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1 Uvod

Ocenovani podniku je problematikou, kterd je velice aktudlni, vzhledem k Castym

pozadavkum znat kromeé tcetni hodnoty aktiv také hodnotu trzni.

Vysledkem procesu ocefiovani je objektivizovana hodnota, ktera poskytuje dulezitou
informaci pro vlastniky, investory a véfitele, €ili pro vSechny kdo podstupuji riziko pfi
investovani finan¢nich prostiedkd, pravé pro né muZze byt trzni hodnota ocenéni

vyznamnym hlediskem pfi rozhodovéni o investici.

Oceniovani je vSak komplexni a Casov€ ndroCny proces, ktery klade na odhadce
vysoké naroky. Odborni odhadci totiz museji byt nejenom sezndmeni s fungovanim
podniku, ktery ocetiuji, ale museji mit v§eobecny piehled o ekonomickych podminkach
vzemi a i o situaci v jednotlivych odvétvich. Znalec je tedy postaven pred niroCny
ukol, jelikoz Zadna objektivni a nezdvisla hodnota neexistuje. Proces ocefiovani je tedy
vzdy ovlivnén dcelem ocenéni, dostupnosti potfebnych udaja, pravdivosti vstupnich
tdaju a subjektivnim postojem ocenovatele.

V soucasné teorii existuje cela fada metod, které miize znalec pro vypocet hodnoty
podniku pouZit. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze v Ceské republice neexistuje zdvazny
standard na ocefiovdni majetku, z4avisi vybér metodiky na uvdZeni oceniovatele, ktery se
obvykle fidi dcelem ocenéni. Kvili absenci zdvazného ¢i dokonce univerzalniho
postupu je tedy mozné, Ze dva nezdvisli ocefiovatelé mohou dojit k mirné odliSnym

zaveéram.



2 Cile prace a metody zpracovani

Cilem této diplomové prace je na zakladé vysledku strategické analyzy vybrat
vhodnou metodu a navrhnout ocenéni spole&nosti ZZN POMORAVI a.s. k 31.12.2008.
Trzni hodnota spolecnosti bude stanovena pro vnitini potfeby managementu.

Diplomova prace vychazi z teoretickych poznatki vyznamnych autora, ktefi se
problematice ocenovéani vénuji. Jedna se pfedev§im o profesora Matika z Vysoké Skoly
ekonomické v Praze a profesora Damodarana z New Yorské university. Jsou zde
popsany duvody a postup pii ocefiovani podniku. Soucasti je také popis strategické
analyzy, finan¢ni analyzy a metod pouZivanych pro ocefiovani podniku.

Druhd ¢4st prace je zaméfena na strategickou a financni analyzu spole€nosti, kterd
pfedev§im hodnoti dlouhodobou perspektivu spolecnosti, financni zdravi spoleCnosti a
schopnost tvofit hodnotu. Na zdkladé téchto analyz je sestaven finan¢ni plan na nékolik
let doptedu.

V zaveéreCné Casti je provedeno samotné ocenéni spoleCnosti pomoci vynosové

metody DCF entity, které stanovi trZni hodnotu podniku.
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3 Teoreticka vychodiska prace

3.1 Podnik jako piredmét ocenéni

Podnik 1ze charakterizovat jako ,,Soubor hmotnych jakoZ i nehmotnych slozek
podnikani. Podnik tvoii véci, majetkovd prdva, nehmotnd priva (obchodni jméno,
povést a postaveni na trhu, know how apod.) a osobni sloZky(struktura a kvalifikace
zamgstnancu), které patfi podnikateli a slouzi k provozovani jeho podnikatelské
¢innosti, nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto tGcelu slouzit. Podnik muze byt
pfedmétem prodeje a koupé€, prondjmu, muaze byt pouzit jako vklad spolecnikii do
obchodni spole¢nosti.* [1]

Podnik také mizeme chépat z raznych hledisek jako:

e subjekt, ktery umoziuje dodavatelim prodej surovin a materidlu a zdkaznikiim
ndkup zboZi ¢i sluzeb

e celové sestavenou skupinu lidi, ktefi na zdkladé svych odbornych zkuSenosti
zabezpecuji za odménu chod podniku

e (celove sestavenou konfiguraci stroju, zafizeni a objektl, vytvarejici podminky

pro chod podniku [1]

3.2 Duvody ocenéni podniku

Ocenéni samo o sobé je sluzbou, kterou zdkaznik objedndva, protoZe mu pfindsi
néjaky uzitek. Tento uzitek miZe mit riznou povahu podle potieb objednatele a cild,
kterym ma ocenéni slouZzit. Proto rozliSujeme ocenéni, které vychazi z riznych podnéti
a mohou slouzit k riznym dcelam.

Smyslem uvedeného vyCtu je shrnout divody pro ocenovani. Predev§im je vSak
nezbytné si uvédomit, Ze rizné podnéty jsou i riznym zadanim pro oceriovatele. Rtizna
zadani mohou vyZadovat rizné metody a povedou k riznym vysledkim. [2]

V prvé fadé budeme rozliSovat, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku,
nebo nikoliv:

a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, naptiklad:

e koupe a prodej podniku na zdklad€ smlouvy o prodeji podniku,

¢ nepenéZzity vklad do obchodni spole€nosti,
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e ocenéni v souvislosti s fuzi,

e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole€nosti

e ocenéni v souvislosti s nabidkou na pfevzeti (dobrovolnou nabidkou na prevzeti,
nebo povinnou nabidkou pfi ovladnuti cilové spoleCnosti)

e ocenéni v souvislosti snabidkou na odkoupeni ucastnickych cennych
papira(squeeze-out Cili vytésnéni)

e piijeti obchodniho podilu na thradu dluhu.

b) Ocenéni pro pripady, kdy nedochdzi k vlastnickym zménam, napiiklad:

e zmena pravni formy spolecnosti

e ocenéni v souvislosti s poskytovdnim tveéru (ptfi poskytovani dveéru by bylo €asto
zadouci vychdzet nejen z ucetniho pohledu na majetek a zdvazky, ale zpracovat i
realné ocenéni),

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (z hlediska finan¢niho je podnik vhodné
sanovat predevsim tehdy, kdyz je likvida¢ni hodnota podniku niZsi, neZ hodnota
podniku po sanaci sniZend o dalsi nutné kapitdlové vklady). [2]

Dalsi ocenéni muze vyplyvat z toho, zda jde o ocenéni v souvislosti s transakei typu
ndkup a prodej, kde cena za podily na vlastnim kapitdlu podniku je placena v hotovosti,
a nebo ocenéni smeétujici ke stanoveni vymeénného pomeéru akcii, ktery by mél byt
,»vhodny a odivodnény*“(§220a, odst. 5 OZ).

V kazdém piipad€ by u kazdého ocenéni mélo byt jasné feCeno, z jakého podnétu
vzniklo, o jakou kategorii se jednd, jakd droveni hodnoty mad byt urCena a k jakému datu

hodnota plati. [2]

3.3 Postup p¥i ocenovani podniku
1) Vymezeni zadani prace

Jednim ze zasadnich problému na pocatku prace je vymezeni ucelu, pro ktery se
ocenéni zpracovava. Cil prace se pak stava voditkem pro vybér modeli, se kterymi se
nasledné pracuje.

2) Vytvoreni pracovniho tymu

Pracovni tym, podilejici se na zpracovdni ocenéni podniku, by mél byt sloZenz
vedouciho tymu, ktery fidi prace na ocenéni, ddle ze specialistd a asistenti. Ti podle

pokynt vedouciho tymu fesi zadané tkoly. Dulezitd je i tcast zdstupct vrcholového
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vedeni oceniované firmy, protoze jsou vyznamnymi dodavateli informaci a dat z
podniku.

3) Plan prace

Price tymu se fidi ¢asovym harmonogramem, ktery je stanoven jiZ v na pocatku
prace. Zékladnim vychodiskem pro sestaveni pldnu je koneCny termin, ve kterém je

potieba znat vysledky ocenéni.

wev,s

4) Sbér vnéjSich a vnitinich informaci
Pro kvalitni ocenéni je nezbytné mit k dispozici mnoZstvi informaci. Na jedné strané
jsou to interni informace z podniku, jejichZ rozsah je znacny a pokryva témer celé déni
v podniku. Na stran€ druhé jsou to externi informace z prostfedi, ve kterém firma
funguje, tzn. makroprosttedi a mikroprostiedi (odvétvi), do kterého podnik nélezi.
5) Analyza dat
Analytickd fdaze nasleduje po fazi shromazdovani dat. Zahrnuje analyzu
makroekonomickou, analyzu odvétvi a finanéni analyzu podniku. Pokud bude pfti
ocefiovdni pouZito vynosovych metod, které vyuZivaji informace o budoucnosti, je
nezbytné provést i analyzu podnikatelského planu.
6) Vybér metod ve vazbé na cil prace
Jak jiz bylo fe€eno, vyb&r metod ocenéni je ptimo zdvisly na tcelu ocenéni.
7) Analyza ocenéni
Pomoci vybranych metod se zjiStuje trzni hodnota firmy. Je vhodné, aby bylo
aplikovano vice modeld, tim bude zajiSténa spravnost a hodnovérnost vysledki.
8) Syntéza vysledku
Ze zjisteénych hodnot je tfeba na zaveér provést syntézu a formulovat zaver.
9) Zavér
K ur€itému datu je stanovena hodnota podniku. Uvedeni data ocenéni je velice
dalezité. Pokud by chtél nékdo tento vysledek pozdé&ji pouZzit, nelze ho prosté jen
prevzit. Musi vzit v dvahu, za jakych pfedpokladi bylo ocenéni zpracovano a zjistit,
jestli se v podniku nebo v rdmci celé ekonomiky nezmeénily nékteré skutecnosti natolik,

Ze je nutné vypoclet prepracovat. Vysledek ocenéni je tedy Casov€ omezeny.

(Kislingerova 2001)
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3.4 Sbér vstupnich dat

Ocenéni je pfedev§im otdzkou pfimeétenych vstupnich dat. Pro dcely praktického
postupu bude tdcelné pro zacatek shrnout nejdaleZitéjsi potfebna data. MuazZeme je
rozdélit do nésledujicich skupin. [2]

1. Zakladni data o podniku
a) data identifikujici podnik
b) ndzev, pravni forma, IC
¢) predmét podnikdni (v na3i praxi se ¢asto pouziva tiidéni OKEC
d) rozdéleni majetkovych podilu
e) zdkladni fidici struktura podniku
f) informace o historii podniku
2. Ekonomicka data
a) ucetni vykazy za posledni obdobi
b) vyroCni zpravy
¢) zpravy auditord
d) podnikové plany (pokud existuji)
3. Relevantni trh
a) vymezeni trhu, na kterém se ocefiovany podnik pohybuje, velikost a
vyvoj tohoto trhu ( asové fady v K¢ a v hmotnych jednotkach)
b) segmentace trhu
c) faktory atraktivity relevantniho trhu
d) faktory vyvoje trhu
4) Konkurencni struktura relevantniho trhu
a) hlavni pfimi konkurenti a data o nich
b) mozné substituty vyrobka nebo produkti ocefiovaného podniku
¢) bariéry vstupu do odvéetvi
d) pomeér sil ocenovaného podniku k dodavatelim a odbératelim
5) Odbyt a marketing
a) data o struktufe odbytu v Casovych fadach z hlediska
e struktury vyrobku

e struktury odbératelt
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® Uzemni struktury

b) hlavni produkty, jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci

¢) ceny, cenova politika, porovnéni cen s konkurenci

d) hlavni odbytové cesty a jejich hodnoceni

e) reklama, velikost a struktura vydaji, srovnani vydaji na reklamu

s konkurenci

f) vyzkum a vyvoj, hlavni vysledky, vydaje na vyzkum a vyvoj, srovnani

s konkurenci (informace od vedeni podniku)

6) Vyroba a dodavatelé

a) fizeni kvality, certifikéty kvality

b) charakter vyroby, drovein technologie

¢) kapacity a jejich vyuziti

d) stav dlouhodobého majetku, investice provddéné v minulosti, investice
provadéné a investicni pldny do budoucnosti, obnova, modernizace,
roz§iteni, to vSe s dirazem na dlouhodobé vyhledy

e) dodavatelé- struktura doddvek a dodavateld, mira zavislosti oceriovaného
podniku na dodavatelich, logistika a jeji iroven, stav a struktura zdsob

7) Pracovnici

a) struktura pracovniki, naroky provozu podniku na kvalifikaci pracovnikt

b) situace na trhu prace

¢) atmosféra na pracoviStich, ndlady mezi zaméstnanci, mira ztotoZnéni se
s podnikem

d) fluktuace pracovnika

e) produktivita prace a jeji srovnani s konkurenci

f) persondlni ndklady, jejich droved podle jednotlivych kategorii

pracovnikt [2]

3.5 Strategicka analyza

Strategickd analyza je bezesporu klicovou fazi ocefiovaciho procesu, kterému vSak
v na$i praxi neni zatim vénovana odpovidajici pozornost. [2]
Ekonomickd hodnota podniku zavisi na oCekdvanych Cistych prijmech, které ndm

tento podnik muZze poskytnout. Dlouhodoby vyvoj pifjmu je vSak ve vétSiné pifjmu
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zatizen velikym stupném nejistoty. SouCasny stupefi pozndni nabizi v podstaté jen
jediny zpusob feSeni. Opfit se o vysledky strategické analyzy a vymezit celkovy
vynosovy potencidl ocefiovaného podniku. [3]

3.5.1 Ucel strategické analyzy

Je nutné zduraznit, Ze strategicka analyza je dulezitym predpokladem vérohodnosti
vysledného ocenéni. Je proto Zadouci, aby méla konkrétni vysledky. K témto vysledkim
by méli patfit odpoveédi alespoii na tyto tfi hlavni otdzky:

1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a piedevSim vyvoj podnikovych trzeb lze

v souvislosti na prvni otdzku oCekdvat

3. Jakd rizika jsou s podnikem spojena? [2]

3.5.2 Postup strategické analyzy
Mozny postup strategické analyzy lze sestavit z ndsledujicich kroku:
1. Relevantni trh, jeho analyza a progndza (analyza vné&j$iho potenciélu)
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku
Prognéza trzeb ocefiovaného podniku (tento krok je vysledkem pifedchozich dvou
krokt podniku [2]
3.5.3 Analyza vnéjsiho potencialu
Vychozim krokem strategické analyzy by meélo byt jednoznaCné vymezeni
relevantniho trhu oceniovaného podniku, a to z hlediska
e véeného, tj. z hlediska produktu,
e tzemi (CR, dil& region, dalii zem& mimo CR apod.),
e zikaznikq,
e konkurentd.
Volba relevantniho trhu by méla byt takovd, aby umoznila ziskat zakladni data o

tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo moZno nasledovné zpracovat

prognozu dalSiho vyvoje tohoto trhu. [2]
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Zakladni data o trhu

K zdkladnim datim o trhu patii:

e odhad velikosti relevantniho trhu vyjaddieny v hmotnych a hodnotovych
jednotkéch,

® vyvoj trhu v Case (co moznd nejdelsi Casové tady, alespoil 5 let),

e piipadnd segmentace trhu.

Velikost trhu by méla byt odhadovana predevsim na zdkladé€ velikosti poptavky, tj.
na zdkladé celkového prodeje a spotieby. Pokud je to mozné, je ucelné doplnit data o
spotieb& i ndcrtem vyvoje cen.

Dosavadni tempo rozvoje trhu je vychozi zdkladnou pro odhad temp budoucich, a
tim i1 pro prognézu trzeb oceniovaného podniku. [2]

Analyza atraktivity trhu

Prvnim krokem v rdmci analyzy atraktivity trhu je vymezeni hlavnich faktor( této
analyzy, pfi¢emZ kritéria atraktivity by méla byt pro kazdy trh specificky upravena.
V této fazi prace na ocenéni by vSak mélo jit predev§im o faktory, které jsou dualezité
z hlediska poptdvky a moZnosti prodeje. V uvazu obvykle pfichdzeji ndsledujici kritéria:

e rust trhu,

e velikost trhu,

® intenzita piimé konkurence,

e prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu,

e citlivost trhu na konjunkturu,

e struktura a charakter zakazniku. [2]

Prognéza vyvoje trhu

Pti sestaveni prognézy je tfeba postup modifikovat podle typu ocenéni.
Nejvhodné€j$Sim postupem a dokonce jedinym spravnym postupem by bylo objednat
marketingovou studii relevantniho trhu. Pokud to neni z nejraznéjsich divodi mozné je
tteba, aby se ocenovatel pokusil vybrat a testovat vhodné faktory sdm podle vlastni
tvahy a zvazil pouZziti minimalné téchto postupu:

a)  Analyza Casovych fad a jejich extrapolace
b)  Pouziti jednoduché a vicendsobné regresni analyzy

¢)  Odhady budouciho vyvoje na zdklad€ porovndni se zahrani¢im
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Vyslednd prognéza by tedy méla byt jednoznacné podloZena urcitou technikou a

zéroven rozumng posouzena odhadcem. [2]

3.5.4 Analyza konkuren¢ni sily oceniovaného podniku

Analyzou konkurenc¢ni sily nazyvame tu ¢4st strategické analyzy, kterd si klade za cil
odhadnout vyvoj trznich podili ocefiovaného podniku do budoucnosti. Vlastni postup
doporucujeme roz¢lenit do nasledujicich kroku:

1. stanoveni dosavadnich trznich podili ocenovaného podniku,

2. identifikace konkurentu,

3. analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktort jeho konkurenéni sily,

4.  progndza trznich podila [2]

Stanoveni trzniho podilu ocenovaného podniku

Pokud je to mozné, stanovime jej jak na trovni fyzickych jednotek, tak na urovni
korunového vyjadreni. Ddle je velmi zadouci sestavit vyvojovou fadu trznich podilad,
protoZe vyvoj tohoto ukazatele miizeme povazovat za syntetické vyjadieni konkurencn{
sily. [2]

Identifikace hlavnich konkurentu

Po identifikaci musi nasledovat shromazd’ovani vSech relevantnich tddaju o jejich
hospodareni, zejména vSak té€ch udaju, které maji zdsadni vyznam pro hodnoceni
konkuren¢ni sily.

Pokud je to moZné, ur¢ime (nebo odhadneme) také relativni trzni podily, tj. relace
mezi trznim podilem oceriovaného podniku a hlavnich konkurentd. [2]

Analyza vnitiniho potencialu

Hlavni tkoly analyzy vnitfniho potencidlu a konkurencnf sily:

1. Posoudit vnitini vyvojové moznosti ocefiovaného podniku a odpovédét na otdzku,
do jaké miry je podnik schopen vyuZit Sance plynouci z rozvoje trhu a celého
okoli a do jaké miry je schopen Gcinné Celit konkurenci a moZnym hrozbam.

2. Vuzké navaznosti k pfedchozimu bodu je tfeba hodnotit konkurenéni silu
oceniovaného podniku vuc¢i hlavnim konkurentim. Vysledkem by mélo byt
vyhodnoceni konkurencni strategie ocefiovaného podniku, piipadnych

konkurenénich vyhod podniku a celkové konkurenéni sily ocefiovaného podniku.
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Pokud je to moZné, je tfeba odhadnout, v jaké fazi Ziv. cyklu se firma nachdzi. [2]
Zakladni metodou by zde méla byt fundamentdlni analyza zaloZend na analyze
hlavnich faktort, které ovliviiuji trzni podily. KliCovou véci je tedy vybér téchto
faktort. Otazka je, jak pfi jejich vybéru postupovat. Podle naseho ndzoru muze byt
ucelné rozdélit na faktory pfimé (vnimané zdkaznikem), a nepiimé, které vytvafeji
urcité zazemi. [2]
¢ Piimé faktory povaZujeme za celkem ziejmé. U vyrobnich podniki je to kvalita
a technicka droven (pokrocilost), ceny, dostupnost, propracovana distribuce a
pruznost dodavek, servis, plisobivost reklamy, celkovy image firmy.
e Nepriimé faktory: Hlavnim faktorem je kvalita managementu, ktery dokaze pro
podnik nalézt ty nejlepsi pfileZitosti a zkombinovat je s prednostmi podniku.
Vétsi vydaje na vyzkum a vyvoj sice pfimo nemusi korelovat s technickou
trovni vyrobku, ale za jinak stejnych podminek jsou pro podnik vyhodou pred
konkurenci. Totéz plati i pro systém fizeni jakosti a certifikdty kvality, investice
do majetku a lidského kapitélu a financniho zdzemi. [2]
Vysledkem naseho snazeni by mél byt diagram konkurencni sily podniku. Ten se
sice dnes nékdy pouZzivd, ale jen jako ,,0krasa“ oceniovaciho podniku. M¢l by vSak byt
podkladem pro prognézu trzeb. Vysledkem této Casti prace by pak mél byt odhad

mozného vyvoje trzniho podilu oceniovaného podniku. [2]
3.5.5 Odvozeni zavéru k perspektivnost podniku a prognozy trzeb
Prognézu trzeb bychom méli vyvodit jednak z vysledkt pfedchozich kroki:
® analyzy a progndzy relevantniho trhu,
e analyzy (a progndzy) vnitiniho potencidlu a konkurencni sily podniku,

a dale z vysledka analyzy Casovych fad trzeb oceriované firmy za minulost a jejich
extrapolace. [2]

a) Hodnoceni perspektivnosti podniku

Vychazime ze zndmého poznatku, Ze v prvnim pfibliZeni je perspektivnost podniku
ddna atraktivnosti trhu, na kterém se pohybuje, a konkuren¢ni silou, kterou se

vyznacuje.
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b) Vlastni prognéza rustu trzeb

Kdyz rast trhu ziskany z analyzy a progndzy trhu vyndsobime rastem trzniho podilu
ziskanym z analyzy vnitfniho potencidlu a konkurenéni sily podniku, ziskdme vychozi
odhad tempa rustu trzeb oceniovaného podniku

V praxi samoziejmé dojde k piipadim, kdy jakakoliv zdivodnénd progndza je témér
nemoznd. Pak je ov§em povinnosti ocefiovatele:

e tuto skuteCnost do posudku uvést,

e zvazit, zda je viibec vhodné snazit se ocefiovat ristové moznosti, tj. zda nepouZzit

pouze pausalni metodu,

® pokud se ocenovatel presto pokusi o odhad budouciho vyvoje, pak by mél
upozornit, Ze hodnota ristovych moZnosti stoji pouze na jeho subjektivnich
odhadech a tato €ast celkové hodnoty podniku by méla byt uvedena v ocenéni
zvlast. Pii jejim vypoctu na zdkladé vynosového ocenéni doporucujeme zvazit

pouZiti zvySeni diskontni miry jako odraz vyS§iho rizika nesplnéni prognézy. [2]

3.6 Analyza finan¢niho zdravi podniku
V nejsirsim pojeti se finan¢ni analyza chdape jako proces Cerpajici nejen z ddaju
ucetnictvi, ale i z dalich informacnich zdroju (a to z finan¢nich i nefinancnich) uvnitf
podniku. Tento proces obsahuje analyzu a hodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho
vystupy pak slouZi k finanénim a dal$im typum rozhodovani cilovych skupin uzivatela.
[6]
V rdmci oceniovdni podniku by podle naseho ndzoru méla finan¢ni analyza plnit dvé
zékladni funkce:
1. provéfit financni zdravi podniku,
2. vytvorit zdklad pro finan¢ni pldn, ze kterého je pak vyvozovdna vynosovi
hodnota.
Ocenovatel tedy musi z finanéni analyzy vyvodit zdvéry, které se promitnou do
ocenéni, a to zejména v téchto smérech:
¢ m¢l by z finan¢niho hlediska doplnit pfedbézny vyrok o perspektivnosti

podniku, ktery jiz ¢astecné vyplynul ze strategické analyzy,
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e doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud ve finanénim

hospodafeni najde néjaké vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti. [2]

3.6.1 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Ocenovatel se pfi ocenéni vétSinou spoléhd na zdveéry auditora. Neni-li to mozné, je
treba, aby si alesponl orientacné provéfil stav ucetnictvi sim. Zaroven se musi zajimat o
vSechny podstatné informace, které nejsou z riznych davoda ve vykazech obsazeny.
Mezi hlavnimi informacnimi zdroje ze kterych by mél ocefiovatel Cerpat informace,
patfi:

® historickd bilance majetku a kapitdlu (rozvaha)

e vykaz ziska a ztrat

e aktudlni hospodarskd situace podniku

® soupis majetku

® daje o stavu zakdzek

® investicni a finan¢ni plan

¢ podnikové prizkumy trhu

e jiz provedend analyza. [7]

3.6.2 Ukazatele pouzivané ve finan¢ni analyze

V souvislosti s tfidénim ukazatelt ¢leni elementarni metody finan¢ni analyzu na:

e analyzu absolutnich ukazateld (trendy, procentni rozbory)

e analyzu rozdilovych a tokovych ukazatelu

e pifmou analyzu pomeérovych ukazatelti

e analyzu soustav ukazatell [6]

Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsaZeny piimo ve finanénich vykazech podniku. V Ceské
republice uvadéji spoleCnosti ve vyrocni zprdvé obvykle v tplné nebo agregované
podobé pouze za dany rok nebo za dany rok ve srovndni srokem piedchozim.
V zahrani¢i se maZeme setkat i s vyro¢nimi zpravami, které obsahuji vykazy za obdobi

delsi nez pét let — z nichz jiz lze vysledovat dl. trendy ve vyvoji spolecnosti. [6]
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Rozdilové ukazatele

Za typické rozdilové ukazatel jsou poklddidny predevS§im ukazatele oznaCované jako
fondy financnich prostiedkii. Takovym ukazatelem je napf. Cisty pracovni kapitdl,
pfedstavujici rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji, Cisté pohotové
prostiedky a Cisté penézné — pohleddvkové finan¢ni fondy. [6]
Pomérové ukazatele

Hlavnim néstrojem finan¢ni analyzy je konstrukce a ndslednd interpretace
pomérovych ukazatelt. Pomérovy ukazatel je definovan podilem dvou ukazateld, nékdy
se vyjadiuji v procentech. Pomoci téchto ukazateli se mohou indikovat vyznamné
souvisejici jevy. Pomeérové ukazatele umoZiiuji ziskat rychly a nendkladny obraz o
zakladnich charakteristikdch objektu, umoznuji provadét Casova srovnani a prufezové
srovnavaci analyzy a posuzovat zatazeni podniku do urcité tridy.

Sekerka de€li pomérové ukazatele na:

e ukazatele struktury majetku a kapitalu,

e ukazatele tvorby hospodéiského vysledku,

e ukazatele na bazi pené€znich toku,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele solventnosti a likvidity,

e ukazatele rentability a ziskového rozpéti,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele souvisejici s kapitdlovym trhem a dividendami. [7]
Ukazatele pruznosti

Ukazatele pruznosti jsou poméry relativnich piirastka. V Citateli je relativni pfirustek

zavislé veliCiny a ve jmenovateli relativni pfirastek nezavislé veli¢iny. Vyjadiuji o kolik

procent se zméni zavisla veli€ina, zméni - li se nezdvisla veliCina o jedno procento. [7]

3.7.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomeérovych ukazateld je velmi mnoho, proto do zna¢né miry zalezi na jejich

vhodném vybeéru a usporadani.
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Ukazatele likvidity

Likvidita neboli platebni schopnost je pro podnik velmi dileZita. Jeji ohroZeni muze
vést az k bankrotu firmy. Proto je zajiSténi platebni schopnosti vénovana v analyzich
velkd pozornost. Platebni schopnost je obecn€ chdpdna jako schopnost plnit své
zévazky. [8]

Pro na$i analyzu pouzijeme 3 ukazatele likvidity:
Béznd likvidita

obeznd aktiva
krdtkodobé zdvazky

Bézna4 likvidita =

Béznd likvidita vyjadiuje kolika jednotkami (K¢) ob&Znych aktiv je kryta jedna
jednotka (K¢) kratkodobych zavazki. Tento ukazatel udava, kolikrat je podnik schopen
uspokojit své véftitele, pokud by v daném okamziku proménil vSechny svoje kratkodoba

aktiva v hotovost. Doporu¢end hodnota je v intervalu 1,5 — 2,5. [8]

Pohotovd likvidita

obeZnd aktiva — zdsoby
krdtkodobé zdvazky

Pohotovd likvidita =

Pohotovd likvidita méti pohotovd ob&Zznd aktiva s kratkodobymi zavazky, pfi¢emz do
pohotovych aktiv zahrnuje pouze penézni prostfedky, obchodovatelné cenné papiry a
pohledavky, které je jeSt€¢ vhodné upravit o nedobytné pohleddvky, piipadné o
pohledavky po lhite splatnosti. Doporucend hodnota je v intervalu 1-1,5. [8]

OkamZitd likvidita

financni majetek krdtkodobé povahy

krdtkodobé zdvazky

OkamZitd likvidita =

I kdyZ ukazatel nejlépe vypovida o skute€né platebni schopnosti podniku k ur¢itému
datu, jeho nedostatkem je, Ze nebere v ivahu strukturu kratkodobych zavazka z pohledu

jejich skute€né splatnosti. Doporu€end hodnota je v intervalu 0,2 — 0,5. [8]
Ukazatele rentability

Rentabilita celkového viloZeného kapitdlu

Z+U(1-d)

ROA= ——M |
celkovd aktiva

kde
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Z — zisk po zdanéni

U — drok z pouzitych dvéra

d — sazba dané z piijmu

ROA vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, jeho schopnost vydé€lat. Ukazatel
respektuje skutecnost, Ze efektem zhodnoceni je nejen odména vlastniki podniku, ale i
jeho véfitelim za puajceni kapitalu. Ale ani jeho vétitelim nezistane cely trok, ktery je
zdanén dani z pi{jmu. [8]

Rentabilita vlastniho kapitdlu

ROE = zisk po zdaneni

vlastni jmeni

ROE vyjadiuje vynosnost kapitdlu, vloZeného vlastniky podniku. Pro vlastniky je
tento ukazatel klicovym méfitkem toho, jak byly prostredky, které do podniku vlozili,

zhodnoceny. [8]

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu

rRocE=2TV =D 4o
DZ+V]

DZ — dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni dvéry

VJ — vlastni jméni

ROCE vyjadiuje vynosnost dlouhodobé investovaného kapitdlu. Proto by mély byt
v Citateli ukazatele zahrnuty pouze turoky placené z dlouhodobych dluhti podniku.
Ukazatel je vyuZivan zejména pro mezipodnikové srovndni. [8]
Ukazatele aktivity

Tento okruh ukazateld méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Ma-li
jich nadbytek, pak hospodaii neefektivng, je—li jich naopak nedostatek, pak podnik neni
schopen uspokojit vSechny zdkazniky a pfichdzi o potenciondlni trzby.

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv = _ by
aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv méii efektivnost veSkerych aktiv v podniku. Ukazuje, jak se
zhodnocuji stdld i obéznd aktiva ve vyrocni Cinnosti podniku bez ohledu na zdroje kryti

téchto aktiv.Vyse ukazatele se podstatné meni podle oboru Cinnosti. [8]
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Doba obratu zdsob

zdsoby

Doba obratu zdsob = ; P
prumerné denni triby

Tento ukazatel udédva, jak dlouho jsou ob&Zznd aktiva vdzana ve forme zdsob.Udédva

se ve dnech a vyjadfuje intenzitu vyuZiti zdsob. [8]

Doba obratu pohleddvek

Doba obratu pohleddvek = pohleddvky z obchodniho styku
prumerné denni trzby

Doba obratu pohleddvek vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik v priméru cekat,
nez obdrzi platby od svych odbérateld. [8]
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti uddvaji v jakém rozsahu je spoleCnost financovdna cizimi
zdroji. Hlavnim motivem pro vyuZivani ciziho kapitdlu jsou jeho nizs§i ndklady ve
srovnani s kapitdlem vlastnim.

Celkovd zadluZenost

celkové zdvazky 100

Celkovd zadluZenost = ——
celkovd aktiva

Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3i je zadluZenosti celkového majetku
podniku a tim vyssi je i celkové riziko véfiteld, Ze jejich dluh nebude splacen. Proto
byva tento ukazatel oznacovan i jako ukazatel vefitelského rizika. [8]

Financni pdka

S aktiva celkem
Financni pdka = ————
vlastni jmeni

Financni pdka je prevracend hodnota miry samofinancovini. M4 velky vyznam pfi
hodnoceni vynosnosti podniku prostfednictvim pyramidovych soustav ukazateld. [8]
Urokové kryti

zisk pred zdanenima tiroky

Urokové kryti =
ndkladové tiroky

Ukazatel drokového kryti vyjadfuje, kolikrat vytvofeny zisk pfed odpoc¢tem troku a

dani pfevySuje trokové platby. Cim je hodnota tohoto ukazatele vy3si, tim je situace

podniku lepsi. [8]
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3.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Vychédzime z predpokladu, Ze podnik m4 jedno zdkladni podnikatelské zaméfeni, pro
které byl zfizen. Pokud jde o podnik s vice podnikatelskymi aktivitami, pak by mél byt
ocefiovdn jako souhrn podnikatelskych jednotek, pfi¢emz kazdd jednotka by méla byt
ocenovana zv1ast.

Pro zékladni podnikatelské zaméfeni potiebuje podnik aktiva v urcité velikosti a
struktute, vCetné primefenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytnd pro zdkladni
,business® budeme oznafovat jako aktiva provozn€ nutni. VSechna ostatni aktiva
oznacime jako aktiva provozné nenutnd nebo téZ neprovozni.

U vétSiny metod pro oceniovdni podniku by méla platit zdsada, Ze pokud je to jen
trochu mozné, melo by byt rozde€leni aktiv ocefiovaného podniku na provozné nutnd a
nenutnd provedeno. Zaroven s tim by mély byt z vynosu a nakladd vyfazeny vynosy a
ndklady souvisejici s témito provozné nepotiebnymi aktivy. [2]

Duvody pro toto roz¢lerieni majetku jsou nasledujici:

e (ést majetku vibec nemusi byt vyuZivdna a neplynou z n&j viibec 74dné, nebo
jen malé piijmy. Pfikladem mohou byt nevyuZité pozemky, penéZni prostiredky
ve VveétSim neZ provozné potfebném rozsahu, dlouhodobé drzené akci
nevyplacejici dividendy atd. Potom se miZe stit, Ze ocenéni tohoto majetku
pomoci vynosovych metod povede bud’ k jeho podcenéni, nebo nebude tento
majetek ocenén vibec, ackoli svoji hodnotu ma.

e Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i v piipad¢, Ze urCité piijmy
pfindseji, protoZe rizika spojend s témito pi{jmy mohou byt odliSnd od rizika
hlavniho provozu podniku.

e K ocenéni obou skupin aktiv budeme €asto pfistupovat pod jinym zornym uhlem
a pouZijeme proto i jiné metody. Provozné€ potiebnd aktiva ziustanou nadile
soucdsti podniku a budeme je tedy oceifiovat naptiklad vynosové na zdkladé
vynostu, které z vyuzivani téchto aktiv podniku plynou, nebo z pohledu hodnoty
jejich znovupoftizeni. U aktiv neslouZicich k hlavnimu provozu podniku plati, Ze
by méla byt ocefiovdna samostatn€. VétSinou predpokladdme, Ze by raciondlni

vlastnik mohl takovéto aktiva prodat nebo zlikvidovat, pfipadné pronajmout. [2]
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Neprovozni aktiva je tedy Zadouci ocefiovat oddélené od majetku provozniho, a to
zvlast podle jednotlivych polozek. Takto zjisténd hodnota neprovoznich aktiv se na
zaver oceniovacich praci pficte k hodnot€ provozni €asti podniku.

Rozdé&leni aktiv ocefiovaného podniku na nutnd a nenutnd je vhodné udé¢lat
nejpozdéji v tomto bodé ocenovaciho procesu, nebot jiZ nasledujici krok, kterym je
analyza a progndza generatort hodnoty, bychom spravné méli provést jen s aktivy a

vysledky hospodateni spojenymi s hlavnim provozem podniku. [2]

3.8 Analyza a prognéza generatoru hodnoty
Nejdfive je tfeba fici, co rozumime pod pojmem generdtory hodnoty. Generatory
hodnoty se zde rozumi soubor n€kolika zdkladnich podnikohospodaiskych velicin, které
ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku.
Pracujeme s t€mito generatory hodnoty:
e trzby (obrat) a jejich rast,
® marZe provozniho podniku (korigovaného provozniho zisku),
® investice do provozniho kapitalu,
¢ investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
e diskontni mira,
e zpusob financovéni (tj. pfedevsim velikost ciziho kapitdlu),
e doba, po kterou predpokldddme generovani pozitivniho penézniho toku (tedy

doba existence podniku). [2]

3.9 Predbézné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Generdtory hodnoty lze piimo pouZit k prvnimu odhadu hodnoty podniku —
samozfejme pokud jsou zduvodnény finan¢ni analyzou. Toto ocenéni je zaloZeno na
principu penéznich toku.

V prvni fazi ocenovani miZeme na zdkladé€ strategické analyzy a analyzy minulého
vyvoje generatorid hodnoty odhadnout primérné hodnoty generatori a modelovat

pravdépodobné rozpéti vynosové hodnoty podniku. [2]
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3.10 Sestaveni finan¢niho planu

Pokud se oceniovatel rozhodne pouZit pro ocenéni podniku né€kterou z vynosovych
metod, mél by pro oceflovany podnik sestavit kompletni finanéni pldn. Tento plan se
sklada z nasledujicich hlavnich financnich vykazi:

1. vysledovka,
2. rozvaha,
3. vykaz penéznich toka. [2]

V ramci bézného fizeni podniku je finan¢ni plan soucasti podnikového planu, jeho
vyusténim a syntézou. Podnikovy plin by mél vychdzet z dlouhodobé koncepce
podniku, tedy z jeho vize a jasné strategie.

Pii sestavovani finan¢niho planu jako podkladu pro ocenéni nemulizZe ocenovatel
sestavovat kompletné cely podnikovy plan. Zikladni logické vazby podnikového planu

by vSak pfi zpracovén tohoto kroku zachovavat mél. [2]

3.11 Metody ocenéni podniku

P1i oceniovani podniku mize ocenovatel pouZzit rizné metody, predevsim v zavislosti

na duvodu ocenéni.

3.11.1 Vynosové metody (ocenéni na zakladé analyzy vynosu)

Tato skupina metod vychdzi z vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je urCena
oCekavanym uZzitkem pro jeho drzitele. U hospodarskych statku, ke kterym patii i
podnik, jsou uZitkem oCekdvané vynosy.

Z hlediska teorie je nejspravnéj$i za tyto vynosy povazovat konkrétn¢ skutecné
piijmy plynouci z ocefiovaného statku jeho drziteli. Je v§ak mozné jako zdklad ocenéni
pouzit i jinak chdpané vynosy. Podle toho, jakou veli¢inu budeme konkrétn€ pod t€mito
vynosy v obecném vyjadifeni myslet, rozliSujeme pak jednotlivé vynosové metody pro

ocenéni podniku. [2]

3.11.1.1 Metody diskontovaného cistého cash flow (DCF)

Z hlediska principu je zdkladni vynosovou metodou metoda diskontovanych
penéZnich tokd. PenéZni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym vyjadfenim uzitku
z drzeného statku (podniku), a pfesné tedy odrdZeni teoretickou definici hodnoty.

Lze rozlisit tfi zdkladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF:
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* metoda ,.entity“, entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek,
* metoda ,,equity®, equity = vlastni kapital,
¢ metoda ,,APV*, upravend soucasnd hodnota. [2]

Spole€nym a jednoticim znakem je, Ze hodnotu podniku odvozuji od budoucich
vynost, které se prevadéji z pohledu investor na soucasnou hodnotu. Zakladem je tedy
Casova hodnota budoucich vynosu. [5]

Nyni k samotnému postupu pfi pouziti metody DCF. Predpokldddme, Ze mdme
k dispozici vysledky strategického ocenéni, finan¢ni analyzy a zdivodnény kompletn{
finanéni plan. Muzeme tedy pfistoupit k vlastnimu ocenéni. K tomu je zapotiebi,
abychom se orientovali v postupech, které se zde b&Zn¢ pouZzivaji. Jedna se pfedev§im o

to:

YV s

1) jak vymezit penéZni tok (cash flow) pro vlastni ocenéni,

2) jakymi propoctovymi technikami odvodit z prognézy penézniho toku vynosovou
hodnotu.

Zékladnim znakem metody DCF entity je, Ze vysledkem procesu diskontovani
penéZnich toku je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek, jako entita, je ov§em
chapan nikoliv na drovni bilan¢ni sumy, nybrz pravé na tdrovni investovaného
kapitalu. [2]

Investovany kapital

Vychozim bodem pro vypocet investovaného kapitdlu je rozvaha, kterou upravime
ve dvou smérech:

1) prvni dprava plyne z potieby urcit ndklady na tento investovany kapitdl. Zajima

nds tedy celkové vySe vlastniho kapitdlu a droc¢eného ciziho kapitélu.

2) Druhd dprava bilancni sumy spociva v roz€lenéni aktiv na provozné nutnd a
nepotfebnd, vydélenim neprovozniho majetku ziskdme dvé urovné investovaného
kapitélu:

® Provozné nutny investovany kapitdl, ktery zahrnuje upraveny pracovni
kapitél a dlouhodobd aktiva,
e Celkovy investovany kapitdl = Provozné nutny investovany kapitdl +

Neprovozni aktiva.
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Zpusob vymezeni provozniho investovaného kapitdlu a neprovozniho majetku ma
zasadni vyznam pro zpisob vypoctu volnych penéznich toku. [2]

PenéZni toky pro metodu DCF entity

V bézném finanénim planu médme k dispozici prognézy cash flow na trovni cash
flow provozniho, investi¢niho, finan¢niho a celkového. Pro potieby ocefiovdni vSak
neni Zadna z téchto variant pfimo pouZitelnd. V tomto piipadé je tfeba urcit, kolik penéz
je mozno vzit z podniku, aniZ bude naruSen jeho pfedpoklddany vyvoj. Vysledkem je

tedy tzv. volné cash flow. [2]

1. | + Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi (KPVHp)

2. | - Upravena dan z pifjmu ( =KPVHp, x danova sazba)

3. | = Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
4. | + Odpisy

5. | + Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

6. | = Pfedb&Zny penézni tok z provozu
7. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

8. | - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. | = Volny penézni tok (FCF)

Tabulka 1: Schéma vypoctu FCF

U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. V piipadé DCF entity se
volnym penéZnim tokem rozumi tvorba pené€znich prostiedki, které jsou k dispozici
vlastnikiim a véritelum. [2]

Korigovany provozni vysledek hospodareni pro vypocet FCFF

FCFF pocitime neptfimou metodou, kde vychodiskem je vysledek hospodafeni.
V naSem schématu vychdzime z korigovaného provozniho vysledku hospodateni.

V nékterych pramenech se setkdvdme s tim, Ze jako vychodisko je volen tzv. EBIT,
tedy vysledek hospodafeni pied odpoctem placenych droka a dani z pfijma. V naSich
podminkéch pocitime EBIT tak, Ze vezmeme vykdzany vysledek hospodafeni za tcetni
obdobi a pfipoc¢teme k nému zpét placenou dan a ndkladové uroky. Takto pojaty

vysledek hospodareni je ovSem néco trochu jiného nez provozni vysledek hospodateni.
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Rozdil oproti vysledku hospodafeni, ktery potfebujeme do FCFF se jesté vice zvysi,
pokud provozni vysledek hospodafeni obsahuje naptiklad vynosy a ndklady
nesouvisejici s provozné potfebnymi aktivy. Proto radé&ji doporucujeme nepouzivat jako
vychodisko EBIT, ale jiZ zminény korigovany provozni vysledek hospodafeni. [2]

Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu

Technikou propoctu budeme rozumét vSechny postupy, jimiz pfetvaiime vstupni
udaje o volnych penéZznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. Jak jiz
bylo uvedeno, propocet metodou DCF entity probihd obvykle ve dvou krocich: [2]

1. Urcime celkovou hodnotu podniku

Celkovou hodnotou budeme rozumét vynosovou hodnotu investovaného kapitalu.
Tato celkova hodnota je ziskdna diskontovanim penéznich tokul, plynoucich z hlavniho
provozu podniku, tzn. penéznich tokud, které neberou v dvahu investice do majetku,
ktery neni provozné nutny, ani vynosy a ndklady spojené s takovym majetkem. Proto
bude i zjisténé ocenéni pouze hodnotou ,,provozu* podniku, tedy hodnotou provozné
nutného investovaného kapitélu. [2]

2. Vypocitdme vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu

Celkovou hodnotu provozu podniku snizime o hodnotu urocenych dluhu k datu
ocenéni. Nové dluhy, které budou teprve pfijaty, neuvazujeme. Metoda DCF totiz
implicitn€ pocita s plnym financovanim pomoci hlavnich zdroji. V zdvérecném kroku
oceniovani k provozni hodnoté vlastniho Kkapitialu pri¢teme hodnotu neprovoznich
aktiv k datu ocenéni. Pfedpokldddme, Ze provozné nepotiebny majetek je financné
vlastnim kapitdlem. Je moZno volit i jiny pfedpoklad. V souhrnu by to vSak nemélo mit
na ocenéni podniku zdsadni vliv. [2]

V praxi ovSem vétSinou predpokldddame, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho
(pracujeme s ptipadem ,,going concern®). Pro tak dlouhé obdobi je ale zpravidla
nemozné pldnovat pené€Zni toky pro jednotliva 1éta. Existuji tedy dvé moZnosti feSeni:

a) standardni dvoufazova metoda,

b) metody zaloZené na odhadu pramérnych temp ristu. [2]

Dvoufiazova metoda

Standardni dvoufizovd metoda je v praxi obvykld. Vychdzi se z jednoduché

pfedstavy, Ze budouci obdobi lze rozde€lit na dvé faze. Prvni fdze zahrnuje obdobi, pro
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které je oceniovatel schopen vypracovat prognézu volného penéZniho toku pro
jednotlivd 1éta. Druhd faze pak obsahuje obdobi od konce prvni fize do nekonecna.
Hodnotu podniku za obdobi druhé faze budeme v dalSim textu oznaCovat jako

pokracujici hodnotu.
Hodnota podniku podle dvoufdzové metody se vypocitd takto:

.. FCFF. PH

Hp= ).

— + —, kde
=1 (1+lk) (1+lk)

T =délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

Iy = kalkulovana trokova mira na drovni primérnych vazenych nakladu kapitalu.
Pokracujici hodnotou tedy rozumime soucasnou hodnotu ocekdvanych penéZznich

tokti od konce prvni faze do nekonecna, pfiCemz tato soucasna hodnota je propoctena
k datu ukonceni prvni faze (tento okamZik je totozny se zaCatkem druhé faze). [2]

Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéznimi prijmy

Prvnim fteSenim, které lze n&kdy wuvézit, je pouziti extrémné dlouhého
prognézovaného obdobi, napt. vice nez 50 let. PokracCujici hodnota se pak stane
zanedbatelné malou a nemusime s ni tedy pocitat. Pracujeme pfitom stale s volnymi
penéZznimi toky. Toto feSeni vSak nebyvd obvyklé. Typickd jsou naopak feSeni
néasledujici:

a) Gordonuv vzorec

b) Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)

¢) Volba parametri pro vypocet pokracujici hodnoty [2]

Zékladnim problémem parametrického modelu je samoziejmé otdzka, jak odhadnout
zakladni udaje, které potiebujeme k jeho propoctu. V zdsade je tfeba udé€lat zdivodnény
odhad téchto veliCin, které ovSem spolu vzdjemné souviseji:

e korigovany provozni vysledek hospodafeni pro prvni rok druhé faze,

e volny penéZni tok pro prvni rok druhé fidze a snim souvisejici miru
investic,

¢ rentabilita investic,

e tempo rastu.
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Pro vypocet pokracCujici hodnoty je kromé uvedenych proménnych samoziejmé
potieba stanovit jesté diskontni miru. [2]

Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Abychom ziskali vyslednou hodnotu vlastniho kapitdlu ocefiovaného podniku,

musime udélat zdvérecné kroky vypoctu:

Hodnota brutto (,,provozni*)

- Hodnota droceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)

+ Hodnota aktiv, které nejsou provozné nutné (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho podniku

Tabulka 2: Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Diskontni mira pro metodu DCF entity

PouZijeme-li ocenéni na bazi DCF entity, pak je tfeba stanovit diskontni miru na
trovni prumérnych vazenych naklada kapitalu (WACC).

Naklady kapitalu zde odpovidaji piijmim, které investofi oCekavaji ze svych investic
do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. Obecny vzorec pro primérné vazené naklady
kapitélu je:

WACC = Nk (1 - d) % + nle(Z)% N kde:

= ocCekdvand vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitdlu vloZeného do c

Nk
podniku (= ndklady na cizi kapitdl)
d = sazba dan€ z pfijmu platnd pro ocefiovany subjekt
CK = trzni hodnota ciziho kapitdlu vloZeného do podnikéni (pouze droceného)
Ny = ocekdvand vynosnost vlastniho kapitdlu oceiiovaného podniku

VK = trZni hodnota vlastniho kapitdlu
K = celkové trZzni hodnota investovaného kapitdlu, K = VK + CK.
Cizi kapitdl muze zahrnovat vSechny mozné slozky: bankovni dvéry, obligace v§eho

druhu, leasingové financovani nebo jiné druhy dvért.
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Do ciziho kapitdlu se vSak v tomto piipad€é nezahrnuji nedroCend pasiva, jako jsou
napiiklad zdvazky vuci dodavatelim. Predpoklada se, Ze platby za tyto zdvazky jsou
obsazeny v provoznich penéZnich tocich (jsou €asti placenych cen). [2]

3.11.1.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

V prvni fadé€ je tfeba fici, Ze metoda kapitalizovanych Cistych vynost je metodou

Lhetto” (nebo equity®), tj. vynosovou hodnotu pocitime z vynost pouze pro vlastniky a

vysledkem je tedy také piimo hodnota vlastniho kapitalu.

Vlastni postup pii metodé kapitalizovanych Cistych vynost je podobny jako u vSech

vynosovych metod:
1) Analyza a tprava dosavadnich vynost podniku
2) Prognéza budoucich Cistych vynost a propocet financ¢ni potfeby a korekce
Cistych vynost
3) Odhad kalkulované drokové miry

4) Vlastni propocet vynosové hodnoty, a to analytickou nebo pausalni metodou. [2]

3.11.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty
Ekonomickd ptfidand hodnota je veliCina, kterou lze vyuZit jako ndstroj financni
analyzy, fizeni podniku a ocefiovani podniku. Je to v podstaté ukazatel vynosnosti, ktery
vSak prekonava nedostatky ukazatell, které se dosud pro tento tcel béZné pouzivaly.
Zavedeni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty bylo vyvoldno potfebou najit
ekonomicky ukazatel, ktery by:

e vykazoval co nejuzs$i vazbu na hodnotu akcii. Tato vazby by meéla byt
prokazatelna statistickymi vypocty,

e umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a uddaji poskytovanych
ucetnictvim vcetné ukazateld, které jsou na tcetnich udajich postaveny. Tento
pozadavek sméfuje jednak ke sniZeni pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni
komunikativnosti s dosavadni praxi;

e piekonaval dosavadni ndamitky proti uGfetnim ukazatelim postihujicim

finan¢ni efektivnost. Predevsim je tieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika;

e umoznoval hodnoceni vykonnosti a zdroven i ocenéni podniki. [2]
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Zakladnim principem ekonomické pfidané hodnoty je, Ze méfi ekonomicky zisk.
Ekonomického zisku vtomto pojeti pfitom podnik dosahuje tehdy, kdyZz jsou
uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu, a to je rozdil od tucetniho
zisku véetné ndkladu na vlastni kapital. [2]

Zakladni vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA je chédpan jako Cisty vynos z provozni Cinnosti podniku sniZeny o
ndklady kapitédlu. Zdkladni obecnd podoba vzorce pro vypocet EVA je tato:

EVA = NOPAT - Capital * WACC, kde:

NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z operacni Cinnosti podniku po

dani

Capital = kapitdl vazany v aktivech, kterd slouzi operacni Cinnosti podniku, tj.

aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku. V konceptu
ekonomické ptfidané hodnoty pak tento obecny vyraz byvd nahrazen
terminem NOA (net operating assets — Cistd operacni aktiva).

WACC = primérné vazené naklady kapitédlu [2]

Konkrétni vypocet ekonomické pfidané hodnoty za rok t je pak mozno provadet
dvéma zpusoby, které vSak vzdy poskytnou stejny vysledek:

1) Pomoci vzorce ndkladu na kapital

Operacni ekonomicky zisk = Operacni zisk —Celkovy ndklad na kapitél
EVAt = NOPATt - NOAt_l * WACCt

2) Pomoci vzorce hodnotového rozpéti

Operacni ekonomicky zisk = (Operacni rentabilita — WACC) * Operacni aktiva

NOPAT:

t-1

EVA:= [ - WACC;) * NOA: -1

Vyhodnoceni ukazatele EVA je pak jednoduché. Podnik tvofi hodnotu pro vlastniky,
pokud je EVA > 0. [2]

EVA jako nastroj ocenéni

Zékladni schéma pro tuto obvyklou variantu vypoctu metody EVA je stejné, jako jiz

zname z metody DCF:
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Trzni hodnota operacnich (tj. provozné potfebnych) aktiv
+ TrZzni hodnota neoperacnich aktiv

- TrZni hodnota dro¢enych zavazkt

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

V prvnim kroku tedy vypocCitdme hodnotu aktiv, tj. hodnotu pro vlastniky i véfitele, a
teprve pak odectenim ciziho kapitdlu ziskdme ocenéni podniku pouze pro vlastniky.

Hodnota operacnich aktive je pfi této metodé€ ocefiovani ddna souctem:

Cistd operadni aktiva (net operating assets — NOA)

+ Trzni ptfidana hodnota (market value added - MVA

= Trzni hodnota operacnich aktiv

MVA je pak soucasnd hodnota budoucich EVA. Vztah mezi MVA a EVA vyjadiuje
tento vyrok: EVA méii dspéch spoleCnosti béhem minulého roku, zatimco MVA je
pohled do budoucnosti, ktery odrdzi oCekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti. [2]

Vztah ocenéni metodou EVA a metodou DCF

Pro pouziti EVA a MVA je dulezité, jaky je jejich vztah k tradi¢nim vynosovym
metoddm, predev§im k metodé diskontovanych penéZnich tokl. V principu jde o
tradicni problém — jaky je vztah mezi ocenénim na bdzi penéZnich toki a na bazi
ucetniho vysledku hospodafeni. Plati, Ze ob€ metody ddvaji stejny vysledek, pokud jsou
splnény tyto podminky:

e v obou metodach jsou pouZzity stejné primérné vazené naklady kapitalu,
e je pouzit stejny zisk, tj. vypocCet volnych pené€znich tokti u metody DCF
nevychdzi z icetniho provozniho zisku, ale z NOPAT,

® investovany provozné¢ nutny kapitdl u metody DCF je stejny jako NOA u
metody EVA. [2]
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3.11.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Vv

Jedna se o metody, které jsou béZnému obcCanovi nejblizsi. Pokud m4 v imyslu néco

prodat, obvykle potiebuje zjistit, kolik asi 1ze rozumné poZadovat.

3.11.2.1 Pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu

V piipad€ podniku se jedna Casto o situaci, kdy chceme ocenit akciovou spole¢nost,
jejiz akcie jsou b&Zné obchodovdny. To znamend, Ze je k dispozici trzni cena akcii.
Zdanlive staci vyndsobit aktudlni cenu poctem akcii. Ziskdme tzv. trZzni kapitalizaci,
kterd byva Casto ztotoZnovdna s trzni hodnotou podniku. Ve skutecnosti se vSak obé
veli€iny zpravidla lisi. [2]

Prvni zdroj této odliSnosti je cena akcie. Pro trzni hodnotu nelze automaticky vzit
posledni trzni cenu a nebrat v tvahu jeji volatilitu. V praxi se proto vychazi z praimérné
ceny za posledni obdobi. Délka tohoto obdobi je vSak jiZ véci zkuSenosti oceniovatele a
charakteru trhu. [2]

Druhou moznou pfi¢inou odliSnosti je v obecné roviné vztah mezi mezni a
prumérnou hodnotou. Aktudlni trzni cena je obvykle vysledkem prodeje zlomku
celkového poctu akcii. Nelze jednoznacné pfedpoklddat, Ze pfi prodeji sto procent akcii
by cena byla v dany okamzik stejnd. [2]

Zkusenosti z vyspélych trhi naznacuji, Ze pti koupi vétsiho podilu akcif je cena vyssi

oproti pfedchdzejicimu stavu asi 0 20 — 50%. [2]

3.11.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Ocenéni vyvozené z aktudlnich ven vlastnich akcii vS8ak u nds i v Evropé pripada
v Gvahu jen pro omezeny pocet akciovych spolecnosti. Pokud vSak potfebujeme ocenit
jinou nez akciovou spole€nost, jejiz akcie nejsou béZné obchodovany, jsme odkdzani na
metodu trznitho porovndni. Obecné to znamend, Ze trZzni hodnotu aktiva odvozujeme
z informaci o konkrétnich cendch nebo trznich hodnotdch obdobnych aktiv. Metodu Ize
uplatiiovat bez problému jen tehdy, jsou-li rozdily mezi aktivy malé. Neni-li tato
podminka splnéna, nastavaji problémy. V piipadé podnikt se pak Casto jednd o zboZzi
témé&f jedinecné. Nalézt pln€ srovnatelny podnik, jehoZ cena by byla k dispozici, je
témer nemoZzZné. [2]

Pres uvedené vyhrady se vétSinou bez trzniho porovnani nemizeme zcela obejit.

Metoda trzniho porovndni je uplatiiovana v téchto rovinéch:
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a) Metoda srovnatelnych podniku — jde o srovnini s podobnymi podniky, u
kterych je zndma cena jejich obchodovanych akcii.

b)  Srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly oceflovidny pro vstup na
burzu.

c¢) Metoda srovnatelnych transakei — srovnani s podobnymi podniky, které byly
jako celek pfedmétem transakci a zname tedy jejich realizacni cenu.

d) Metoda odvétvovych multiplikatoru — zikladnim rysem tohoto piistupu je
zdroj hodnot ndsobitele pro ocefiovatele. Nejsou to hodnoty za jednotlivé

vybrané podniky, ale jsou to priméry hodnot nasobitelti za branzi. [2]

3.11.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Ocenéni na zdkladé€ analyzy majetku vede ke zjiSténi majetkové podstaty podniku,
kterou Casto oznacujeme jako substanci neboli substan¢ni hodnotu. [2]

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova
hodnota podniku je definovana jako souhrn individudlné ocenénych poloZek majetku.
Od tohoto souhrnu je pak odpoctena suma individudlné ocenénych zavazki. Velikost
majetkového ocenéni je tak ddna pfedev§im mnoZstvim a strukturou poloZek majetku a

pravidly pro jeho ocenéni. [2]

3.11.3.1 Likvida¢ni metoda
Likvidacni hodnota je zjiStovéana za predpokladu, Ze majetek podniku bude urcitym
zpusobem rozdélen, rozprodan, pfipadné zlikvidovan. Z ur€itého thlu pohledu miZze byt
ocenéni likvidacni hodnotou oznaceno i za metodu vynosovou, nebot” hodnota podniku
bude déna pfedpoklddanymi piijmy z likvidace. V tomto ptipad€ to ovSem nebudou
pifjmy z podniku jako funkéniho celku, ale pfijmy z odprodeje nebo likvidace
jednotlivych majetkovych poloZzek. Jednd se tak o ocenéni prevdzné statické,

orientované na moZznosti trhu vstfebat podnikovy majetek v ur¢eném Casovém intervalu.

Vlastni likvida¢ni hodnota podniku plyne z téchto veli¢in: [2]
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Prijmy z prodeje majetku

+
Pokud se ocekdvd, Ze odprodej potrvd urCitou dobu, nebo se piedpokldda
postupny rozprodej majetku, je tfeba pocitat soucasnou hodnotu pfijma
z prodeje majetku

_ | Vydaje: a) na vyrovnani dluhg,

¢) nadhradu ndkladu na likvidaci,
d) na dhradu piipadnych dani z pfijma z odprodeje majetku a dani
z prevodu nemovitosti.
+ Pokud podnik pokracuje néjakou dobu v Cinnosti, je tfeba kalkulovat jeste bézné

podnikové prijmy a vydaje, piipadné i prechodné nezbytné vydaje investi¢ni.

Tabulka 3: Ocenéni podle likvida¢ni metody

3.11.3.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Majetkovd hodnota za predpokladu pokracovani podniku muize byt pojiména

v zévislosti na pfistupu k vlastnimu ocenéni jednotlivych poloZek:

a)

b)

d)

Ocenéni prevazné na bazi historickych cen, kdy tento pfistup odpovida
pfedev§im na otdzku, za kolik byl majetek skute¢né pofizen. Tento princip
Casto vede zejména u dlouhodobého majetku ke znacné odchylce od
ekonomické reality. Jeho vyhodou je vSak velkd prikaznost ziskaného ocenéni.
Ocenéni na bazi reprodukcnich cen pak odpovida na otazku, kolik by stdlo
znovuvybudovéni podniku.

Ocenéni na bazi usporenych nakladi, hodnota majetkové podstaty podniku
je pak dadna schopnosti nahradit pldnované investicni vydaje s pfihlédnutim
k provoznim nakladtm.

Ocenéni na bazi trznich hodnot spociva v ocenéni kazdé majetkové polozky
podniku jejimi trZznimi hodnotami. Tento typ majetkového ocenéni je vhodny u

investi¢nich spole¢nosti a podnikt holdingového typu. [2]
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4 Analyza problému a soucasné situace

4.1 Charakteristika spolecnosti

Spole¢nost ZZN POMORAVT a. s. byla zaloZena v roce 1992 privatizaci stitniho
podniku Zemeédé€lské zdasobovani a ndkup Hodonin. V roce 1996 byla sloucena s
akciovou spolecnosti ZZN Uherské HradiSt€. SlouCenim byla ustavena spoleCnost s
nazvem ZZN POMORAVI as. V roce 2002 doslo k prondjmu stiedisek Chrlice a
Ivancice v regionu Brno od AGROFERT HOLDINGU a.s. Praha. V roce 2006 probéhla
fize s Agropodnikem Podivin a. s. a spolecnost se timto rozrostla o dalsi dve stiediska a

to v Modficich a Podiving, po fiizi byl zachovén nazev ZZN POMORAVI a.s.

ZZN POMORAVI a.s. ptisobi prevazné v domovskych regionech Hodonin, Bfeclav,

Uherské Hradist€ a Brno - venkov a v ne€kterych okresech na Slovensku.

4.1.1 Zakladni tidaje o spole¢nosti

ZZN POMOVAVI a.s. byla zapséna do obchodniho rejstifku dne 30. dubna 1992 a
jeji sidlo je v Hodoning, Velkomoravska 4017/77, PC4 695 33, IC 46900485.

Predmétem podnikdni spoleCnosti je:

- nakup, skladovani, oSetfovani, dprava a odbyt zemeéd€lskych vyrobkl, vcetné
statnich hmotnych rezerv

- vyroba krmiv, krmnych koncentratt, krmnych smési a surovin pro jejich vyrobu

- koupé€ zboZzi za icelem dalsiho prodeje a prodej

- vyroba veterindrnich 1é¢iv (medikovanych krmiv) a premixu

- provozovani vetrejnych zemédeélskych sklada

SloZeni predstavenstva k 31. prosinci 2008 bylo nédsledujici:

Ing. Jifi Haspeklo piedseda jmenovdn 1. ervence 2008
Ing. Jaroslav David mistopiedseda jmenovén 9. dubna 2008
Ing. Dalibor Prochdzka Clen jmenovén 18. listopadu 2008

Jedinym akciondfem spolecnosti je AGROFERT HOLDING, a.s. se sidlem PySelska
2327/2. 14900 Praha 4, IC 261 85 610.
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4.1.2 Uéel a hodnota ocenéni

Udelem ocenénf je stanoveni trzni hodnoty podniku, po navyseni vlastniho kapitlu
spolecnosti o aredl Chrlice a Ivancice, ktery byl do spolecnosti vloZzen v roce 2008
jedinym akciondfem, spoleCnosti AGROFERT HOLDING a.s. Ocenéni je provedeno

pro vnitini potfeby managementu.

Ocenéni bude provedeno k 31.12.2008

4.2 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je posoudit vynosové mozZnosti podniku
s pfihlédnutim k jeho dlouhodobé financ¢ni stabilité. Vynosovy potencidl je zdvisly na
potencidlu vnéjSim, ktery je charakterizovdn pfilezitostmi a riziky, které nabizi
podnikatelské prostfedi a potencidlem vnitinim, ktery posuzuje schopnosti podniku

témto rizikam Celit a Sance vyuZivat.
4.2.1 Odhad velikosti relevantniho trhu

Hlavnimi ¢innostmi spoleCnosti jsou vyroba krmiv a krmnych smeési a ndkup,
skladovani, oSetfovani, tdprava a odbyt zemédélskych vyrobka. Tyto dvé zdkladni
¢innosti jsou doplnény obchodem s pesticidy a pramyslovymi hnojivy, osivy a
pohonnymi hmotami.

SpoleCnost pusobi pievazn€ na jizni Morave, predevSim v okresech Uherské
Hradis$teé, Hodonin, Bfeclav a Brno-venkov. Relevantni geograficky trh je vymezen jako
trh trvaly, management spoleCnosti nepldnuje expanzi, jelikoZ je soucdsti holdingu,
ktery jiz v ostatnich Castech zemé pusobi. Podle managementu podniku je podil trhu na

celkovych trzbach v Ceské republice piiblizné 9%.

TRHY 2004 2005 2006 2007 2008
Trh obilovin

- rozloha CR(Ha) 1039309 | 999313 | 885542 967 171 1002 730
Z toho jizni Morava(Ha) 123 383 116 854 113 742 119 933 123739
- index rustu (%) -5,3 % 2,7 % 5,4 % 3,2 %
Trh olejnin

- objem (Ha) 259 460 267 160 292 262 337 570 356 924
Z toho jizni Morava(Ha) 16 806 14 843 17 219 23 836 28 128

- index rustu (%) -11,7 % 16,0 % 38,4 % 18,0 %
Trh krmnych smési

- objem (tuny) 3258725 | 2981 690 | 2961 259 | 3177122 | 3240 664
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Z toho jizni Morava(tuny) 243 499 248 456 244 254 255 861 425 669

- index ruastu (%) 2,0 % -1,7% 4,8 % 2,0%

Tabulka 4: Trh - obiloviny, olejniny a krmné smési 2004 az 2008 (CR + jizni Morava)
Vynosy plodin kolisaji podle povétrnostnich vlivii kolem 5t/Ha u obilovin, resp.

3t/Ha u fepky za rok.

4.2.2 Analyza atraktivity trhu
Jednou z moznosti jak ohodnotit atraktivitu trhu je analyza podle profesora Marika,
jednotlivym hodnoticim kritériim jsou pfifazeny véahy, atraktivita se hodnoti podle poctu

dosazenych bodu.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Prumér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 | Body
Rust trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 6
Prameérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 4
MoZnosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 3
Struktura zakazniku 2 X 6
Vlivy prostredi 1 X 0
Celkem 16 50

Tabulka 5: Analyza atraktivity trhu
Maximalni pocet boda je 96, dosazené hodnoceni 50/96 = 52 %
Jestlize se atraktivita trhu pohybuje kolem prameéru, znaci to vyrovnany pomér mezi

hrozbami a piilezitostmi na trhu. Daji se oCekavat stabilni trzby a mirny rust trzeb.

4.2.3 Odhad vyvoje trhu

Je pomérné obtizné stanovovat vyvoj produkce pro budouci obdobi, protoZe rozsah
sklizné je vyrazné ovliviiovdn klimatickymi podminkami jednotlivych let a cenami
komodit (napf. prudky rust a jeSté rychlej$i pokles v prabéhu minulého roku).
V rostouci mife pak zahranicnim obchodem, ostatn€ ceny komodit se u nds fidi

pfevazné rakouskou plodinovou burzou. I pfes tato uskali, ale vidim budouci vyvoj

! Vice informaci na http://www.czso.cz/csu/2008edicniplan.nsf/t/62003434D8/$File/213108_s.pdf
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odvétvi pozitivne€. V poslednich letech dochdzi k rozvoji biopaliv a ekologického

zemédélstvi, proto by mél celkovy trh téchto komodit rust.

Podle ddaji ministerstva zemédélstvi(,,Osevni plochy pro sklizen roku 2009%) jsem
stanovil udaje pro obiloviny a fepku olejnou pro pfisluSny rok. Pro ndsleduji roky
planuji pozvolny ndrast vynost z 5,0 (t/ha) vroce 2009 az na 5,4 vroce 2013
v disledku pouzivani Setrn€jSich hnojiv a pesticida a kvalitnéjSich osiv, pfi zachovani
stejné osevné plochy v nésledujicich letech.

Naproti tomu produkce olejnin rychle roste, pfedev§Sim kvili rostoucimu vyuZiti
biopaliv v dopravé, pro nasledujici roky proto planuji rast 10%.

Naproti tomu trh krmnych smési ma mirné klesajici droven, na které se
pravdépodobné& podepiSe soucasnd situace na trhu s mléénymi vyrobky, kterd velmi
pravdépodobné povede k poklesu stavi dojnic a tim padem k niZsi poptdvce po
krmnych smésich. V tomto roce proto ocekdvam skokovy pokles o 3% a pak kaZdoro¢ni

pokles o 1%.
Prognéza vyvoje trhu pro roky 2009 — 2013 je ndsledujici:

TRHY 2009 2010 2011 2012 2013
Trh obilovin

- rozloha (Ha) 1002730 | 1002730 | 1002730 | 1002730 | 1002730
Z toho jizni Morava(Ha) 123734 123734 123734 123734 123734
jizni Morava(tuny) 618 617 631 043 643 416 655 719 668 163
- vynos (t/Ha) 5,00 5,10 5,20 5,30 5,40

- index rastu (%) 1.4 % 2,0 % 2,0 % 1,9 % 1,9 %
Trh olejnin

- objem (Ha) 356 924 392616 431 878 475 065 522 572
Z toho jizni Morava(tuny) 28 128 30 940 34035 37 438 41 182

- index rastu (%) 2,1 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
Trh krmnych smési

- objem (tuny) 3143444 | 3112010 | 3080889 | 3050081 | 3019 580
Z toho jizni Morava(tuny) 412 898 408 770 404 682 400 635 396 629
- index rastu (%) -3,0 % -1,0 % -1,0 % -1,0 % -1,0 %

Tabulka 6: Celkovy trh CR + jizni Morava - obiloviny, olejniny a krmné smési — odhad 2009 az 2013
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4.2.4 Analyza konkuren¢ni sily

Analyza konkurenéni sily si klade za cil vyvoj trznich podild do budoucnosti. Je

potieba odhadnout moZnosti konkurence a posoudit vnitini potencial spolecnosti.

4.2.4.1 Identifikace hlavnich konkurentiu

Spole¢nost ZZN POMORAVI se pohybuje na vice trzich, byt do urité miry
provazanych. Je tedy nutné se kazdému trhu zabyvat zv1ast. Spolecnost pisobi pouze na
jizni Moraveé.

Konkurence na trhu krmiv

Nejvetsim konkurentem v regionu je spolecnost Slavkovské krmné smési a.s., kterd
pasobi v Bmé a okoli. Zidny daldi vyznamny konkurent v regionu neplsobi. Dalsi
spoleCnosti, které se ucastni trhu na tzemi Moravy je Lukrom s.r.o. pusobici na
VysSkovsku, spoleCnost ZemeédéElské zdsobovéani a ndkup v Jihlave, a.s. a sesterskd
spolecnost holdingu Agrofert, Navos a.s. pusobici na stfedni a severni morave.

Trzni podil spoleCnosti na trhu vyrobci krmnych smési odhaduji jako vysoky.
Spolecnost nemd Zddné vyznamné konkurenty, ma v oboru dlouhodobou tradici a
dosahuje vysoké kvality.

Konkurence na trhu s komoditami

Konkurence na trhu s komoditami je podobnd jako u trhu krmiv, jednd se predevSim
o Lukrom s.r.o.. Postaveni spolecnosti posiluje skuteCnost, Ze je koordindtorem
hmotnych rezerv na Moravé a provadi ndkupy pro Statni zeméd€lsky intervencni fond.
Vyznamnou konkurenci do budoucna ptedstavuji rakouské spoleCnosti, ostatneé Ceské
ceny se jiz né€kolik let fidi zahrani¢énimi komoditnimi burzami. V soucasné dobé ma
vSak spolecnost vysoky trzni podil, predev§im kvuli vyhodné obchodni politice vuci
zemédelcim, ktefi maji moznost platit az po sklizni a formou barterového obchodu
(napf. hnojiva a osivo v bfeznu za pSenici v srpnu).

Konkurence na trhu s hnojivy

Také v prodeji hnojiv zeméd&lskym podnikiim je ZZN POMORAVI nejvétsim
hra€em jihomoravském trhu. Srovnatelné velci hraci jsou aZ na stredni Moravé, kde
sidli Moragro Prosté&jov a.s., piimo v regionu pusobi ne€kolik mensich producentt jako

napt. Zera a.s., ktefi se vétSinou specializuji na tzky segment trhu.

44



Trzni podil v jihomoravském kraji hodnotim jako vysoky, spoleCnost mé silné
zézemi v holdingu, ktery hnojiva vyrébi.

Konkurence na trhu osiv

Mezi hlavni konkurenty patii naptiklad SEMO a.s. nebo Elita a.s., tyto spolecnosti se
zabyvaji i vyrobou osiv, maji del¥f tradici a $ir$f sortiment. Vyhodou ZZN POMORAVI
je, Zze poskytuje moznost barterového obchodu a provozuje tedy jak prodej osiv, tak
vykup komodit.

Konkurence na trhu s pesticidy

Mezi hlavni konkurenty patii opé€t Lukrom s.r.o., dale také DITANA a.s. a Lachema
s.r.o.. Pfimo vregionu Zadni vyznamni konkurenti nepusobi, vyhodou pro ZZN
POMORAVI je opét silné zdzem{ v koncernu.

Konkurence na trhu s pohonnymi hmotami

V regionu ptisobi viechny velké distribuéni spoleénosti, ZZN POMORAVI se jim

snazi konkurovat pfedev§im cenou a daii se ji kazdorocné€ zvySovat trzby pfiblizné o

20%.
4.2.4.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily
Cilem analyzy vnitiniho potencidlu je posoudit zda je podnik viibec schopen vyuZit
Sance, které nabizi rozvoj trhu a do jaké miry je schopen celit konkurenci a ptipadnym

hrozbam.

Technické zazemi spoleénosti

JelikoZ se spolecnost zaméfuje predev§im na zemedé€lské zadsobovani a ndkup, musi
mit dostatecné technické zdzemi, a to pfedev§im ve formé skladovacich a dopravnich
kapacit.

Spolecnost ma sklady komodit (sila) ve Starém Mést¢ u Uherského Hradiste, v
Rohatci u Hodonina, v Kyjové, v Uherském Brodé¢, ve StraZnici, v Chrlicich u Brna a v
Ivancicich.

Vyrobny krmnych smési jsou umistény v Rohatci a v Kyjovée, tfeti VKS bude
spolecnost od pfiSttho roku vyuZivat také v HustopeCich. Spolecnost vyrdabi krmné

smeési pro drubez, prasata, skot, kraliky, ryby, psy, lesni sparkatou zvéf, aj.
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Sklady chemie a hnojiv jsou v Hodoning, v Chrlicich, ve Starém Mésté u Uherského
Hradisté, v Modricich u Brna a v Podiviné. Na stifediscich v Hodoniné, ve Starém Meéste
u Uherského Hradisté a v Chrlicich jsou také sklady osiv.

K dopravé tuhych a kapalnych hnojiv spole€nost vyuziva tfi soupravy, které plné
postacuji soucasnému objemu prodeje. Ostatni rozvoz zbozi zajiStuji externi
autodopravci. SpoleCnost od pfiStitho roku ziskd 5 aut na rozvoz krmnych smeési

z majetku Belagry a.s, ktera je od konce bfezna soucasti holdingu.

ManaZeri a rizeni podniku

Nejvyznamnéjsi faktorem ovliviiujicim budoucnost podniku je jeho management.
Statutdrnim orgdnem spoleCnosti je tfiClenné predstavenstvo, clenové jsou
vysokoskoléci s dlouholetou praxi, primérny vek Clend vedeni spoleCnosti je 48 let.

Kvalita managementu podniku je hodnocena podle tabulky prevzaté od prof. Mafika.

Kritérium Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro dobré
Spatné hodnoceni | 0 | 1 |2 |3 (4|5 |6 hodnoceni
1. Schoppost tvorit Zadng X X Vedeni md jasnou
vize vizi
2. SchopnosF tvofit Zdnd X Vedeni mé jasnou
strategie strategii
3. Schopnost $patnd X Mimot4dn4
progndzovat
4. Svchopnogt chnlt Prilis§ optnmstlcke X Bl paliedly
Sance a rizika cile
5. Planovini bézne Zadné X | | Pravidelng, obshle
€1nnost1
6. Styl vedent, Nejasne Jasna kompetence a
kompetence, X
hodnoty Yo - hodnoty
pretiZzené vedeni
7. Osobni “ Vysoce
kvalifikace Nedostatecnd X kvalifikovany
8. Schopnost se ucit Strpulo/s ¢ X Vysokd, 24 O
v minulém nové
9. Schopnost Viéhavost pii Schopnost rychle
b X R
rozhodovat rozhodovani nalézt feSeni
10. Vyvéazenost
technickych a PRy .
o Jednostrannost X Ovl4da obée oblasti
ekonomickych
hledisek
Cetnost bodu 0|01 |1(3]|5]0
Body x cetnost 0,0 (2|3[12(25]0

Tabulka 7: Hodnoceni kvality managementu
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Ziskany pocetbodi=0+0+2+3+ 12 +25= 42

Primérny pocet =42/ 10=4,2 bodl z 6

Z tabulky vyplyv4, Ze podnik md kvalitni management, ktery bude vyznamnym
faktorem v konkuren¢nim boji, pfedevSim diky schopnosti pldnovat bézné Cinnosti a

ocenovat Sance a rizika.

SWOT analyza

Dilezitou soucasti posouzeni vnitiniho potencidlu kazdé spolecnosti je SWOT
analyza, kterd se shrnuje hlavni silné a slabé stranky spoleCnosti, zmifluje piipadnd
rizika a potencidlni ptileZitosti na trhu.

Silné stranky:

® poskytovini komplexnich sluzeb pro zemédélce
® moznost vyrdbét krmné smési na miru

e vysoké skladovaci kapacity

* moderni vyrobni technologie

® nizkd konkurence v oblasti

e organizator trhu s komoditami (sluzby pro SZIF)
® synergické efekty holdingu

Slabé stranky:

¢ dluhové financovdni €innosti

e zastaralost skladovacich sil

® vysokd zdvislost pocasi

e lokalni pusobnost bez moznosti expanze
* maly vozovy park

® nizkd rentabilita oboru

PrilezZitosti :

e sluzby pro Stitni zemé&de€lsky intervencni fond
® synergické efekty holdingu

e vyrobkova diferenciace krmnych smési

e vyuziti interven¢nich nakupt (SZIF)

e piistup k levn&jsim zdrojim financovani diky ¢lenstvi v holdingu
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Hrozby:

® hospodérska krize a poklesy cen komodit

e ecvropské regulace zemédélského trhu

¢ hrozba zahrani¢ni konkurence

e 3$patnd finan¢ni situace nékterych odbératela

¢ riziko vyskytu ptaci a mexické chfipky u zvitat

e dlouhé doby splatnosti

4.2.5 Hodnoceni perspektivnosti podniku

Na zdkladé analyzy trhu a vnitiniho potencidlu soudim, Ze spoleCnost ZZN
POMORAVI je podnik s piijatelnou perspektivou. Trh se zemé&délskymi komoditami,
na kterém spolecnost pusobi, sice neni piili§ atraktivni, nicméné pozice spoleCnosti je
pomeérne silnd, dosahuje stabilnich hospodafskych vysledki a i jeji pozice organizatora
trhu s komoditami ji zajist'uje stabilni trzby do budoucna. Finan¢ni situaci také zlepSuje

provdzanost na holding, ktery doddva agrochemii a odebird znacnou ¢ast komodit.

4.2.6 Prognéza trzeb

Pfi pldnovani trZzeb jsem vychdzel pifedevSim z prognézy vyvoje trhu,
z makroekonomickych predikci ministerstva financi®, zcen futures na komoditnich
burzdch®, z minulého vyvoje trzeb a samoziejmé z plani samotného managementu
podniku. Plan nezahrnuje rast trZeb, ktery bude dosazen pomoci akvizic jinych

spoleCnosti.
Odbyt krmiv

Trzby z prodeje krmiv budou postupné klesat, jelikoZ dochdzi k dlouhodobému
snizovani po&tu hospodafskych zvitat v Ceské republice4. Krizi prochédzi pfedevSim trh
s mlékem, coZ pravdépodobné povede k vyrazném poklesu poctu dojnic jeste v letoSnim
roce. Velmi negativni vliv bude mit pldnované postoupeni slovenskych zdkaznika

slovenskym partnerim v ramci holdingu.

? Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/makro_pre_46976.html
? Zdroj: http://www.pbb.cz/cz/ceny-komodit.php
* Zdroj: http://www.czso.cz/csu/2008edicniplan.nsf/t/4700384689/$File/21030801.pdf
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V dalSich letech by se méla pozitivné projevit technologickd vybavenost VKS, které
jsou krom krmiv vSech druht a velikosti schopny vyrabét pfi drobnych technickych
upravich i dfevéné brikety.

Z vyse zminénych divodu, oekdvam v letosnim roce pokles pfiblizné o 20% a poté
mirny jednoprocentni rist. O¢ekdvand hruba marze se bude pohybovat kolem 16%.

Trh s komoditami

Toto odvétvi je v silné depresi kvuli probihajici hospodarské krizi. Ceny nékterych
komodit se za posledni rok propadly o vice nez polovinu5 a ceny futures neddvaji nad¢ji
na blizké zlepSeni. Spole€nost ma vSak silné zazemi v holdingu, ktery je hlavni
odbératelem, a proto po leto$nim vyrazném propadu ocekavam v dalSich letech rust.

Trzby z prodeje by mély klesnout pfiblizn€ o 25% v roce 2009, v dalSich letech pak
konec krize a rast pfiblizné o 12 % pti obchodni marzi pfiblizné 6%.

Odbyt hnojiv

I v tomto segmentu mé spolecnost silné zdzemi v holdingu, ktery je jejich hlavnim
dodavatelem, proto v souladu s minulym vyvojem a pliny podniku ocekdvam
v leto$nim roce pfiblizné 10% rust trZeb, v letech nésledujicich pak 7% rust pfi priblizné
11% obchodni marzi.

Odbyt osiv

Na tomto trhu oCekdvam pozvolny, piiblizné o 5% rust trzeb spoleCnosti pii 6%
obchodni marzi.

Odbyt pesticidu

I tuto oblast zasdhly duasledky hospodaiské krize, proto po konzultaci
s managementem podniku predpokldddm v letoSnim roce pokles trzeb o 6%, v dalSich
letech pak 3% rust pii 11% obchodni marzi.

Prodej pohonnych hmot

V leto$nim roce vSak ocCekdavam propad trzeb pfiblizné o 30% v dasledku poklesu
cen pohonnych hmot u Cerpacich stanic.® V dalSich letech je planovan 10% rust pii

3,5% obchodni marzi.

> Zdroj: https://www.szif .cz/irj/go/km/docs/apa_anon/cs/zpravy/tis/zpravy_o_trhu/05/1236863662578.pdf

® Zdroj: http://www.sfinance.cz/kapitalove-trhy/ceny-PHM/
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Sluzby

Cast pfijma spolecnosti pak tvoii piijem z CiSténi a suSeni komodit, skladovani a

pronajmy. Vedeni spolecnosti u téchto sluzeb ocekava priblizné 2% ruist.

4.3 Finan¢ni analyza

Stru¢nd financni analyza je provedena na zdklade ucetnich zdvérek a vykazu zisku a

ztrt provedenych za obdobi 2003-2008

4.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Aktiva

Celkova hodnota aktiv spole¢nosti v pribéhu sledovaného obdobi vzrostla z 729 mil.

K¢ na 1482mil. K¢. Dlouhodobd aktiva v prvnich 2 letech stagnovala, v roce 2008

vyrazné vzrostla, predev§im kvili vkladu majetku aredlu Chrlice a Ivancice od

AGROFERT HOLDING a.s., ktery méla do té doby spolecnost v ndgjmu.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 729 124 | 807 017 | 864 828 | 904 769 | 1 142993 | 1482 391
Stald aktiva 313930 | 304 801 | 354 431 | 301 142 | 329527 | 567574
Finan¢ni investice 33433 | 32628 [100619 | 16070 | 61076 173 817
Stdla aktiva bez FI 280497 | 272173 | 253 812 | 285072 | 268 451 | 393757
Obé&Zna aktiva 410350 [ 499 817 | 508 849 | 603 162 | 813274 | 914 687
Provozni aktiva 695 691 | 774 389 | 764 209 | 888 699 |1 08 1917 | 1308 574

Tabulka 8: Vyvoj aktiv 2003-2008
Na vyvoji aktiv se krom vySe zminéného vyrazné projevuji také akvizice lokdlnich

zemedelskych druzstev a riist obéznych aktiv. Provozni aktiva tvoii celkova aktiva bez
finan¢nich investic.

Z vertikdlni analyzy aktiv je patrné, Ze stdld aktiva postupné klesaji, coz je
zpusobeno odprodejem nepotifebného majetku a odpisy, rast v roce 2008 je zptisoben jizZ

zminénym vkladem do spolecnosti.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | 100 %
Stala aktiva 43 % 38 % 41 % 33 % 29 % 38 %
Financ¢ni investice 5 % 4 % 12 % 2 % 5 % 12 %
Stala aktiva bez FI | 38 % 34 % 29 % 32 % 23 % 27 %
Obézna aktiva 56 % 62 % 59 % 67 % 71 % 62 %
Provozni aktiva 95 % 96 % 88 % 98 % 95 % 88 %

Tabulka 9: Vertikalni analyza rozvahy - Aktiva
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Pasiva

Vlastni kapitdl spole¢nosti postupné rostl z 729 mil. K¢ k 31.12.2003 aZ na 755 mil.

K¢ k 31.12.2008. Objem ciziho kapitdlu postupné roste z 323 mil. K¢ k 31.12.2003 na
727 mil. K¢ k 31.12.2008.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pasiva celkem | 729 124 | 807 017 | 864 828 [904 769 |1 142993 |1482 391
Vlastni kapital | 401 706 |416 047 |431 305 |522 871 | 536 403 755 443
Cizi kapital 323237 | 387 147 [429 946 |381 139 | 606 580 726 948
z toho uveéry 184 044 1245 000 | 172 000 | 191 133 |343 977 435 674

Tabulka 10: Vyvoj pasiv

Z vertikdlni analyzy pasiv je pasiv je patrné, Ze pomer vlastniho a ciziho kapitdlu

kolisd kolem 50%, tedy kolem drovné zlatého pravidla financovani. Dopocet do 100%

v roce 2003 tvofi ostatni pasiva.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pasiva celkem 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 55% 52% 50% 58% 47% 51%
Cizi kapital 44% 48% 50% 42% 53% 49%

Tabulka 11: Vertikalni analyza rozvahy — Pasiva

Vykaz zisku a ztrat

Spolecnost ma piijmy jak z prodeje zboZi, tak z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
+ | Trzby za prodané zboZi 479 831 | 707 806 | 588 962 | 826 832 | 1038965 | 1477 356
- | Néklady za prodané zbozi | 450497 | 653 843 | 556 283 | 755292 | 969505 | 1326926
Obchodni marze 29334 | 53963 | 32679 | 71540 69 460 150 430
+ | Vykony 597 564 | 635 737 | 545 604 | 601 707 | 746 521 750 945
- | Spotfeba mat. a energie 459 581 | 495507 | 388 157 | 441292 | 574239 610 099
Sluzby 58096 | 59265 | 62586 | 79291 78 855 73 867
= | Pfidana hodnota 109 221 | 134928 | 127 540 | 152664 | 162887 | 217 409
Osobni naklady 80835 | 74499 | 65169 | 71165 70 876 77 000
- | Dané a poplatky 3436 3096 2150 4816 2 853 5132
- | Odpisy 24032 | 25700 | 25443 | 30482 31490 31772
+ | Trzby z prodeje majetku 43176 | 31872 | 30136 | 29325 29 460 101 332
- | Zustatkova cena majetku 33692 | 28597 | 14123 | 37927 19 809 41 527
- | Rezervy a opr. polozky -13359 | -21039 | 13801 | -13754 | 41563 83 430
+ | Ostatni provozni vynosy 167 664 | 249 042 | 305 464 | 287 482 | 288 135 348 555
- | Ostatni provozni naklady | 167 678 | 274 756 | 316 755 | 288 982 | 286 338 348 240
= | Provozni VH 23747 | 30233 | 25699 | 49853 27 553 80 195
+ | Finanéni VH -7215 | 9206 | -6203 | -17314 | -5037 -22 768
Dan z pfijmu -2 118 5535 3522 4 065 8074 8117
= | VH po zdanéni 18650 | 15492 | 15974 | 28474 14 442 49 310

Tabulka 12: Vyvoj VH a prislusnych poloZzek
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S vyjimkou roku 2005 spole¢nost dosahuje kazdoro¢niho rustu pfidané hodnoty a
trzeb. Nejdynamictéji rostly trzby z prodeje pohonnych hmot, pesticidii a hnojiv. Na
celkovy hospodéisky vysledek spolecnosti md vyznamny vliv tvorba opravnych polozek
k pohleddvkam a jejich rozpousténi. Tyto opravné polozky jsou vytvdfeny u
pohleddvek, kde hrozi vysoké riziko, Ze pohleddvka nebude uhrazena( spolecnosti

v likvidaci ¢i konkurznim fizeni).

Na hospodéiském vysledku se v minulosti také podilely jednordzové transakce, jako
je prodej nepotiebného majetku nebo postupovani pohleddvek.

4.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli je nejpouzivanéj$i metodou ve financni analyze.
Pomérovych ukazatell je velké mnozstvi, proto zaleZi na jejich spravném vybéru.

Prehled vybranych pomérovych ukazateli za roky 2003 az 2008 je uveden v nasledujici

tabulce.

Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Likvidita

BéZna likvidita 1,483 1,496 1,420 2,084 1,703 1,479
Pohotova likvidita 0,731 0,757 0,642 1,110 0,755 0,670
Okamzita likvidita 0,012 0,078 0,072 0,323 0,094 0,163
Rentabilita

ROA 256% | 1,92% | 1,85% | 3,15% | 1,26% | 3,33%
ROE 4,64% | 3,72% | 3,70% | 545% | 2,69% | 6,53%
ROCE 457% | 3,67% | 3,65% | 5,07% | 2,55% | 6,35%
Aktivita

Obrat celkovych aktiv 1,48 1,66 1,31 1,58 1,56 1,50
D. obratu pohleddvek 67 61 65 57 62 50
D. obratu zdsob (dny) 69 66 88 71 91 81
Zadluzenost

Celkova zadluzenost 44% 48% 50% 42% 53% 49%
Finan¢ni pdka 1,82 1,94 2,01 1,73 2,13 1,96
Urokové kryti 3,41 3,69 4,22 6,74 2,83 3,54

Tabulka 13: Pomérové ukazatele

Ukazatele likvidity zkoumaji, zda je podnik schopen dostit svym zavazkim.
Doporucend hodnota pro bé&Znou likviditu je alespoi 1,6 pro pohotovou likviditu
alesponi 1 a okamzitd likvidita mé byt vyssi nez 0,2. Doporucenych hodnot dosahovala

spolecnost pouze v roce 2006. Nizké hodnoty téchto ukazatela jsou disledkem toho, Ze
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cizi zdroje jsou Cerpany pomoci kontokorentnich dvéru se splatnosti do jednoho roku. U
okamzité likvidity je dobfe patrny pozitivni trend, ktery by meél dostat tento ukazatel
v letoSnim roce do doporucenych hodnot.

I pies podprimérné vysledky téchto ukazateld se nedomnivam, Ze by spolecnost
mela problémy dostat svym zavazkam.

Ukazatele rentability mé&fi schopnost spole¢nosti vytvdret nové zdroje, obvykle
porovnianim dosazeného hospodaiského vysledku se zdroji uzitymi k jeho dosaZeni.
Obecné tedy plati: ¢im vysSSich hodnot spoleCnost dosahuje, tim 1épe. Doporucené
hodnoty nejsou presn€ definované, ukazatele slouzi spiSe k porovndni vykonnosti
raznych firem puasobicich ve stejném oboru. JelikoZ ve srovnatelnych spole¢nostech se
ukazatel ROE pohybuje kolem 2,5-3 % v letech 2004 — 2005 a jelikoZ zemédé&lstvi neni
obor s vysokou pfidanou hodnotou, u kterého by se dalo ocekdvat vyrazné lepsi
vysledky, miZzeme fici, Ze spolecnost dosahuje nadprumérnych hodnot.

Ukazatele aktivity meii jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Méa-li jich
vice, nez je ucelné, vznikaji mu nadbytecné ndklady, mé-li jich naopak méné, prichdzi o
Cast trzeb. Obrat celkovych aktiv méfi efektivnost vyuZiti veSkerych aktiv spoleCnosti.
Hodnoty kolem 1,5 ukazuji na pfiméfenou velikost aktiv vzhledem k trzbdm. Doba
obratu zdsob v minulych letech potupné rostla az na 81 dni, coZ neni pfiznivy vyvoj.
Dusledkem je vetsi vazanost kapitdlu a tim padem vétsi naklady. Naproti tomu doba
obratu pohleddvek se postupné zkracuje, coz zlepsSuje likviditu a predev§im cash-flow
spolecnosti. Tento ukazatel negativné ovliviluje sezonnost zemeéd€lstvi, kdy prvovyrobci
na jare odebiraji osiva a hnojiva, nicmén¢ platit jsou schopni az na podzim po sklizeni
urody.

Ukazatele zadluZenosti porovnavaji vlastni a cizi zdroje kapitdlu, méfi v jaké mite
spolecnost financuje svij provoz prostiednictvim dluhu. Cizi kapitdl do urCité miry
zlepSuje rentabilitu vlastniho kapitédlu, protoZe Cini jeho vyuZivéani efektivnéjSim. Zlaté
pravidlo financovani tikd, Ze zadluZeni spolecnosti by se mélo pohybovat kolem 50%
coz spoleénost ZZN POMORAVI spliiuje. Koeficient trokového kryti ndm iik4,
kolikréat zisk prevySuje zaplacené uroky. Doporucené hodnoty, které jsou pro tento

parametr 3-6, byly ve sledovaném obdobi dodrZeny.
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4.3.3 Hodnoceni finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ndm odpovéde€la na zdkladni otdzky ohledné€ financ¢ni stability,
vynosnosti, zadluZenosti a pfimétenosti aktiv. Spole¢nost nema problémy s likviditou, i
pfes nizkou rentabilitu dosahuje stabilniho zisku a zadluZeni spoleCnosti odpovida
odvétvovému pruméru.

JelikoZ spolecnost dosahuje stabilnich hospodarskych vysledkt, lze predpokladat

dlouhodobou perspektivu podniku a 1ze pfistoupit k vynosovému ocenéni.
4.4 Finan¢ni plan
Pro ocenéni podniku pomoci vynosové metody je tfeba sestavit plan hlavnich
ucetnich vykazu:
e vykaz zisku a ztrat,
e rozvaha,
e cash —flow,

® investic do provozné€ nutného majetku.

4.4.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Plan vychdzi z manazerského vykazu zisku a ztrit a zpldnu trzeb tak jak byl
napldnovdn na zdklade strategické analyzy v kapitole 4.2.6. Plan pocitd s poklesem
v roce 2009, ktery je zpusoben vyraznym poklesem cen komodit, pohonnych hmot a
objemu prodeje krmiv v disledku hospodarské krize. V nasledujicich letech je plan
sestaven jako rostouct, jelikoz o¢ekdvam stabilizaci cen komodit a jejich pozvolny rust
v planovaném obdobi. V dalSich letech se na vysi trzeb za prodané zboZi projevuji
pifedev§im vys§i objemy prodeje u jednotlivych polozek, tak jak byly napldnovény

v kapitole progndza trZeb.
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Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 1231818 | 1338380 | 1455679 | 1584 883 | 1727 292
Komodity 556 861 | 623684 | 698 526 | 782349 | 876 231
Agrochemie 209 859 | 216155 | 222639 | 229318 | 236198
Osiva 99 017 103968 | 109166 | 114625 | 120356
Pohonné hmoty 95 552 105107 | 115618 | 127180 | 139 898
Hnojiva 270530 | 289467 | 309729 | 331410 | 354 609
Naklady vynal. na prodané zbozi | 1136 279 | 1235424 | 1344 610 | 1464 933 | 1597 611
Komodity 523449 | 586263 | 656615 | 735408 | 823 657
Agrochemie 186774 | 192378 | 198149 | 204093 | 210216
Osiva 93076 97 730 102616 | 107747 | 113 135
Pohonné hmoty 92 208 101429 | 111571 | 122729 | 135001
Hnojiva 240771 | 257 625 | 275659 | 294955 | 315602
Obchodni marze 95 540 102956 | 111069 | 119950 | 129 680
Vykony 632866 | 639726 | 646673 | 653709 | 660 835
Krmné smési 497750 | 502728 | 507755 | 512833 | 517961
Zvitata 21 000 21 000 21 000 21 000 21 000
Sluzby 94115 95998 97918 99 876 101 874
Aktivace materialu a zbozi 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Vykonova spotieba 575908 | 582150 | 588472 | 594875 | 601 359
Piidana hodnota 152498 | 160532 | 169269 | 178784 | 189 156
Osobni ndklady 77 000 77770 79 325 81 705 84 973
Dan¢ a poplatky 2700 2700 2700 2700 2700
Odpisy 34 600 34 100 33400 32 900 32 100
Zména stavu rezerv -8 700 0 0 0 0
Upraveny provozni VH 46 898 45 962 53 844 61479 69 382
Vynosy z DEM 100 100 100 100 100
Vynosové droky 400 400 400 400 400
Nakladové droky 12 870 10 860 10 120 9 600 7 650
Ostatni finan¢ni naklady 1700 1 600 1500 1400 1300
Finan¢ni vysledek hospodareni -10670 -8 760 -8 120 -7700 -5 850
VH pi‘ed zdanénim 36 228 37 202 45724 53779 63 532
DPPO 7 246 7 068 8 688 10218 12 071
Upraveny VH za ticetni obdobi 28 982 30133 37 036 43 561 51 461

Tabulka 14: Plan vykazu zisku a ztrat

Z provozniho hospodéiského vysledku byly vyfazeny piijmy a ndklady z prodeje

dlouhodobého hmotného majetku a materidlu, jelikoZ se nejednd o pravidelné pifjmy a

nejsou hlavni ¢innosti podniku. Ze stejného divodu byly vyfazeny také ostatni provozni

vynosy a ndklady. V planu naopak zustala aktivace materidlu a zboZzi, jelikoz se

v pifpadé ZZN POMORAVI jednd o pravidelnou souédst provozniho vysledku

hospodafeni.

Do financniho vysledku hospodateni nejsou zahrnuty trzby a ndklady z obchodu

s cennymi papiry, jelikoZ se stejn€ jako u DHM nejednd o hlavni ¢innost.
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Plan pocitd s postupnym rustem provozniho hospodaiského vysledku, ktery je
zpusoben rastem objemu trzeb a poklesem finan¢niho vysledku hospodareni, jelikoZ
spoleCnost pocita s postupnym sniZovanim objemu dveérd, coZz ma za nasledek nizsi

zaplacené néakladové uroky.

Vysledky hospodateni jsou pro piehlednost zobrazeny v nésledujicim grafu:

Graf 1: Vyvoj vysledki hospodareni

4.4.2 Investi¢ni plan

Podnik mé napldnované investice pouze pro rok 2009. JelikoZ ma spolecnost
dlouhodoby nadbytek stalych aktiv, jsou pro dalsi roky investice pldnovany pouze na
trovni 75% odpist. Kompletni piehled pro rok 2009 naplanovanych investic je uveden

v nésledujici tabulce.

7500
1200
500
500
1200
2500
3300
331
17 031

Tabulka 15: Plan investic pro rok 2009
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4.4.3 Planovana rozvaha

Plan rozvahy vychdzi z odhadu spoleCnosti a do souCasné podoby je upraven pro
potieby ocenéni. PfedevSim se v rozvaze nepocitd s rustem dlouhodobého investi¢niho
majetku, ktery zvlasté v poslednich letech predstavoval podstatnou Cast narastu stalych

aktiv, jelikoz se jedna o neprovozni aktivum. Ddle oproti pivodnimu pldnu spole¢nosti

pocitim s mensim poklesem objemu zdsob a mens$im nardstem objemu pohledavek.

Aktiva

U aktiv oCekdvdm mirny rast, zpusobeny narastem ob€Zznych aktiv, respektive

narastem trzeb, ktery vyvola vétsi potifebu pracovniho kapitalu.

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 1482391 | 1309013 | 1321172 | 1334493 | 1348998 | 1364 740
Dlouhodoby majetek | 567 574 | 551989 | 543464 | 535114 | 526889 | 518 864
Dl. nehmotny majetek 73 73 73 73 73 73
DI. hmotny majetek 393684 | 376115 | 367590 | 359240 | 351015 | 342990
Pozemky 75 935 83900 83 900 83900 83900 83900
Stavby 272040 | 264573 | 258490 | 251440 | 244515 | 237790
Samostatné movité véci | 37 744 27 642 25 200 23 900 22 600 21 300
DFM (neprovozni) 173 817 | 175801 175 801 175 801 175 801 175 801
Obézna aktiva 914687 | 756824 | 777508 | 799179 | 821909 | 845676
Zisoby 500608 | 397925 | 409491 | 421399 | 433660 | 446184
Material 18 299 17 400 17 550 17 700 17 850 17 900
Zboii 479953 | 380525 | 391941 | 403699 | 415810 | 428284
Kritkodobé

pohledavky 311058 | 297458 | 300433 | 303437 | 306471 | 309536
Kr. finan¢ni majetek 101 037 61441 67 585 74 344 81778 89 956
Casové rozliSeni 130 200 200 200 200 200

Tabulka 16: Plan aktiv

Dlouhodoby majetek postupné klesd, jelikoz spoleCnost md nadbytek aktiv a plin

pocitd s investicemi na udrovni pouze 75% odpist. Naproti tomu u obé€Znych aktiv

Ve

ocekavam pozvolny rast, jelikoZ i trzby spolecnosti rostou. Rast pohleddvek je mirnéjsi

nez rast zasob, jelikoZ odbératelé se za posledni roky jiz stabilizovali a ocekdvam

postupny pokles doby obratu pohledavek.
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Pasiva

Vyvoj pasiv je charakterizovdn predev§im postupnym narastem vlastniho kapitdlu a

pozvolnym sniZzovanim kratkodobych bankovnich dvért.

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 1482391 | 1309013 | 1321172 | 1334493 | 1348998 | 1 364 740
Vlastni kapital 755443 | 784425 | 814558 | 851595 | 895155 | 946 616
Zakladn{ kapital 493 428 | 493428 | 493428 | 493428 | 493428 | 493428
Kapitdlové fondy 49 572 49 572 49 572 49 572 49 572 49 572
Rezervni fondy 72 694 72 694 72 694 72 694 72 694 72 694
VH minulych let 90 439 139 749 168 731 198 864 | 235901 279 461
VH bézného ucetniho

obdobi (+/-) 49 310 28 982 30 133 37 036 43 561 51 461
Cizi zdroje 726948 | 524588 | 506613 | 482899 | 453843 | 418124
Rezervy 87 838 79 138 79 138 79 138 79 138 79 138
Dlouhodobé zavazky 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Kritkodobé zdavazky 202 436 152 704 159 649 166 942 174 599 182 639
Zavazky z obch. vztahu 188 940 138 904 145 849 153 142 160 799 168 839
Zavazky k zaméstnancum | 11 285 11 600 11 600 11 600 11 600 11 600
Z ze soc. a zdrav pojisténi 1826 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800
Stat — daniové zavazky 385 400 400 400 400 400
Bank. tivéry a vypomoci 435674 | 291746 | 266826 | 235819 199 106 155 347
Bank. tivéry dlouhodobé 19 821 10 665 1509 0 0 0
B&Zné bankovni uvéry 415853 | 281081 265317 | 235819 199 106 155 347
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0

Tabulka 17: Plan pasiv

Nartst kapitalu je zpasoben rastem nerozdéleného zisku minulych let. Pokles cizich

zdrojii pak poklesem kontokorentnich (béZnych) bankovnich uvért, které spolecnost

v, o2

pouZzivd k financovéni svého provozu.

4.4.4. Plan Cash Flow

Plan cash flow je nejdileZitéj

Vs W2

§i Cast financniho pldnu pro potieby ocenéni, protoze

nam fikd kolik prostiedkl spole¢nost kazdoro¢né vytvaii a jakou hodnotu pro majitele

/////

prindsi.
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Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Stav penéznich prostiedku a ekvivalenti

na zacatku obdobi 101037 | 61441 | 67585 | 74344 | 81778
Uketni zisk z b&Zné &innosti pred zdaii. 36228 | 37202 | 45724 | 53779 | 63532
Upravy o nepenéini operace 38270 | 44460 | 43020 | 42000 | 39250
Odpisy 34600 | 34100 | 33400 | 32900 | 32100
zména stavu rezerv -8 700 0 0 0 0
Vynosy z dividend -100 -100 -100 -100 -100
ndkladové a vynosové droky 12 470 10 460 9720 9200 7250
Cisty pené&Zni tok z provozni &innosti

pied zdanénim, zménami prac. kap. 74498 | 81662 | 88744 | 95779 | 102 782
Zm¢éna stavu pohleddvek 13 530 -2975 -3 004 -3 034 -3 065
Zm¢éna stavu kratkodobych zavazku -49 732 6945 7292 7657 8 040
Zm¢éna stavu zasob 102683 | -11566 | -11908 | -12 261 | -12 524
Vyplacené troky -12870 | -10860 | -10120 | -9 600 -7 650
Prijaté troky 400 400 400 400 400
Zaplacena dan z prijmu za béZnou Cinnost -7 246 -7 068 -8688 | -10218 | -12 071
Prijaté dividendy 100 100 100 100 100
Cisty pen&ini tok z provozni &innosti 121363 | 56638 | 62816 | 68822 | 76012
Vydaje spojené s nabytim stdlych aktiv -17031 | -25575 | -25050 | -24675 | -24075
Cisty pen&Zni tok vztahujici se k

investi¢ni ¢innosti -17031 | -25575 | -25050 | -24675 | -24075
zména bankovnich dvéru -143928 | -24920 | -31007 | -36 713 | -43 759
(v?isty penézni tok z finand¢ni ¢innosti -143 928 | -24920 | -31007 | -36 713 | -43759
Cisté zvySeni, resp. sniZzeni penéZnich

prostiredki a ekvivalenti -39596 | 6143 6759 7434 8178
Stav penéznich prostiedku a ekvivalentu

na konci obdobi 61441 | 67584 | 74344 | 81778 | 89956

Tabulka 18: Plan cash flow

vvvvvv

YV s

Pro nase potieby je nejdulezitéjsi penézni tok z provozni Cinnosti, ktery urcuje kolik

prostiedkti podnik za rok provozu vytvofil, a vydaje spojené s nabytim stalych aktiv,

které tvoii pené€Zni tok z Cinnosti investiCni.

Vyrazné vySS$i penéZni tok z provozni

¢innosti v roce 2009 je zpusoben poklesem objemu pracovniho kapitdlu, konkrétné

niz§im objemem zdsob, ktery byl zapfiinén vyraznym poklesem cen komodit, se

kterymi spolecnost obchoduje.

4.4.5 Plan provozné nutného kapitalu

Provozné€ nutny investovany kapitdl zahrnuje provozné nutny upraveny pracovni

kapitdl a provozné€ nutnd dlouhodobd aktiva. Jednd se tedy o aktiva kterd podnik

potiebuje ke svému provozu, snizend o dlouhodobé zavazky.

Provozné nutny dlouhodoby majetek ziskdme souctem dlouhodobého hmotného a

nehmotného majetku.
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Provozn€ nutny pracovni kapitdl vypoclteme jako soucet zdsob, pohleddvek,

penéZnich prostredkll a aktivniho Casového rozliSeni snizené o kratkodobé zdvazky a

pasivni Casové rozliSeni.

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012 2013
DI. hmotny majetek 385719 | 376 115 | 367590 | 359240 | 351015 | 342990
DIl. nehmotny majetek 73 73 73 73 73 73
Provozné nutna

dlouhodoba aktiva 385792 | 376 188 | 367 663 | 359313 | 351088 | 343 063
Zasoby 500 608 | 397 925 | 409491 | 421399 | 433660 | 446184
Kritkodobé pohledavky 311058 | 297458 | 300433 | 303437 | 306471 | 309 536
Kratkodoby financni

majetek 101037 | 61441 | 67585 | 74344 | 81778 89 956
Casové rozliSeni aktivni 130 200 200 200 200 200
Kritkodobé zdvazky -202 436 | -152704 | -159 649 | -166 942 | -174599 | -182 639
Casové rozliSeni pasivni 0 0 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni

kapital 710397 | 604 320 | 618059 | 632438 | 647 510 | 663 237
Provozné nutny

investovany kapital 1096 189 | 980 508 | 985722 | 991751 | 998 598 | 1006 300

Tabulka 19: Planovany provozné nutny investovany kapital

4.4.6 Financ¢ni analyza planu

Ptipraveny financ¢ni plén je potfeba podrobit finan¢ni analyze, kterd zhodnoti vyvoj

hlavnich ukazatel. JelikoZ plan trZeb i rozvahy je sestaven jako rustovy, neni nutné

provadét jejich analyzu, jelikoz predpokldddme u vSech polozek pozitivni vyvoj.

Analyza se zaméfi pouze na pomérové ukazatele, jejichZ souhrn je uveden v tabulce.

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Likvidita

B¢zna likvidita 1,745 1,830 1,984 2,199 2,502
Pohotova likvidita 0,827 0,866 0,938 1,039 1,182
Okamzita likvidita 0,142 0,159 0,185 0,219 0,266
Rentabilita

ROA 2,21% 2,28% 2,78% 3,23% 3,77%
ROE 3,69% 3,70% 4,35% 4,87% 5,44%
ROCE 3,65% 3,69% 4,35% 4,.87% 5,44%
AKktivita

Obrat celkovych aktiv 1,42 1,50 1,58 1,66 1,75
Doba obratu pohleddvek 57 55 52 49 47
Doba obratu zasob 77 75 72 70 67
ZadluZenost

Celkova zadluzenost 40% 38% 36% 34% 31%
Financ¢ni paka 1,67 1,62 1,57 1,51 1,44
Urokové kryti 3,64 423 5,32 6,40 9,07

Tabulka 20: Pomérové ukazatele - plan
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Vsechny ukazatele likvidity vykazuji v planovaném obdobi rastovy trend. BéZna
likvidita se na rozdil od likvidity pohotové pohybuje po celé pldnované obdobi
v doporucenych hodnotich, coZ naznacuje vysoky podil zdsob na pracovnim kapitdlu
podniku. Rust vSech ukazateli je také disledkem poklesu béznych bankovnich dvért

v prubéhu planovaného obdobi.

Ukazatele rentability maji ristovy trend a jsou mirn€ nad odvétvovym primeérem,

ktery je v tomto oboru velmi nizky.

Ukazatele aktivity sleduji v planovaném obdobi zlepSujici se trend. Obrat celkovych
aktiv postupné roste, coZ znaci, Ze spolecnost 1épe vyuZziva svoje aktiva. Doba obratu
pohleddvek mirné klesd, jelikoZ spoleCnosti se dafi dfive ziskat svoje penize od
obchodnich partnerd, predev§im pocitdm se zlepSujici se platebni mordlkou u Clent
holdingu a také se stabilngj$i financni situaci obchodnich partnerd po skoncen{
hospodaiské recese. I doba obratu zdsob postupné klesd, coZ je pozitivni trend, jelikoz

piipadné nédklady na pracovni kapitdl tvoii pomeérn€ vyznamnou zdpornou polozku
v Cash flow.

Pii sledovani ukazateli zadluZenosti je zfetelné patrnd snaha spolecnosti o snizen{
podilu ciziho kapitdlu na pasivech spolecnosti. Celkova zadluZenost se od roku 2008
snizila o Ctvrtinu aZ na 31% a udrokové kryti, které vyjadifuje kolikrat vysledek
z provozni Cinnosti prevySil zaplacené troky postupné roste az na droven 9,07 v roce
2013. Celkové zadluzeni spoleCnosti tedy hodnotim jako primémé s pozitivnim

vyvojem.
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5 Navrh ocenéni

Za nejvhodngj§i metodu pro ocenéni spole¢nosti ZZN POMORAVI a.s. povazuji
metodu vynosovou, jelikoZ hodnota hospodédiského statku (podniku) je urcena
oCekavanym uzitkem pro jeho drzitele. SouCasna hodnota budoucich vynost tedy

nejvérngji odrdzi skutecnou hodnotu podniku. Samotné ocenéni bude provedeno

dvoufazovou metodou diskontovanych financnich tokd.

5.1. Vypocet volného cash — flow

Pro zjiSté€ni hodnoty podniku pomoci vynosové metody je tieba nejprve zjistit, jak
velky objem prostiedkil 1ze ze spoleCnosti kazdoro¢né odCerpat, aniZ by tim byl naruSen

jeji provoz. Vypocet tohoto volného penézniho toku je uveden v ndsledujici tabulce.

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Korigovany provozni VH pred danémi | 36228 | 37202 | 45724 | 53779 | 63532
Upravena dan z prijmu -7 246 -7 068 -8688 | -10218 | -12071
Korigovany provozni VH po danich 28982 | 30133 | 37036 | 43561 | 51461
Odpisy 34600 | 34100 | 33400 | 32900 | 32100
Ostatni ndklady, které nejsou vydaji -8 700 0 0 0 0
Pi'edbéZny penéZni tok z provozu 54882 | 64233 | 70436 | 76461 | 83 561
Investice do provozné nutného

pracovniho kapitdlu 106 077 | -13739 | -14379 | -15073 | -15727
Investice do provozné nutného DHM 9 604 8 525 8 350 8 225 8 025
Volny penézni tok (FCF) 170563 | 59019 | 64408 | 69613 | 75859

Tabulka 21: Plan FCF pro roky 2009 — 2013

Investice do provozné nutného DHM se vypocitaji jako vydaje spojené s nabytim
stalych aktiv minus odpisy. Investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu pak jako
zmeéna aktudlniho a predchoziho roku. JelikoZ oba vypoCty snizuji volné cash flow,

dosazuji se do vzorce se zdpornym znaménkem.

Vysoky penéZzni tok vroce 2009 je zpusoben predev§im poklesem pracovniho
kapitalu, kdy v dusledku hospodaiské krize vyrazné poklesla hodnota komodit, se
kterymi spolecnost obchoduje. Jelikoz objem investic nedosahuje vySe odpist, je

penéZni tok z investic do provozné nutného dlouhodobého majetku kladny.

5.2 Vypocet diskontni miry (WACC)

Nez pftistoupime k samotnému ndvrhu ocenéni je nutné stanovit diskontni miru pro

ocefiovany podnik. Pro stanoveni se nejCast&ji pouzivaji pramérné ndklady kapitalu

62




(Weighted Average Cost of Capital). Pro stanoveni ndkladd kapitdlu je nutné urcit

ndklady vlastniho kapitdlu a néklady na cizi zdroje.

5.2.1 Naklady vlastniho kapitalu
Naklady na tento kapital jsou dany vynosovym o¢ekavanim investord. Jediny v praxi
uznavany zpusob vypoctu diskontni miry pro trzni ocenéni je model oceniovani
kapitdlovych aktiv (CAPM - capital asset pricing model), ktery se opird o teorie
kapitalového trhu a odvozuje je od alternativnich vynosu s pfihlédnutim k riziku. Pro
stanoveni ndkladi tohoto modelu je nutné zjistit:
e Bezrizikovou sazbu
e Beta koeficient
® Rizikovou prémii
e PfirdZku za riziko zemé
e PfirdZku za velikost a trzni kapitalizaci
Bezrizikova sazba
Pro tucely tohoto ocenéni byla bezrizikovd sazba stanovena jako primérna prodejni
cena statnich dluhopisti obchodovanych na Patrii dne 11.5.2009 se splatnosti 10, 30 a 50
let.” Vyslednd hodnota je 5,17 % p.a.
Beta koeficient
Urceni tohoto koeficientu je pomérné sloZité, jelikoZ obchodni Cinnost spole€nosti se
prolind do né€kolika oborti a je nutné pro kazdou Cinnost stanovit tento koeficient
oddélené. Vysledny koeficient beta pak bude vaZzenym primérem téchto ¢innosti:
e obchod s komoditami, osivy a vyroba krmnych smési a prodej zvitat
e obchod s agrochemii a hnojivy,
® obchod s pohonnymi hmotami,
e (iSténi a skladovani komodit, prondjem skladovacich prostor
Na zdklad€ informaci profesora Damodarana a podle americké metodiky NAICS®

jsem zjistil nezadluZenou betu pro tyto obory a podle jejich zastoupeni na trzbach

7 Zdroj: http://www.patria.cz/CurrenciesRates/online/CZ0001000814/bond.aspx#online

¥ Zdroj: http://www.census.gov/cgi-bin/sssd/naics/naicsrch?chart=2007
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v prvnim roce pldnu jim pfifadil vdhy. Vypocet vysledné nezadluzené bety je uveden

v tabulce.

Odvétvi NezadluZena beta | Vaha dle podilu trzeb
Obchod s komoditami, osivy, VKS a zvitaty 0,53 62,99%
Obchod s agrochemii a hnojivy 1,01 25,76%
Obchod s PHM 1,01 5,12%

Cisténi a skladovani komodit, prondjem

skladovacich prostor 0,77 6,12%
Vazeny prumér pro nezadluZenou betu 0,696

Tabulka 22: Vypoéet nezadluZeného koeficientu beta’

Pro vypocet ndkladt vlastniho kapitdlu je nutné znat zadluzenou betu, kterou zjistime
dosazenim do ndsledujiciho vzorce:

Zadluzend beta = nezadluzend beta * [1 + ( 1 - daflové sazba) * (trZni pomér cizich a
vlastnich zdroji)]."

Je tedy nutné znét trzni pomér cizich a vlastnich zdroju, ktery nezname, jelikoZ se
trzni hodnotu vlastniho kapitdlu pravé snazime vypocitat. Pro potfeby vypoctu jsou tedy

pouZzity hodnoty tcetni.

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital 784 425 814 558 851 595 895 155 946 616
Bankovni Gvéry dlouhodobé 10 665 1509 0 0 0
Bankovni Gvéry kratkodobé 281 081 265 317 235819 199 106 155 347
Zpoplatnény kapital celkem 1076171 | 1081384 | 1087414 | 1094261 | 1101963
Predpokladana sazba DPPO 20,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Pomér ciziho a vl. kapitalu 38,55% 32,94% 27,69% 22,24% 16,41%
Nezadluzend beta 0,696 0,696 0,696 0,696 0,696
Zadluzena beta 0,910 0,881 0,852 0,821 0,788

Tabulka 23: Vypocet koeficientu beta

Jelikoz dochdzi k postupnému narastu vlastniho kapitdlu v dasledku ristu

nerozdé€leného zisku minulych let, dochdzi k poklesu vyuzivani dvért, tim padem také

k poklesu koeficientu beta.

Rizikova prémie

Rizikova prémie pro vyspelé trhy Ize vypocitat jako aritmeticky nebo geometricky

rozdil mezi vynosnosti akcii a stitnich obligaci v obdobi 1928-2007. Geometricky

? Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html

1 dle Maiika, M Metody ocetiovani podniku, (2007), strana 224
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rozdil, se kterym budu pocitat ve své diplomové préci je pro rok 2009 3,88 % p.at! Jeji
vySe je odbornym odhadem budouci rizikové prémie.

Prirazka za riziko zemé

Pokud se pouZzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a
dédle zahrani¢ni vynosnosti trzniho indexu je nutné déle zohlednit pfirdzku za riziko
dané zemé (viz napi. Mafik M. - Diskontni mira v oceflovani). Tato pfirdzka se vSak d4
pouzit i v piipad€ pouziti lokdlni bezrizikové vynosnosti protoZe v piipade€ prepoctu
diskontniho faktoru (vyjadreného v zahrani¢ni méné€) na lokalni ménu by se mélo dospét
ke stejnym vysledkim. Tato pfirizka vychazi zratingu dané zemé a z volatility
vynosnosti akciového a dluhopisového trhu. Pocitkem roku 2009 doslo v souvislosti se
vieobecnym poklesem ekonomiky v Evropé ke zhorSeni ratingu Ceské Republiky a ke
zvySeni piirdzky, kterd pro Ceskou republiku aktudlné &ini 2,1% p.a. Z ddvodu
opatrnosti pak volim tuto hodnotu i do perpetuity.

Prirazka za velikost a trzni kapitalizaci

Podle miry trZzni kapitalizace pro evropsky trh spadd patii spoleCnost ZZN
POMORAVI a.s. svou velikosti do skupiny mikrokapitalizace pro kterou prof. Ibbotson
stanovuje prémii 3,88% p.a'’.

Vypocet nakladu vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitdlu vypocitime podle nédsledujicitho vzorce:

fe=1¢+ P (I + 1c) +1¢

Diskontni faktor 2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikova sazba (ry) 5,17% 5,17% 5,17% 5,17% 5,17%
ZadluZena beta (B) 0,910 0,881 0,852 0,821 0,788
Rizikova prémie pro vyspélé trhy (1) 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88%
Riziko zemé¢ (r.) 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Prémie za trZni kapitalizaci () 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88%
Naklady na vlastni zdroje (r.) 14,49% 14,32% 14,14% 13,96% 13,76%

Tabulka 24: Naklady vlastniho kapitalu

' Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html

2 Zdroj: SBBI Valuation Edition 2007 Yearbook
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5.2.2 Naklady cizich zdroju

Spolecnost vyuziva pro svtj provoz nékolik kontokorentnich uveéra, jejichZ primérna
sazba je smluvné stanovena jako mésiCni PRIBOR + 1,15 %. Vzhledem k minulému
vyvoji diskontni sazby CNB®, kdy sazby postupné klesaly aZ na svoje historicka
minima v letoSnim roce, oCekdvam v pfiStich letech postupny ndvrat na drovné z roku
2007 a 2008. Naklady cizich zdroju v letech 2009-2013 proto stanovuji na 3,5%, 4,1%,
4,4%,4,8% a 5,1% p.a..

5.2.3 Vypocet WACC

Diskontni mira se vypocitd jako vazeny prumér ndkladi vlastniho a ciziho kapitélu.
ProtoZe spole€nost neznd svoji efektivni dafiovou sazbu a nelze ji ani jednoduSe
odhadnout, jelikoZ dochazi k ¢astym odkladim platby dané a jeji mira v minulosti
nevyrovnané kolisala mezi 14% a 36%, je pii vypoCtu primérnych nakladi kapitalu

pouZzita stitem pldnovand sazba. Samotny vypocet je zachycen v nasledujici tabulce.

2009 2010 2011 2012 2013
Pomg¢r cizich a celkovych zdroju 27% 25% 22% 18% 14%
Sazba dan¢ z piijmu 20% 19% 19% 19% 19%
Néklady na drocené cizi zdroje 3,5% 4,1% 4,4% 4,8% 5,1%
Ndklady na vlastni zdroje 14,45% 14,31% 14,14% 13,96% 13,76%
WACC 11,29% 11,60 % 11,85 % 12,13% 12,40 %

Tabulka 25: Vypocet WACC

Rust primérnych naklada na kapital je zptsoben dvéma faktory. Zaprvé zvétSujicim
se podilem vlastniho kapitdlu na celkovém objemu udroCeného kapitdlu a zadruhé
rostoucimi ndklady na cizi kapitdl. Je tfeba si uvédomit, Ze v letoSnim roce jsou

historicky nejniz3i diskontni sazby CNB a tento stav pravdépodobné nepotrva dlouho.
5.3 Ocekavany vyvoj béhem druhé faze

Pro ocenéni druhé faze vyvoje podniku po roce 2013 je potiebné znit

predpokladanou miru rustu volného cash flow. Na jeho vyvoj maji hlavni tyto faktory:
® Vyvoj trZeb,

e vyvoj HDP Ceské republiky.

13 Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/faq/faq_diskontni_historie.html
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V obdobi druhé faze oCekdvam pouze mirny rast trzeb, jelikoZz pisobeni spolecnosti
je regiondlné vymezeno a bez mozZnosti expanze do jinych regiont nelze ¢ekat vyrazny
narast trzeb. Ocekavam tedy, po vyrazné€j$im pramérném rastu trZzeb na trovni 8,7%
béhem prvni faze, béhem druhé faze stabilizaci trzeb spole¢nosti a pozvolny 2% rust.

Odhadnout budouci vyvoj Ceského HDP se zdd byt z dneSniho pohledu jesté
odhady odborniki se ohledné¢ budouciho vyvoje znacné lisi. Na zdkladé minulého
vyvoje HDP' se piikldnim k mirmng& optimistickému nézoru, e Geské HDP bude po roce
2013 rast pramérné 3,5% rocné.

Na vyvoj rustu podniku pak puasobi celd fada dalSich vnitinich (skladovaci kapacity,
lokalni ptisobnost) a vnéjsich (nové technologie, pfirodni vlivy, vyvoj cen, konkurence,
pravni prostiedi) faktort, které je potieba zohlednit. Po jejich zvaZeni jsem rozhodl, Ze

pravdépodobnd mira rastu podniku v obdobi perpetutity bude 3% rocné.

5.4 Vypocet vysledné hodnoty podniku

Pro vypocet bude pouzita dvoufazova metoda diskontovanych penéznich tokd, ktera
vychdzi z predpokladu, Ze existenci podniku Ize rozd€lit do dvou obdobi. Do prvni fize
patii prvni 4 roky, pro které je stanoven financni plan. Druhd fize zaCind poslednim
prognézovanym rokem a pokracuje do nekonecna. Hodnota druhé faze se také oznacuje

jako pokracujici hodnota neboli perpetuita.

Jelikoz se jednd o metodu DCF entity, je nejprve zjiSt€éna soucasnd hodnota
penéZnich tokt pro akcionafe a véfitele a od ni pak odectena hodnota cizich zdroji ke

dni ocenéni.

5.4.1 Prvni faze

Vypocet hodnoty prvni fiaze pomoci diskontovani penéznich tokt je proveden

v nésledujici tabulce.

Polozka 2009 2010 2011 2012
FCF 170563 | 59 019 64 408 69 613
Diskontni mira (WACC) 11,29% | 11,60% | 11,85% | 12,13%
Odiirocitel 0,899 0,805 0,720 0,642
Diskontované FCF 153260 | 47519 | 46 364 44 692

"% Zdroj: http://www kurzy.cz/makroekonomika/hdp/
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Tabulka 26: Vypocet diskontovaného FCF pro prvni fazi

Celkova hodnota prvni faze vyjadrena souctem diskontovanych cash flow je
291 835 tis. K¢.

5.4.2 Druha faze

Perpetuita predstavuje soucet nekone¢né dlouhé fady penéZnich tokt diskontovanych
k pocatku této faze. Perpetuitu je pak potfeba diskontovat k datu ocenéni.

Perpetuitu stanovime pomoci Gordonova vzorce:

p= PP D89 _ 546 588 tis. K¢,
r—g 0,124 - 0,03
kde: FCFa13 = penéZni tok v prvnim roce druhé faze
r = prumeérné naklady kapitalu pro prvni rok druhé faze
g = oCekavand mira ristu béhem druhé faze

Soucasnou hodnotu druhé faze k datu ocenéni pak ziskdme soucinem hodnoty druhé

faze a odurocitelem na konci prvni faze.

Soucasnd hodnota druhé faze: 806 588 * 0,642 = 518 101 tis. K¢.

5.4.3 Vysledna hodnota podniku

Pro zjiSténi vysledné hodnoty podniku je nutné od hodnoty prvni a druhé faze odecist
uroCeny cizi kapitdl ke dni ocenéni a pficist neprovozni aktiva. Vypocet je proveden

v nésledujici tabulce.

Soucasna hodnota 1. faze 291 835 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 517830 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 809 664 tis. K¢
Urodeny cizi kapitdl k datu ocendni 435 674 tis. K&
Provozni hodnota netto 373 990 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 173 817 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 547 807 tis. K&

Tabulka 27: Vypocet hodnoty podniku

Ocenénim spoleGnosti ZZN POMORAVI as. k31.12.2008 pomoci vynosové
metody byla zjisténa hodnota vlastniho kapitalu 547 507 tis. K¢.

Zajimavé srovnéni nabizi pohled na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu k 31.12.2008,
ktera je 755 443 tis. K&. Tento rozdil nicmén€ neznamend, Ze by bylo néco Spatné a je

zpusoben odlisnym pfistupem k zjisténi hodnoty. Zatimco ucetni hodnota je prostym
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souctem jednotlivych poloZek rozvahy, vynosovd metoda se snaZi zjistit trzni hodnotu

spolecnosti a budouci zisky, které je podnik schopen generovat.
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6. Zavér

Cilem mé diplomové price bylo stanovit ocenéni podniku, které by vérné odrdzelo
trzni hodnotu vlastniho kapitdlu spoleénosti ZZN POMOVAVI a.s.

Pfed samotnym ocenénim spolec¢nosti bylo nutné provést strategickou a finan¢ni
analyzu. Ze strategické analyzy vyplynulo, Ze spolecnost se pohybuje na stabilnim trhu
a nema ve svém regionu vyznamného konkurenta, ktery by ohroZoval jeji budouci
vyvoj. Nédslednd financni analyza pak potvrdila pfijatelné vyhlidky spole€nosti, kterd ma
pramérnou zadluZenost, pfiméfenou likviditu a stfedni dobu obratu zasob a pohledavek.
Nizké hodnoty rentability, které spoleCnost dosahuje, jsou bohuzel typické pro
zemedelstvi.

Pro ucely ocenéni byl na zdkladé téchto analyz sestaven dlouhodoby finan¢ni pldn na
obdobi 2009 — 2013. Z toho plédnu byly odvozeny penézni toky pro vlastniky i véfitele,
které byly pouzity pro vypocet hodnoty podniku metodou DCF.

Hodnota spole¢nosti ZZN POMORAVT a.s. k 31.12.2008, zjisténa pomoci vynosové
metody, byla stanovena na 547 507 tis. K¢. Jelikoz je metoda DCF zaloZena na
budoucich vynosech spoleCnosti, 1épe vystihuje hodnotu podniku. Pro hodnotu
spoleCnosti je dulezit€jsi jakych piijmi je schopna dosdhnout v budoucnosti, nez

soucasnd hodnota jejiho majetku nebo minuly vyvoj.
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