklada s postupného umorovani dlouhodobych i
kratkodobych tvér. Druzstvo ma na uvéry splatkové kalendare, které vzdy dodr-
ZUje. Posledni splatka uvéru ktera je dnes zndma bude v roce 2016. Vedeni druzstva

Vv tuto chvili neplanuje navySovani cizich zdrojti bankovnimi avéry.

Kompletni planovany tok penéznich prostfedkt je uveden v piiloze P VI.

9.3 Planovana rozvaha

Pokud se tyka investic do dlouhodobého provozniho majetku, druzstvo planuje postupny
nakup orné pliidy a samoziejmé také pocitd s modernizaci strojového parku. Nepocita se
s prili§ velkymi investicemi do staveb, mirné navyseni, cca 3 - 7%, v roce 2014 a 2015
souvisi s planovanymi opravami stfech, které budou muset byt uctovany jako technické
zhodnoceni majetku. Polozka dospéla zvitata zahrnuje dojnice zdkladniho stada, které jsou
hmotnym majetkem druzstva, a které jsou také ucetné odepisovany. Jiny dlouhodoby fi-
nan¢ni majetek obsahuje majetkovy podil v mlékarné Kromilk, a.s. tento podil je kazdo-
rocn¢ precenovan podle vysledku hospodafeni mlé¢karny. Jeji hospodateni se ovsem pohy-
buje fadoveé kolem nuly s mirnymi vykyvy do zisku nebo ztraty. Proto jsem v planované
rozvaze ponechala i pro dal$i 1éta hodnotu z roku 2012. Podnik také piedpoklada postupné
snizovani stavu zasob, coZ by mélo vést ke zvySeni obratu zasob. Pro pfisti 1éta vedeni
druzstva chce snizovat ¢astku pohledavek z obchodnich vztahdl v priméru o cca 20% za
planované obdobi. Souvisi to i se zvySenim hodnoty kratkodobého finanéniho majetku,
tzn., hodnoty penéz v pokladné a na bankovnich uctech, a tim také ke zlepSeni okamzité a
pohotové likvidity. Jak jsem zjistila ve finan¢ni analyze, s okamzitou a pohotovou likvidi-
tou mélo druzstvo v minulosti velké problémy. S navySovanim nebo snizovanim zakladni-
ho kapitalu druzstvo nepocita. V poloZce rezervy je zahrnuta ¢astka, ktera by méla odpovi-
dat odvodim na zdravotni a socidlni pojisténi z ptipadnych 13. plath a nevybrané dovolené
konkrétniho roku. Také druzstvo pocitd, v souvislosti se zvySenim okamzité a pohotové
likvidity, soucasné snizeni kratkodobych zavazkii z obchodnich vztaht. Druzstvo také pro-
vozuje ,,Druzstevni spofitelnu®, ktera slouzi pro ¢leny a zaméstnance druzstva. Jsou to de
facto pujcky od vlastnikti podniku. Tyto prostfedky jsou cizim zdrojem financovani a

V rozvaze jsou zapocitany v polozce pasiv, zavazky vii¢i zaméstnanciim. JelikoZ jsou tyto
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vklady zhodnocovany 3,2% p.a. ro¢né€, vedeni druzstva piedpoklada, Ze majitelé ucti ne-
budou své finan¢ni prostiedky vybirat ve velké mife. V zdjmu druzstva ale je postupné
snizovani této polozky. V polozce zavazky vici zaméstnancim je také zahrnuta jesté ne-
vyplacend mzda za prosinec daného roku, ktera bude vyplacena v lednu nasledujiciho roku.
| v této polozce jsem pocitala s mirnym nartstem cca 3%. Co se tyka bankovnich avért,
druzstvo pocita se splacenim stavajicich Gvéra a neplanuje financovani dal$imi, novymi,

bankovnimi uvéry. Kompletni planovana rozvaha je uvedena v ptiloze P VII.

9.4 Finanéni analyza planu

Po sestaveni finan¢niho planu jsem provedla analyzu sestaveného planu. Touto analyzou
jsem zjistila, Zze v dalSich letech by druzstvo nemélo mit tak velké problémy s likviditou,
S jakymi se potykali v minulych letech. Pokud se tykéd podilu ¢istého pracovniho kapitélu
na ob&znych aktivech, z finan¢ni analyzy za minulé roky jsem zjistila, Ze druzstvo vyrazné
ptekracuje doporucené rozmezi 30 — 50%. Po sestaveni finan¢niho planu a provedeni jeho
finanéni analyzy hodnoty podilu CPK na ob&znych aktivech se budou pohybovat v daném
rozmezi, konkrétné v roce 2013 56% a Vv dalSich letech v rozmezi 41 — 45%. Ukazatele
rentability jsou pro dalsi léta také planovany jako rostouci. Do tabulky jsem zanesla tfi
nejdulezitéjsi ukazatele rentability — rentability trzeb (ROS), rentability vlastniho kapitalu
(ROE) a rentability investovaného kapitalu (ROI).

Tab. ¢. 33 Ukazatele rentability sestaveného financniho planu v % (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
ROS 3,8 91 8,8 8,4 8,2
ROE 2,1 4,9 4,7 4,5 4,3
ROI 2,5 5,9 5,7 SH9) Ehs

Tab. ¢. 34 Ukazatele likvidity a zadluzenosti sestaveného financniho planu (vlastni zpraco-

vani)
Likvidita 2013 2014 2015 2016 2017
Okamzita likvidita 0,12 0,18 0,24 0,30 0,61
Pohotova likvidita 0,86 0,90 0,92 1,14 1,52

BéZna likvidita 2,25 1,69 1,81 2,68 2,88
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Zadluzenost

Podil vlastniho kapitalu na celko- 80,1% 83,4% 84,1% 88,8% 89,9%
\iém

Urokové kryti 4.4 11,0 13,5 17,7 26,0
Priumérna doba splaceni dluhi 2,1 15 1,4 1,1 0,8
(roky)

Dle sestaveného finan¢niho planu a jeho finan¢ni analyzy je pfedpoklad nepftetrzitého tr-

vani podniku.
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10 OCENENI PODNIKU

Cilem této prace je ocenéni zeméde€lského podniku pii jeho prodeji, kdyz zadavateli budou
sami majitelé druzstva. To znamena, Ze budu zjistovat trzni hodnotu druzstva pomoci vy-
nosovych metod. Koneénym vysledkem tohoto projektu ocenéni bude trzni hodnota podni-
ku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo k 1.1.2013. Tento projekt ocenéni bude mit pro tento
podnik ¢isté informativni charakter, majitele zajima trzni hodnota podniku. Konstatuji, ze

ani z tohoto hlediska neni ohrozeno nepfietrzité trvani oceiovaného podniku.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Prostfednictvim diskontni miry se do ocenéni promita faktor rizika a ¢asu. Firma ma uza-
vieny k 1.1.2013 ¢tyfi bankovni uvéry a provozuje druzstevni spotitelnu, kde vklady uroci
3,2%. Budu muset tedy vy¢islit jak naklady na cizi kapital, tak ndklady na vlastni kapital.
Pro vSechny vypocty je dilezité jasné urcit podil ciziho kapitdlu na celkovych pasivech
podniku. Celkova pasiva druzstva byla k 1.1.2013 95.555 tis. K&. Objem cizich netroce-
nych zdroji byl 13.215 tis. K¢. Druzstvo je tedy financovanu ze 13,8% cizimi uroenymi

zdroji a z 86,2% vlastnim kapitalem a cizimi neuro¢enymi zdroji.

10.1.1 Néklady na cizi kapital

Jak jsem jiz zminil, druZstvo mé uzaviené Ctyfi investi¢ni bankovni uv€ry. Rozdéleni na
dlouhodobé a kratkodobé plyne z povinnosti G€tovat splatky avérh splatné do 1 roku do
kratkodobych uvéria. Jedna se tedy o stale stejné Ctyii investi¢ni dlouhodobé bankovni uvé-
ry se stale stejnou irokovou mirou. Primérné sazba urokové miry na dlouhodobé investic-
ni uvéry je v druzstvu 4,4%. ProtoZe druZstvo vyuziva moznosti dotace na Uroky z Gvér
od PGRLF ve vysi 1%, sniZuje se tato primérna sazba na 3,4%. Ddle, jak jiz bylo zming&-
no, provozuje druzstevni spofitelnu, kde vklady troc¢i 3,2%. Primérné naklady na cizi ka-

pital jsou tak 3,3%. (vlastni zpracovani dle internich podkladl druzstva)

10.1.2 Néklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou ddny oCekévanim investor na vynosy svych investic. Tyto
naklady ur¢im jako vazeny primér metody CAPM, stavebnicové metody pro stanoveni
nakladi na vlastni kapital metody odvozeni nékladl na vlastni kapital z nakladii na cizi

uroceny kapital.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

10.1.2.1 Metoda CAPM

K pouziti této metody musime byt schopni urcit bezrizikovou urokovou miru, rizikovou

prémii a vysi koeficientu f.
e Bezrizikova urokova mira (ry)

Dle Marika, je u nas nutné zjistit, k vypoctu bezrizikové urokové miry, vynosnost statnich

dluhopist s delsi dobou splatnosti, tzn., 10 a vice let.

Tab. ¢. 35 Odhad bezrizikové urokové miry (mfcr.cz)

Nazev emise Datum emise Doba splatnosti Urok
v letech

Dluhopis CR 12.2.2014 15 4,70%
4,70%
Dluhopis CR 26.2.2014 11 3,85%
3,85%
Dluhopis CR 26.2.2014 15 2,50%
2,50%

Priamérna arokova mira 3,68%

Jako hodnotu bezrizikové tirokové miry budu ve vypoctech pouzivat 3,68%.
e Rizikova prémie (rmy)

Je to rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti trhu a bezrizikovou trokovou mirou. K vypoctu
pouziji hodnoty rizikové prémie z webovych stranek A. Damodarana. Tato hodnota vycha-
zi z ratingu Ceské republiky. Dle aktualnich informaci z webovych stranek CNB ma Ceska

republika rating, ur€eny ratingovou agenturou MOODY 'S, stupeni Al.

Celkova prémie zemé je 5,96% a rizikova prémie zemé je 1,05%. Souctem téchto hodnot

zjistim celkovou rizikovou prémii Ceské republiky, a to je 6,26%.
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e Prémie za specifické riziko

Je to individualni riziko spojené s fungovanim konkrétniho podniku. Je oznaCovano také za
riziko provozni a riziko finanéni. Tato prémie se v CR podle Maiika pohybuje v rozmezi 3
— 5%. Urcuje se podle vybranych firemnich faktord, jako jsou napt., kvalita vyrobkt a slu-
zeb, finan¢ni zdravi podniku, kvalita vykonného personalu, intenzita konkurence, atd. Dle
mnou provedené strategické analyzy jsem stanovila hodnotu prémie za specifické riziko na

4%.
e Koeficient

Tento koeficient udéava citlivost investice vici trhu. Hodnotu B nezadluzeného podniku
zjistim na webovych strankach A. Damodarana, jako koeficient § pro odvétvi zemedélstvi

pro Evropu. Hodnota tohoto koeficientu By = 0,70. (Damodaran, 2014) Tuto hodnotu dosa-

dim do vzorce k vypoctu koeficientu B pro zadluZzeny podnik:

Bz=PBn[1+ (1-d)* CK/NVK] (12)
Kde:Bzoovveiiiiiiiiii, B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
BNeooiii B vlastniho kapitalu u nezadluZeného podniku
A-d).eerii danovy §tit
CKurr cizi roceny kapital
VK. vlastni kapital

Vypodet: B, =0,70 [ + (1 —0,19) * 13.215 / 82.340]
= 0,79

EZ,_:_

Vysledna hodnota koeficientu B budu dale upravovat o obchodni a finan¢ni riziko podle

vzorce:
B=1+OR+FR (13)
Kde: OR......... piirazka ze systematické obchodni riziko

FR.......... piirazka za systematické financni riziko
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Obchodni riziko

Dle Marika (2007, s. 231) jsem druzstvo zafadila do 3. tfidy systematického obchodniho

rizika a tudiz piirazka za obchodni riziko je 0.
Finan¢ni riziko
Toto riziko vznika z podilu ciziho kapitalu na celkovych pasivech podniku. Tento podil je

v druzstvu 20,6% celkovych pasiv. Dle Matika (2007, s. 232) hodnotim finan¢ni riziko

podniku tak, Ze koeficient B bude snizen o 0,1.

Vysledné néklady na vlastni kapital vypoctu podle vzorce:

le =T+ B * (1m—rf) (14)
Kde: re.ooooenvinnnnn.n. naklady vlastniho kapitalu v %

Ffeeeieaaaaennnn, bezrizikova trokova mira 3

S P koeficient rizikovosti podniku k priimérné rizikovosti trhu

e eeeeneeneens pramérna vynosnost kapitalového trhu

(PR 1) I rizikova prémie kapitdlového trhu

Vypocet ndkladl na vlastni kapital metodou CAPM pifi existujicim zadluZeni:
re=3,68 + 0,79 * (6,26 — 3,68)

re=5,72%

——

Vypocet nakladli na vlastni kapitadl metodou CAPM se stanovenim koeficientu  pomoci

obchodniho a finan¢niho rizika:

e=ri+ B *rm (15)
(00 [T naklady na vlastni kapital v %
Ffeeeeeeeennen. bezrizikova tirokovéa mira 3
S P B upravena o obchodni a finan¢ni riziko podniku
e eeeeeenenn. pramérnd vynosnost kapitalového trhu

Vypocet: T = 3,68 + 0,69 * 6,26

r. = 8,00%

——
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10.1.2.2 Stavebnicova metoda
I u této metody vypoctu nakladu na vlastni kapital se vychazi z bezrizikové urokové miry.
Kni se pficitaji jisté pfirazky za rizika. Obvykle je postup nasledujici: (Matik, 2007, s.
236)

a) Vymezeni hlavnich rizikovych faktori pro konkrétni ocenovany podnik.

b) Ohodnoceni stupné rizika pro jednotlivé faktory.

€) Transformace stanoveného stupné rizika na rizikovou pfirazku.

Vypocet je pak souctem vSech prirazek.

fe = It + I'm + Tikvidita (16)
Kde: re..ooooennnnn. naklady na vlastni kapital v %

T veeeeeeeeeeennnn, bezrizikova Groka mira

Mo rizikova prémie trhu

Flikvidita. -« - - - - rizikova prémie za nizkou likviditu

Vypocet: re=3,68+6,26+2
re=11,94%

10.1.2.3 Naklady na viastni kapital odvozené z ndakladit na iroceny cizi kapitdl

Tato metoda je pomérné jednoducha a vychazi z ptedpokladu, Ze naklady na vlastni kapital
jsou vzdy vyssi nez naklady na cizi kapital. Dle Maiika odvodime néaklady na vlastni kapi-
tal pripo¢tenim 2 az 4 procentnich bodl k nakladiim, na cizi kapital. Primérné naklady na
uroceny cizi kapital jsem urcila ve vysi 3,3%. U tohoto podniku pfic¢tu k hodnoté nakladt
na cizi kapital 4 procentni body. K této hodnoté jsem se piiklonila, protoze ve finan¢ni
analyze jsem zjistila, Ze rentabilita vlastniho kapitalu, ukazatel ROE, byla za sledované
uplynulé obdobi nizka. Vlastnikim se investice vraci pomaleji, a proto je, dle mého nazo-
ru, vhodné pouzit vyssi hodnotu, kterou pticteme k ndkladim na cizi kapital. Vysledné

naklady na vlastni kapital zjiSténé touto metodou jsou tedy 7,3%.

10.1.2.4 Naklady na viastni kapitil — vazeny prizmér

Véazenym primérem jsem vypocitala vyslednou hodnotu nakladii na vlastni kapital.
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Tab. ¢. 36 Vazeny primer nakladii na viastni kapital (viastni zpracovani)

Vahy Naklady na vlastni kapital v %

I. pri existujicim zadluZeni 1 5,72%

re Sodhadem obchodniho 2 8,00%

a financniho rizika

r. stavebnicovou metodou 2 11,94%

re odvozené z nakladi na 1 7,30%

cizi kapital

ViazZeny priumér nikladi na vlastni kapital 8,82%

10.1.3 Stanoveni vaZenych prumérnych nakladi na kapital (WACC)

Je to zavéreény krok vySe uvedenych vypocti. Vypocteny primérny ndklad na vSechny

druhy kapitalu dosadim do vzorce:
WACC = nck (1 - d) CK/K + nyx VK/K (17)

Kde: WACC........ vazené prumérné ndklady na kapital

NCK-veenvennenn naklady na cizi kapital

CK....oooenls cizi uroceny kapital

NvK............naklady na vlastni kapital

VK............ vlastni kapital

Koo celkovy kapital (CK + VK)
Vypocet:

WACC =3,3*(1-0,19) 13.215/95.555 + 8,82 * 82.340/95.555

WACC = 7.97%

Véazené néklady kapitalu pro vypocet hodnoty podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo

vynosovymi metodami ¢ini 7,97%.
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10.2 Ocenéni metodou DCF entity

Metoda diskontovanych penéznich tokii je zékladni a nejpouzivanéjsi metodou ocenéni
podniku. Ocenovany podnik je ze 13,8% financovan uro¢enymi cizimi zdroji, tzn., ze pfi-
chézi v tvahu obé metody diskontovanych penéznich toktl, a to DCF entity a DCF equity.
Ve své praci pouziji metodu DFC entity, protoze tento projekt ocenéni sice bude slouzit
majitelim, ale ty zajima trzni hodnota podniku, tzn., hodnota podniku, kterou by mohl mit
pii ptipadném prodeji.

Podstatou metody DCF entity je, Ze vychazi z penéznich tokd, které jsou k dispozici jak
vlastnikiim, tak vétitelim. Hodnota aktiv je odvozovana ze soucasné hodnoty budoucich

penéznich toki.

Budouci obdobi jsem rozd¢lila do dvou fazi. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které jsem
vypracovala finan¢ni plan, tzn., ze je to obdobi, které¢ jsem schopna prognézovat volné
penézni toky. Druha faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Pokracujici
hodnotu podniku (hodnota podniku za obdobi druhé faze) pak vypocitdm pomoci Gordo-

nova a Parametrického vzorce.

Pro vypocet ocenéni metodou DCF entity je tieba odvodit provozné nepotiebny financni
majetek, provozné nutny investovany kapital a korigovany provozni hospodarsky vysledek

po upravené dani.

Tab. ¢. 37 Vypocet provozné potiebnych penéznich prostiedkii a provozne nutného inves-

tovaného kapitalu (viastni zpracovani)

31.12. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vypocet provozné potfebnych penéZnich
prostiredkii:
Provozné poti‘ebna 0,20 0,15 0,15 0,15 0,15
likvidita
Kratkodobé zavazky 13989 13048 14003 9491 9120
Provozné potiebny 2 544 1957 2100 1424 1368
finan¢ni majetek
Provozné nepotiebny 0 587 1435 1526 4515

finan¢ni majetek

Provozné nutny in-

vestovany kapital:

Dlouhodoby majetek 57537 70744 72750 70981 72 862
Upraveny pracovni 21929 10070 10012 14 925 13 240
kapital
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Investovany kapital 79466 80814 82762 85 906 86102 87824
celkem

Korigovany provozni 1833 4 855 4735 4627 4514

VH

Korigovany prov. VH 1485 3933 3835 3748 3 656 3729

po upravené dani

Volny tok penéZnich prostredkii pro prvni fazi

Po vymezeni provozné potiebnych penéznich prostredkid a provozné nutného investované-

ho kapitalu je dal$im krokem je dal§im krokem vypocet volného cash-flow (FCFF) a jeho

diskontovani.

Tab. ¢.38 Vypocet volného cash-flow a jeho diskontovani (viastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni vysledek hospodareni 4855 4735 4627 4514
Upravena dan 922 900 879 858
Korigovany provozni VH po dani 3933 3835 3748 3656
Odpisy 6950 7150 7500 7800
Upravy o nepenéZni operace (zména -2 0 0 0
rezerv)
Investice do provozné nutného dlouhodobého -20 -9156 -5731 -9681
majetku 157
Investice do provozné nutného prac. 11 859 58 -4912 1685
kapitalu
FCFF 2582 1887 605 3460
OduroCditel pro diskontni miru: 797% 0,9263 0,8580 0,7947 10,7361
Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 2392 1619 480 2546

Pokracujici hodnota

Pro vypocet pokracujici hodnoty potiebuji odhadnout tempo ristu relevantniho trhu. Ve

strategické analyze jsem stanovila primérné tempo rlstu relevantniho trhu na trovni 2%.

Pokracujici hodnotu pak vypocitdm z ofekavaného volného penézniho toku pro rok 2018.

Pro vypocet pokracujici hodnoty pak pouziji Parametricky vzorec:
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KPVH ;018 X (1—%)

PH= ik—g

Kde: PH.................. pokracujici hodnota
KPVHass.........korigovany provozni vysledek hospodaieni 2018
e tempo rastu relevantniho trhu
| ST rentabilita investic netto
TKe oo, prumérné naklady na kapital

(18)

Tab. ¢. 39 Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Parametrického vzorce (vlastni zpracova-

ni)

Pokracujici hodnota
Tempo ristu 2,0%
Mira investic netto do DM a PK 46,2%
Rentabilita investic netto 4,3%
FCFF 2018 2007 tis. K¢
Parametricky vzorec 33625 tis. K¢
Vynosové ocenéni k 1.1.2013

Tab. ¢. 40 Vynosové oceneéni podniku (vlastni zpracovani)
Soucasna hodnota 1. faze 7037 tis. Ké
Soucasna hodnota 2. faze 24743 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 31780 tis. K¢
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 4 467 tis. K&
Provozni hodnota netto 27 313  tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 1126 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 28 439 tis. K¢

Vysledna hodnota podniku celkem

32906 tis. K¢
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Vyslednéd hodnota Podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo pocitand metodou DCF en-
tity je 32 906 tis. K¢.

10.3 Ocenéni metodou EVA

Ocenéni pomoci metody ekonomické hodnoty je zalozeno na hodnotidch budoucich EVA.
Principem EVA je, ze méfi ekonomicky zisk. Podnik mtize dosahovat kladného ucetniho
zisku, ale ten nemusi byt tak vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnikli. Vlastnici
pak nedosahuji ekonomického zisku, ale ztraty, a to v piipadé, ze hodnota EVA z vypoctu
vyjde zaporna. (Matik, 2007, s. 283) Vstupnimi veli¢inami pro vypocet Eva jsou NOPAT,
ktery odpovida korigovanému provoznimu vysledku hospodaieni, NOA, ktery dopovida
nutnému investovanému kapitalu. Do vypoctu pak potiebuji hodnotu WACC, kterou jsem
vypocitala na 7,97%. Hodnotou WACC budu diskontovat vysledné hodnoty EVA na sou-

¢asnou hodnotu.
Tab. ¢. 41 Vypocet EVA pro prvni fazi (vlastni zpracovani)

WACC 7,97%

31.12. 2013 2014 2015 2016 2017 2018

NOPAT 1485 3933 3835 3748 3656 3729
NOA k 31. 12. 79466 80814 82762 85906 86102 87824
WACC x NOA 1 6333 6441 6596 6847 6862
EVA -2401 -2606 -2848 -3190 -3133

Oduroditel pro diskontni miru: 7,97% 0,9262 0,8578 0,7945 0,7358

Diskontovana EVA -2224 -2235 -2263 -2348
Hodnota prvni faze k 1.1.2013 - 9069

Kumulovana EVA ma hodnotu — 9.069 tis. K¢&. Z vypoctu jsem zjistila, Ze druzstvo v zad-

ném roce netvorilo ekonomickou hodnotu, tzn., Ze vlastnici nedosahli ekonomického zisku.
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Pokracujici hodnota

Tab. ¢. 42 Vypocet pokracujici hodnoty (vlastni zpracovani)

Tempo ristu 2,0%
Mira investic netto 46,2%
Pokracujici hodnota -52 477 tis. K&

Hodnoty tempa rlstu relevantniho trhu a miry investic netto, pouZzitych v metodé¢ DCF en-

tity, musi platit i pro vypocty metodou EVA.
Vysledné vynosové ocenéni metodou EVA k 1.1.2013

Tab. ¢. 43 Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou EVA (viastni zpracovani)

Soucasna hodnota 1. Faze -9069 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. Faze -38 615  tis. K¢
MVA -47 684 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 79466 tis. K&
Provozni hodnota brutto 31782 tis. K¢
Uroé&eny cizi kapital k datu ocenéni 4467 tis. K¢
Provozni hodnota netto 27 315 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 1126 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 28 441  tis. K¢
Vysledna hodnota podniku podle EVA celkem 32908 tis. Ké

Vysledna hodnota podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo vypocitana metodou EVA
k 1.1.2014 je 32.908 tis. K¢. Ob¢ metody, DCF entity a EVA, davaji stejny vysledek. Di-
vodem je, Ze v obou metodach byly pouzity stejné primeérné vazené naklady kapitalu
(WACC), vypocet volnych penéznich tokit u metody DCF entity nevychazi z provozniho
zisku, ale z NOPAT a investovany provozn¢ nutny kapital u metody DCF entity je stejny
jako NOA u metody EVA. (Matik, 2007, s. 298) Vyznamnym poznatkem je zjisténi, Ze

podnik netvoii ekonomickou hodnotu, tzn., Ze vlastnici nemaji ekonomicky zisk.
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10.4 Ocenéni metodou kapitalizovanych €istych vynosu

Tato metoda vychazi z Gdaji vykonnosti minulého obdobi podniku. V této metod€ ocenéni
Ize odvodit hodnotu podniku z tzv. trvale udrzitelné arovné zisku podniku. Vypocet se

odviji od vysledku hospodateni pied zdanénim a ten se pak upravuje.
Tab. ¢. 44 Vypocet pomocnych velicin (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012  Soucet

Vysledek hospodareni 5633 3131 -6250 5818 1300
prred zdanénim

(+) odpisy 5836 5550 7418 8 805 7 244
(-) Finan¢ni vynosy -719 -20 0 -677 -30
(-) Trzby z prodeje -3198 -1769  -2998 -2017 -1324
dlouh.majetku

(+) Zust.cena prodaného 1583 1407 1920 836 1093
dlouhodobého majetku

(-) Mimoradné vynosy -1 0 0 -67 -14
(+) Mimoiadné naklady 2 0 67 23 0
Upraveny vysledek hos- 9136 8299 157 12 721 8 269
podarieni UVH pied od-

pisy

Cenovy index retézovy 6,3 1 15 19 i)
Cenovy index bazicky 0,106 0,106 0,159 0,303 1,000
vztaZeny k roku 2012

UVH upraveny o inflaci 85 924 78 052 984 41979 8 269
Vahy 1 2 3 4 5 15

UVH upraveny o inflaci 85924 156 104 2953 167917 41345 454244
x vahy

Z vysledku hospodaieni ocisténé¢ho od inflace jsem pomoci vazeného priiméru vypocitala
trvale odnimatelny Cisty vynos. Ten jsem ocistila o dan z piijmu a Cisty trvale odnimatelny
vynos jsem vydé¢lila diskontni mirou na urovni ndkladl na vlastni kapital bez inflace (8,82
— 2 =6,82%). Tim jsem vypocitala vynosovou provozni hodnotu. Ta se musi jesté navysit

o neprovozni majetek podniku k datu ocenéni.
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Tab. ¢. 45 Vypocet vysledné hodnota podniku metodou kapitalizovanych cistych vynosii

(vlastni zpracovani)

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied odpisy 30 283
Odpisy z reprodukénich cen ze zadani 25 000
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani 5283
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 23 039
Dan (19 %) 4377
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 906
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,0%
Kalkulovana aurokova mira (nyx bez inflace) 6,8%
Vynosova hodnota provozni 13 277
Neprovozni majetek k datu ocenéni 1126
Hodnota podniku celkem podle KCV 14 403

Hodnota podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo metodou kapitalizovanych ¢istych

vynost k 1.1.2013 je 14.403 tis. K¢.

10.5 Souhrnné ocenéni podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo
Souhrnné ocenéni podniku vypocitam jako vazeny primér jednotlivych vypoétenych hod-
not trznich metod ocenéni. Kazdé vypoctené hodnoté piifadim vahu. Nejniz$i vahu pfita-
zuji trzni hodnoté vypoctené metodou Cistych kapitalizovanych vynosti, protoZe tato meto-

da zjist'uje pouze soucasny vynosovy potencial podniku.

Tab. ¢. 46 Souhrnné ocenéni Agrodruzstva Postoupky (viastni zpracovani)

Metoda Trzni hodnota v tis. Vaha Vaha x hodnota
K¢ Vv tis. K¢
DCF entity 32.906 2 65.812
EVA 32.908 2 65.816
Cisté kapitalizované 14.403 1 14.403

vynosy
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Vazeny priumér vynosového ocenéni 29.206

V tabulce jsou zaneseny vysledky ocenéni jednotlivymi metodami a k nim piifazené vahy.
Vysledna hodnota Podniku Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo stanovena k 1.1.2013 je
29.206 tis. K¢.
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11 ANALYZA CITLIVOSTI

V této Casti diplomového projektu provedu analyzu citlivosti. Analyza citlivosti spoc¢iva ve
zjisténi, jaka trzni hodnota podniku by vysla, kdyby se zménil néktery z hlavnich vstupnich

udaju o urcité procento.

11.1 Analyza citlivosti na diskontni miru

Nejprve zjistim, jak se zméni trzni hodnota podniku, kdyZz snizim, resp. zvy§im hodnotu
diskontni miry o 1 procentni bod, tj. na hodnotu 6,97%, resp. 8,97%.

Tab. ¢. 47 Analyza citlivosti na diskontni miru (viastni zpracovani)

WACC nizsio 1 WACC vysSio 1
WACC skutecné

Vynosové ocenéni procentni bod procentni bod
7,97% 6,97% 8,97%
DCF entity 32.906 39.175 28.432
EVA 32.908 39.176 28.434
KCV 14.403 16.738 12.735
Vysledné ocenéni 29.209 34.688 25.293

Pokud snizim diskontni miru o 1 procentni bod, tj. z 7,97% na 6,97%, zvysi se trzni hodno-
ta u metody a DCF entity o 16%, tj. 0 6.269 tis. K¢. U metody EVA je to také o 16%, a to
je 0 6.268 tis. K¢. U metody kapitalizovanych ¢istych vynost je to trzni zvySeni hodnoty o

14%, coz je zvySeni o 2.335 tis. K¢.

Pokud diskontni miru o 1 procentni bod zvysim, u metody Eva se snizi trzni hodnota pod-
niku o 13,6%, coz odpovida castce 4.474 tis. K¢, u metody DCF entity se trzni hodnota
podniku snizi také o 13,6% a o Castku 4.474 tis. K¢. U metody kapitalizovanych ¢istych

vynosu se trzni hodnota snizi o 11,6%, coz odpovida ¢éastce 1.668 tis. K¢.

11.2 Analyza citlivosti na tempo ristu

Nyni zjistim, jak se zméni trzni hodnota podniku v zavislosti na zméné tempa ristu g.
Tzn., ze vypocitam, jakd bude trzni hodnota podniku, kdyz tempo ristu 2% snizim, resp.

zvysim o 1 procentni bod, tj. na 1%, resp. 3%.
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Tab. ¢. 48 Analyza citlivosti na tempo ristu (vlastni zpracovani)

Tempo ristu sku-  Tempo riistu nizS§i  Tempo ristu vyssi
Vynosové ocenéni tecné o 1 procentni bod o 1 procentni bod
2% 1% 3%
DCF entity 32.906 28.795 40.382
EVA 32.908 30.635 42.962
KCV 14.403 14.403 14.403
Vysledné ocenéni 29.209 26.652 36.218

Pokud sniZim tempo ristu o 1 procentni bod, tj. z 2% na 1%, snizi se vysledna hodnota
podniku o0 2.557 tis. K&, tj. 0 8,7%. Naopak pokud zvys$im tempo ristu o 1 procentni bod z
2% na 3%, zvysi se vysledna hodnota podniku o 7.009 tis. K&, tj. o 24%.

Z analyzy citlivosti vyplyva, Ze citlivost vysledné hodnoty je vy$$i na zménu sazby
diskontni miry nez na zménu tempa riistu. Proto je velmi dllezité spravné zvolit vstupni
parametry. V praxi jsme spise svédky toho, Ze zména jednoho faktoru vyvola zménu dru-

hého.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace s nazvem ,,Projekt stanoveni hodnoty podniku Agrodruzstvo
Postoupky, druzstvo pii jeho prodeji® bylo stanoveni trzni hodnoty podniku k 1.1.2013 pro
piipad, ze by se jeho majitelé¢ rozhodli ho prodat. Tento projekt by mél slouzit predevsim

pro interni potfeby managementu druzstva.

Abych mohla tento projekt ocenéni fadné zpracovat, bylo nutné podnik podrobit dikladné

analyze.

Teoretickou Cast jsem vénovala kritické literarni reSersi z dostupnych zdrojii, popsala jsem
zakladni atributy a postup procesu ocenovani podniku. Také jsem popsala jednotlivé vyno-
sové metody ocenovani podniku, které jsem pak nésledné aplikovala na vybrany podnik

Vv projektové Casti diplomové prace.

V tvodu praktické ¢asti jsem strucné predstavila ocefiovany podnik a zevrubné popsala
majetkovou strukturu. V analytické ¢asti jsem podrobné zpracovala strategickou a finan¢ni
analyzu. Cilem strategické analyzy bylo vymezit a charakterizovat relevantni trh, analyzo-
vat jeho atraktivitu a provést prognozu jeho budouciho vyvoje. Déle pak jsem se pokusila
analyzovat konkuren¢ni prostfedi podniku stanovenim jeho trzniho podilu na relevantnim
trhu. Na to jsem provedla analyzu vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily podniku s mirné
nadprimérnym vysledkem. DruZstvo jsem pak mohla, na zakladé analyz, zafadit do skupi-

ny podnikt s pfijatelnou perspektivou.

Po strategické analyze nasledovala finan¢ni analyza, kterd méla za kol zhodnotit finan¢ni
zdravi ocenovaného podniku. Vypracovala jsem horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy 1
vysledovky a pak jsem se vénovala analyze pomérovych ukazatell finan¢ni analyzy. Druz-
stvo v soucasné dobé preferuje financovani vlastnimi zdroji, takze splaci uvéry, které byly
uzavieny jest¢ pred sledovanym obdobim. Béhem analyzovanych péti let se zadluzeni
druzZstva postupné snizovalo a nyni vedeni druzZstva nepladnuje zddny novy bankovni Gvér.
Vzhledem k tomu, Ze takto zvolené financovani mize byt na tkor rentability kapitalu a
celkové zadluzeni podniku je cca 13,8%, ma druzstvo potencial k dalSimu bankovnimu
uvéru pro piipad nakupu pltidy nebo zemédélské techniky. Velké problémy mélo druzstvo
v oblasti likvidity, kdy hodnoty jeho hotovostni likvidity dosahovaly pouze 0,03 — 0,3,

ptfi¢emz optimalni hodnoty jsou 0,2 — 0,5.

Analyzou souhrnnych ukazateld, Z-skore (index diveéryhodnosti) a IN95 (bankrotni index)

jsem zjistila, Ze druzstvo je podnik s dobrym finan¢nim zdzemim. Z vysledk strategické a



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

finan¢ni analyzy vyplyva, Ze neni ohrozeno nepietrzité trvani podniku, tzv., going con-

cern®, coz je zékladni ptedpoklad pro ocenéni podniku vynosovymi metodami.

V dalsi casti prace jsem zpracovala strategicky financni plan na obdobi let 2013 — 2017.
K sestaveni tohoto planu jsem vyuzila podnikové plany, konzultace s vedenim druzstva a

vlastni odhad.

V projektové ¢asti diplomové prace jsem zpracovala vlastni ocenéni Agrodruzstva Po-
stoupky pomoci vynosovych metod DCF entity, EVA a metody kapitalizovanych cistych
vynost. Na tivod vlastniho ocenéni jsem musela stanovit diskontni miru. Néklady na vlast-
ni kapital jsem stanovila vazenym priimérem metod CAPM, stavebnicové a metody odha-
du. Néklady na cizi kapitdl jsou primérem urokovych mir splacenych uvérd, které jsou,
diky dota¢nimu tituly PGRLF na dotaci Grokd z uvérd, o 1 pct bod niZ8i neZ sazba trokl
Z Givérd na smlouvach o bankovnich tvérech. Z vypocitanych nékladii na vlastni a cizi ka-

pital jsem stanovila vazené primérné naklady na kapital (WACC).

Vyslednou hodnotu podniku jsem pak vypocitala jako vazeny prumér vyslednych hodnot
jednotlivych vynosovych metod ocefiovani. V samém zavéru prace jsem provedla analyzu
citlivosti na diskontni miru a tempo ristu. Zjistila jsem, Ze citlivost na zménu diskontni

miry je vy$$i nez na zménu tempa rustu.

Trzni hodnotu firmy Agrodruzstvo Postoupky, druzstvo k 1.1.2013, uréenou vynosovymi

metodami, jsem stanovila na 29.206 tis. K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CAPM
CF
CK
CNB
CPK
CR
CSU
DCF
EBIT
EBITDA
EBT
EU
EVA
FCF
FCFF
HDP
HIM
KCP
MVA
NOA
NOPAT
OA

PGRLF

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cash-flow

Cizi kapital

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapitél

Ceska republika

Cesky statisticky uad
Diskontované cash-flow

Zisk pted uroky a zdanénim

Zisk pied uroky, odpisy a zdanénim
Zisk pted zdanénim

Evropska unie

Ekonomicka ptidana hodnota
Volné cash-flow

Volné cash — flow do firmy

Hruby domaci produkt

Hmotny investi¢ni majetek

Metoda kapitalovych Cistych vynosu
Soucasna hodnota budoucich EVA
Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
ObéZna aktiva

Podpiirny garancni rolnicky a lesnicky fond
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ROA

ROCE

ROE

ROI

ROS

VH

VK

WACC

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita uplatného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita trzeb

Vysledek hospodareni

Vlastni kapital

Vézené primérné ndklady na kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 104 036 105 98835 100629 95555
032

B. Dlouhodoby majetek 62647 66496 64 385 60 672 61560

B.I. Dlouhodoby nehmotny ma- 19 16 13 9 6
jetek

B.11. Dlouhodoby hmotny maje- 56847 60200 58134 55880 57551
tek

B.1l.1. Pozemky 8 060 9114 9350 11803 11963

B.11.2. Stavby 27221 28346 25474 21 689 22905

B.11.3. Samostatné movité véci 18854 19318 19779 18 925 19 466

B I1.5. Zvitata 2712 3422 3531 3463 3217

B.111I. Dlouhodoby finanéni maje- 5781 6 280 6 238 4783 4003
tek

B. I11.1. Podily v ovladanych osobach 5710 5208 5166 4577 3836

B.111.3. Ostatni dlouhodobé cenné 71 82 82 206 167
papiry a podily

B.111.5. Jiny dlouhodoby finan¢ni 0 990 990 0 0
majetek

C. Obézna aktiva 41377 38509 34403 39861 33904

C.I. Zasoby 19692 25531 16 967 22012 22085

C.1.1. Material 860 1084 1836 1035 1889

C.1.3. Vyrobky 18832 24447 15131 20977 20196

C.11. Dlouhodobé pohledavky 1700 1295 7784 900 0

C.111I. Kratkodobé pohledavky 18227 11335 9037 12161 11220

C.I.1. Pohledavky z obchodnich 18227 11335 9037 12161 11220
vztaht

C.IV. Kratkodoby finan¢ni maje- 1758 348 615 4788 599
tek

C.IV.1+2. Penize a ucty v bankéch 1758 348 615 4788 599

C.IvV.3. Kratkodobé cenné papiry a 0 0 0 0 0
podily

D. Casové rozliSeni 12 27 47 96 91
PASIVA CELKEM 104 036 105 98835 100629 95555

032

A Vlastni kapital 71405 74034 70978 76 208 76 164

Al Zikladni kapital 53000 53000 52201 52201 52201

Al Kapitalové fondy 2179  -2681 -2679 -3267 -4008

Al Fondy ze zisku 906 906 906 906 906

AL, Zakonny rezervni fond 906 906 906 906 906

AlV. Vysledek hospodai‘eni mi- 14937 19678 26 800 20550 26110
nulych let

AV. Vysledek hospodareni béz. 4741 3131 -6250 5818 955
u¢. obdobi (+-)

B. Cizi zdroje 29793 29561 27 857 24 421 19391

B.1. Rezervy 2661 419 0 0 0

B.11. Dlouhodobé zavazky 3991 3991 3991 0 0




B.11.6.
B.11.10.
B.111I.
B.111.1.
B.111.5.
B.111.6.
B.111.7.
B.IV.
B.IV.1.
B.IV.2.
C.

Vydané dluhopisy

Odlozeny danovy zavazek
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze socidl. zabezpe-
Ceni a zdrav. poj.

Stat - danové zavazky a dota-
ce

Bankovni uvéry a vypomoci
Bankovni tvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni uvéry
Casové rozliSeni

=) Bk
12 437
3980
7874
224

359

10 704
10 704

2 838

=) Bk
12 613
4 303
7 880
357

73

12 538
12 538

1437

=) Bk
13 346
5257
7379
331

379

10 520
10 520

0

14 300
4704
8 692

328

576

10 121
10 121
0
0

0

12 906
5660
6 566

321

359

6 485
4 467
2018

0




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Vertikalni analyza rozvahy v %

Struktura aktiv 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

B. Dlouhodoby majetek 60,2% 63,3% 65,1% 60,3% 64,4%

B.I. Dlouhodoby nehmotny 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
majetek

B.11I. Dlouhodoby hmotny maje- 54,6% 57,3% 58,8% 555% 60,2%
tek

B.Il.1. Pozemky 1,7% 8,7% 95% 11,7% 12,5%

B.Il.2. Stavby 26,2% 27,0% 258% 216% 24,0%

B.11.3. Samostatné movité véci 18,1% 18,4%  20,0% 18,8%  20,4%

B.Il.5. Dospé¢la zvitata 2,6% 3,3% 3,6% 3,4% 3,4%

B.111. Dlouhodoby finan¢ni ma- 5,6% 6,0% 6,3% 4.8% 4.2%
jetek

B.Il11.1. Podily v ovladanych 0so- 5,5% 5,0% 5,2% 4,5% 4,0%
bach

B.111.3. Ostatni dlouhodobé papiry a 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
podily

B.I11.5. Jiny dlouhodoby finan¢ni 0,0% 0,9% 1,0% 0,0% 0,0%
majetek

C. Obézna aktiva 39,8% 36,7% 34,8% 39,6% 35,5%

C.l. Zasoby 18,9% 243% 172% 21,9% 23,1%

C.1.1. Material 0,8% 1,0% 1,9% 1,0% 2,0%

C.15. Vyrobky 18,1% 233% 153% 208% 21,1%

C.I11. Dlouhodobé pohledavky 1,6% 1,2% 7,9% 0,9% 0,0%

C.H1. Kratkodobé pohledavky 175% 10,8% 9,1% 12,1% 11,7%
(obchodni)

C.IV. Kratkodoby finan¢ni ma- 1,7% 0,3% 0,6% 4. 8% 0,6%
jetek

C.IV. Penize a Gcty v bankach 1,7% 0,3% 0,6% 4 8% 0,6%

D. Casové rozliSeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Struktura pasiv 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

A. Vlastni kapital 68,6% 705% 718% 75,7% 79,7%

A.l Zakladni kapital 50,9% 50,5% 528% 51,9% 54,6%

A.ll. Kapitalové fondy -2,1% -2,6% -2,7% -3,2% -4,2%

A.lll. Fondy ze zisku 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

A.lll.1. Zéikonny rezrvni fond 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

A.l1V. Vysledek hospodateni mi- 14,4% 18,7% 27,1%  20,4% 27,3%
nulych let

A.V. Vysledek hospodareni béz. 4.6% 3,0% -6,3% 5,8% 1,0%
u¢. obdobi (+-)

B. Cizi zdroje 28,690 28,1% 28,2% 24,3% 20,3%

B.I. Rezervy 2,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%




B.11.
B.11.6.
B.11.10.
B.111I.
B.111.1.
B.111.5.
B.111.6
B.111.7.
B.1V.
B.IV.1.
B.IV.2.

Dlouhodobé zavazky
Vydané dluhopisy
OdloZeny danovy zavazek
Kratkodob¢ zavazky
Zavazky z obchodnich vzta-
ha

Zavazky k zaméstnanctim
Zavazky ze social zabezpe-
¢eni a zdrav. poj.

Stat - danové zavazky a do-
tace

Bankovni uvéry a vypo-
moci

Bankovni uvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni uvéry
Casové rozliseni

3,8%
0,0%
3,8%
12,0%
3,8%

7,6%
0,2%

0,3%
10,3%
10,3%

0,0%
2,7%

3,8%
0,0%
3,8%
12,0%
4,1%

7,5%
0,3%

0,1%
11,9%
11,9%

0,0%
1,4%

4,0%
0,0%
4,0%
13,5%
5,3%

7,5%
0,3%

0,4%
10,6%
10,6%

0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
14,2%
4,7%

8,6%
0,3%

0,6%
10,1%
10,1%

0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
13,5%
5,9%

6,9%
0,3%

0,4%
6,8%
4,7%

2,1%
0,0%




Horizontalni analyza rozvahy v %

Tempa riistu aktivnich poloZek 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 1,0% -5,9% 1,8% -5,0%
B. Dlouhodoby majetek 6,1% -3,2% -5,8% 1,5%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek -15,8% -18,8% -30,8% -33,3%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 5,9% -3,4% -3,9% 3,0%
B.11.1.  Pozemky 13,1% 2,6% 26,2% 1,4%
B.1l.2.  Stavby 41% -10,1% -14,9% 5,6%
B.11.3. Samostatné movité véci 2,5% 2,4% -4,3% 2,9%
B.IL.5.  Dospé¢la zvitata 26,2% 3,2% -1,9% -7,1%
B.111. Dlouhodoby finan¢ni majetek 8,6% -0,7% -23,3% -16,3%
B.I11.1. Podily v ovladanych jednotkéach -8,8% -0,8% -11,4% -16,2%
B.111.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a 15,5% 0,0% 151,2% -18,9%
podily
B.I11.5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 100,0% 0,0% -100,0% 0,0%
C. ObéZna aktiva -6,9%  -10,7% 159% -14,9%
C.l. Zasoby 29,7%  -33,5% 29,7% 0,3%
C.1.1. Material 26,0% 69,4%  -43,6% 82,5%
C.15. Vyrobky 29,8%  -38,1% 38,6% -3,7%
C.11. Dlouhodobé pohledavky -23,8%  501,1% -88,4% -100,0%
C.111. Kratkodobé pohledavky (obchod- -37,8%  -20,3% 34,6% -1,7%
ni)
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek -80,2% 76,7% 678,5% -87,5%
C.lVv: Penize a ucty v bankach -80,2% 76,7% 678,5% -87,5%
D. Casové rozliSeni 125,0% 741% 104,3% -5,2%
Tempa rustu pasivnich polozek 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 1,0% -5,9% 1,8% -5,0%
A. Vlastni kapital 3,7% -4,1% 7,4% -0,1%
A.l Zakladni kapital 0,0% -1,5% 0,0% 0,0%
A.ll. Kapitalové fondy 23,0% -0,1% 21,9% 22,7%
A.lll. Fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.lll.1. Zékonny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.lV. Vysledek hospodareni minulych 31,7% 36,2% -23,3% 27,1%
let
A.V. Vysledek hospodareni béz. ac. -34,0% -299,6% -193,1% -83,6%
obdobi (+-)
B. Cizi zdroje -0,8% -5,8% -12,3% -20,6%
B.I. Rezervy -84,3% -100,0% 0,0% 0,0%
B.II. Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% -100,0% 0,0%
B.Il.6. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.11.10. Odlozeny danovy zavazek 0,0% 0,0% -100,0% 0,0%
B.111. Kratkodobé zavazky 1,4% 5,8% 7,1% -9,7%
B.Il1.1. Zavazky z obchodnich vztahii 8,1% 22,2%  -10,5% 20,3%
B.I11.5. Zavazky k zaméstnanciim 0,1% -6,4% 17,8%  -24,5%
B.I11.6. Zavazky ze social. zabezpeceni a 59,4% -7,3% -0,9% -2,1%
zdrav. poj.
B.I11.7. Stat - danové zévazky a dotace -79,7%  419,2% 52,0%  -37,7%
B.I1V. Bankovni Gvéry a vypomoci 17,1% -16,1% -3,8% -35,9%




B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 17,1%  -16,1% -3,8% -55,9%
B.IV.2. Kratkodobé bankovni uvéry 0,0% 0,0% 0,0%  100,0%
C. Casové rozliSeni -49,4% -100,0%




P III: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Danova sazba 21% 20% 19% 19% 19%
Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi 57547 44038 36919 54561 49667
A.  Naklady vynalozené na prodané 163 124 78 168 105
zbozi
+ Obchodni marze 57384 43914 36841 54393 49562
B Vykonova spotieba 42714 35063 34535 36161 37784
+ Piidana hodnota 14670 8851 2306 18232 11778
C.  Osobni naklady 13743 12569 12355 12624 12533
C.1. Mzdové naklady 9954 9277 9082 9255 9 099
C.3. Naklady na social. zab. azdrav. 3789 3292 3273 3369 3434
poj.
D. Dané a poplatky 351 519 507 564 775
E. Odpisy DNM a DHM 5836 5550 7418 8805 7244
1. Trzby z prodeje DM a materia- 3198 1769 2998 2017 1324
lu
F. Zustatkova cena prodaného DM 1583 1407 1920 836 1093
a materidlu
G.  Zmeéna stavu rezerv a oprav- 1331 -2242 -419 0 -1772
nych polozek
Ostatni provozni vynosy 14027 12362 12291 10495 10764
H Ostatni provozni naklady 3481 1076 436 949 3061
* Provozni vysledek hospoda- 5570 4103 -4622 6966 932
Feni
VII. Vynosy z dlouhodobého fi- 717 0 0 652 30
nan¢niho majetku
J Prodané cenné papiry 0 0 0 966 39
X. Vynosové uroky 2 20 0 25 0
L Néklady s precenéni majetko- 0 465 0 0 0
vych podilt
N.  Nakladové uroky 859 1054 851 900 817
Ostatni finan¢ni vynosy 299 805 492 435 1267
@) Ostatni finan¢ni naklady 95 278 1202 438 87
* Financ¢ni vysledek hospoda- 64 -972  -1561 -1192 354
feni
Q. Dan z pfijmi za béZnou €innost 1 183 626 -1175 1097 244
** Vysledek hospodareni za béz- 4451 2505 -5008 4677 1042
nou ¢innost
XII1. Mimotéadné vynosy 1 0 0 67 14
R.  Mimotradné naklady 2 0 67 23 0
S. Dan z pfijmli z mimofadné ¢in- 0 0 0 0 0
nosti
* Mimoradny vysledek hospo- -1 0 -67 44 14
dareni
flekal Vysledek hospodareni za 4450 2505 -5075 4721 1056
ucetni obdobi
Vysledek hospodareni pred 5633 3131 -6250 5818 1300

zdanénim




PRILOHA P IV: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU
A ZTRATY V %

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v %

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Néklady vynalozené na pro- 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2%
dané zbozi
+ Obchodni marze 99,7% 99,7%  99,8% 99,7% 99,8%
B  Vykonova spotieba 74,2%  79,6% 93,5% 66,3% 76,1%
+ Pridana hodnota 255% 20,1% 6,2% 33,4% 23,7%
C. Osobni néklady 23,9% 28,5% 33,5% 23,1% 25,2%
D. Dan¢ a poplatky 0,6% 1,2% 1,4% 1,0% 1,6%
E. Odpisy 10,1% 12,6% 20,1% 16,1% 14,6%
I-  Zisk z prodeje dlouhodobé- 2,8% 0,8% 2,9% 2,2% 0,5%
F ho majetku
Zména stavu rezerv a 23% -51% -1,1% 0,0% -3,6%
opravnych polozek
* Provozni vysledek hospo- 9,7% 9,3% -12,5% 12,8% 1,9%
daieni
VII. Vynosy z dlouhodobého 1,2% 0,0% 0,0% 1,2% 0,1%
finan¢niho majetku
X. Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky 1,5% 2,4% 2,3% 1,6% 1,6%
* Financni vysledek hospo- 0,1% -2,2% -4.2% -2,2% 0,7%
dareni
Dan z pfijmt za béZnou 2,1% 1,4% -3,2% 2,0% 0,5%
¢innost
*x Vysledek hospodaieni za 7,7% 57% -13,6% 8,6% 2,1%
béznou ¢innost
* Mimoradny vysledek hos- 0,0% 0,0% -0,2% 0,1% 0,0%
podareni
Fxx Vysledek hospodareni za 7,7% 57% -13,7% 8,7% 2,1%
ucetni obdobi
Vysledek hospodareni 9,8% 7,1% -16,9% 10,7% 2,6%

pred zdanénim




Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v %

Polozka 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zbozi -23,5% -16,2% 47.8% -9,0%
A. Naklady vynaloZené na prodané -23,9% -37,1% 115,4% -37,5%
zbozi
A Obchodni marze -235%  -16,1% 47,6% -8,9%
B  Vykonova spotieba -17,9% -1,5% 4.7% 4.5%
+ Pridana hodnota -39,7%  -73,9%  690,6% -35,4%
C. Osobni naklady -8,5% -1,7% 2,2% -0,7%
D. Dané¢ a poplatky 47.9% -2,3% 11,2% 37,4%
E. Odpisy -4,9% 33, 7% 18,7% -17,7%
G. Zmgéna stavu rezerv a opravnych -168,4% 18,7% 0,0% 0,0%
polozek
* Provozni vysledek hospodareni -26,3% -212,6% -250,7% -86,6%0
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢ni- -100,0% 0,0% 0,0% -95,4%
ho majetku
X. Vynosové uroky 900,0% -100,0% 0,0% -100,0%
N. Naékladové uroky 22,7%  -19,3% 5,8% -9,2%
* Finan¢ni vysledek hospodareni - 60,6% -23,6% -129,7%
1618,8%
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost -471% -287,6% -193,4% -17,7%
wx Vysledek hospodareni za béz- -43,7% -299,9% -193,4% -77,7%
nou ¢innost
& Mimoradny vysledek hospoda- -100,0%0 0,0% -165,7% -68,2%
Feni
Fokk Vysledek hospodareni za ucetni -43,7% -302,6% -193,0% -77,6%
obdobi
Vysledek hospodareni pred -44 4% -299,6% -193,1% -77,7%

zdanénim




PRILOHA P V: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

a) Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Polozka

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Vykonova spotieba

Pridana hodnota

Osobni naklady

Dané a poplatky

Odpisy

Ostatni provozni naklady

Ostatni provozni vynosy

Korigovany provozni vysledek hospo-
dareni

b) Naklady na cizi kapital

Polozka
Nakladové uroky

vvvvv

spojené s neprovoznim majetkem
Polozka

Vynosy z dlouhodobého finané¢niho

majetku

Vynosové uroky

Vysledek hospodareni z neprovozniho

majetku

d) Celkovy vysledek hospodareni

Polozka

Mimoradny vysledek hospodareni pred
dani

Celkovy vysledek hospodareni pred
dani

Dan

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
po dani

2013
134
129

5

53 140

40 607

12 533

12 100
800

6 000
1200
9400
1833

2013
590

2013
757

757

2013

2 000

380
1620

2014
105
100

5

54 600

39 100

15 505

13 200
400

6 950
1100
11 000
4 855

2014
500

2014
645

645

2014

5000

950
4 050

2015
120
112

8

56 820

39 647

17 181

13 596

1 000
7150
1200
10 500
4735

2015
400

2015
665

665

2015

5000

950
4 050

2016
125
115

10

59 577
40 560
19 027
14 100
1400
7500
1400
10 000
4627

2016
300

2016
673

0
673

2016

5000

950
4 050

2017
130
120

10

61 186

41 493

19 703

14 339

1400
7800
1450
9800
4514

2017
200

2017
686

0
686

2017

5000

950
4 050



PRILOHA P VI: PLANOVANY TOK PENEZNICH PROSTREDKU

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéznich prostredkii na pocat- 599 1989 2 544 3535 2950
ku obdobi

PenéZni tok z provozniho majetku

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU

Korigovany provozni vysledek hos- 1833 4 855 4735 4 627 4514
podaieni (KPVHg)

Daii pripadajici na korigovany VH 348 922 900 879 858
(d x KPVHy)

Korigovany provozni VH po dani 1485 3933 3835 3748 3 656
(KPVH)

Upravy o nepenézni operace 6 000 6 950 7150 7 500 7 800
Odpisy dlouhodobého majetku 6 000 6 950 7150 7 500 7800
(provozné nutného)

Zména zistatki rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obéznych aktiv (provozné 1087 -696 -510 -2070 683
nutnych)

Zména stavu pohledavek 1002 -1 302 -692  -1292 242
Zména stavu kratkodobych zavaz- 394 618 787 -249 983
ki

Zména stavu zasob -309 -12 -605 -529 -542
Penézni tok z provozni ¢innosti cel- 8572 10187 10475 9178 12139
kem

2) INVESTICNI CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku (pro- -6 000 -7500 -9000 -10000 -10000
vozn¢ nutného)

Penézni tok z investi¢ni ¢innosti cel- -3 000 -6950 -7150 -7500 -7800
kem

PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO 5572 2.687 1475  -822 2139
MAJETKU CELKEM

PenéZni tok z neprovozniho majet-

ku

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Ptijmy z neprovozniho majetku a 725 617 615 602 594
mimof. piijjmy

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 757 645 665 673 686
majetku

Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Diference v platbé dané oproti da- -32 -28 -50 -71 -92

ni z KPVH *)




Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
pred dani
Nabyti neprovozniho majetku

Nabyti dlouhodobého finan¢niho

majetku

Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
SniZeni dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0
(splatka pijcKky)

PENEZNI TOK Z 725 617 615 602 594

NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM

Finanéni ¢innost

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Zména stavu dlouhodobych za- -4 467 -2449  -1049 -465 0
vazki

Zména dlouhodobych bankovnich -2 449 -1 049 -119 0 0
uvéri

Zména stavu kratkodobych ban- -2 018 -1 400 -930 -465 0
kovnich avéri

Zména dluhopist 0 0 0 0 0
ZvySeni a sniZeni VK z vybranych 150 200 350 400 400
operaci

Upsani cennych papira a ucasti 0 0 0 0 0
(zvys. zakl. kap.)

Vyplata dividend a podili ze zis- 150 200 350 400 400
ku

PENEZNI TOK Z FINANCNI{ 4317 -2249  -699 -65 400
CINNOSTI CELKEM

Penézni tok celkem

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
PENEZNI TOK CELKEM 1390 555 991 -585 2933

Stav penéZnich prostiedkit na kon- 1989 2544 3535 2 950 5883
ci obdobi




PRILOHA P VII: PLANOVANA ROZVAHA

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 97 546 99085 102836 101559 104373
Dlouhodoby majetek 61 373 74 580 76 586 74 817 76 698
Dlouhodoby nehmotny majetek 3 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 57 534 70 744 72 750 70981 72 862
Pozemky 12 963 15093 15 330 16 000 16 200
Stavby 22 505 23 156 24 851 23980 23 788
Samostatné movité véci 19 266 29 295 32 569 31001 32874
Zvirata 2 800 3200 3250 3150 2990
Dlouhodoby finan¢ni majetek 3 836 3 836 3 836 3 836 3836
a) Provozné potiebny 0 0 0 0 0
b) Provozné nepotiebny:

- Ostatni dlouhodobé cenné 0 0 0 0 0
papiry a vklady

- Jiny dlouhodoby finan¢ni ma- 3836 3 836 3 836 3 836 3836
jetek (pohledavka)
ObéZna aktiva 36 082 24 415 26 160 26 652 27 585
Zasoby 22 394 11474 12 920 15 289 13 047
Material 1364 1200 1430 4 347 1 606
Zbozi 21 030 10 274 11 490 10 942 11 441
Kratkodobé pohledavky 11 699 10 397 9705 8 413 8 655
Pohledavky z obchodnich vztahi 11 699 10 397 9705 8413 8 655
Kratkodoby finan¢ni majetek (pe- 1989 2 544 3535 2950 5883
nize + ucty)
a) Provozné poti‘ebné 1989 2 544 2616 2544 2719
b) Provozné nepotiebné 0 0 919 406 3164
Casové rozliSeni 91 90 90 90 90
PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 97 546 99085 102836 101559 104 373
Vlastni kapital 78 148 82 658 86 508 90 208 93 858
Zakladni kapital 52 201 52 201 52 201 52 201 52 201
Kapitalové fondy -4 008 -4 008 -4 008 -4 008 -4 008
Fondy ze zisku 27 955 29 465 33315 37 015 40 665
Zakonny rezervni fond 27 955 29 465 33315 37015 40 665
Vysledek hospodaieni minulych 0 0 0 0 0
let
Vysledek hospodareni béZného uc. 2 000 5000 5000 5000 5000
obdobi (+-)
Cizi zdroje 18 588 15 627 15 528 10 551 9715
Rezervy 132 130 130 130 130
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 13989 13 048 14 003 9491 9120
Zavazky z obchodnich vztahii 5962 4 488 5275 3090 2900
Zavazky k zamé&stnanciim 7775 8 200 8 350 6 004 5800




Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdrav. pojisténi

Stat - dailové zédvazky a dotace
Bankovni uvéry a vypomoci
Bankovni avéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni avéry
Casové rozliSeni

345

-93
4 467
2 449
2018
810

360

2449
1049
1400

800

378

1395
930
465
800

397

930
465
465
800

420

465

465
800




PRILOHA P VIII: SEZNAM VZORCU POUZITYCH K VYPOCTU
ABSOLUTNICH UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Celkova zadluzenost = (Cizi zdroje / Aktiva) * 100

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

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

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

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

Kryti stalych aktiv dl. zdroji = (Vlastni kapital + dlouhodobé¢ cizi zdroje) / Stalé aktiva
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = Vlastni kapital / Stala aktiva

Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Obrat aktiv = Trzby / aktiva

Okamzita likvidita = Finanéni majetek / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky
ROA = (EBIT / Aktiva) * 100

ROCE = Zisk / uplatny kapital

ROE = (Cisty zisk / vlastni kapital) * 100

ROI =[ Zisk / (Vlastni kapital + dl. zdroje)] * 100

ROS = (Zisk / Trzby ) * 100

Urokové kryti = EBIT / Nakladové uroky



