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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva ocenénim podniku ZELTR Agro a. s. V prvni €asti prace jsou
definovana teoretickd vychodiska potiebnd pro ocenéni podniku. Praktickda cast prace
obsahuje strategickou analyzu, finan¢ni analyzu a financni plan. Nasledné je aplikovéana

vybrana metoda ocenéni a na zavér je uvedena hodnota spole¢nosti k datu 1.1.2013.

Abstract

Diplom’s thesis deals with the valuation of the company Zeltr Agro a. s. The first part of the
thesis are defined theoretical bases required for the valuation of the company. The practical
part contains strategic analysis, financila analysis and financial plan. Subsequently the method
of valuation is applied. In conclusion the value of the company is determined to 1.1.2013.
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UvVOoD

Potieba ocefiovani se v Ceské republice objevila v souvislosti s privatizaci, predev§im pii
transformaci ekonomiky a vlastnickych vztahti. V soucasné dob¢ je pro vétSinu podniki
hlavnim cilem maximalizovat trzni hodnotu podniku, ktera je nezbytnym nastrojem pro
vlastniky, investory a vétitele. Vyvoj ve svétové ekonomice vyvolava potiebu efektivniho

umisténi volného kapitalu.

Ocenéni podniku je nepostradatelnou soucasti pii pfemeénach spolecnosti, pti koupi a prodeji
podniku nebo pii vstupu novych spole¢nikti. Urcit spradvnou hodnotu podniku je obtizné,
nebot’ je zavisld na ucelu ocenéni, subjektu, ktery ocenéni zpracovani, na odvétvi trhu na

kterém se podnik nachazi a na dalSich faktorech.

Ptedpokladem dobrého znalce je vSeobecny rozhled. Nejen o ekonomice, ale také odvétvi, na
kterém podnik piisobi. Dillezitou podstatou ocenéni je podrobna analyza vnéjsiho okoli,
hospodateni firmy a také predikce pro budouci rozvoj nejen trhu, ale 1 podniku. Pti vypoctu

hodnoty podniku je nutné pocitat i s rizikem, které se ¢asto promita do diskontni miry.

V soucasné dobé existuje fada metod pro ocenéni, pro Ucely této diplomové prace se

ptedpokladé pouZiti jedné z vynosovych metod.
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CILE DIPLOMOVE PRACE

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu podniku ZELTR Agro, a. s. pomoci zvolené
metody ocenéni K datu 1. 1. 2013.

Diplomova prace je rozd€lena na Cast teoretickou a praktickou. V ramci teoretické ¢asti jsou
stanovena vychodiska pro ocenéni, ktera jsou Cerpana z odborné literatury. Definuji se zde
zakladni pojmy potiebné pro ocenovani, prehled metod ocenéni a jejich jednotlivé kroky,

které na sebe navzajem navazuji a davaji potiebné informace pro ocenéni.

Prvnim krokem je sbér potiebnych dat. Pro seznameni s oceniovanym podnikem je dulezity
sbér primarnich dat, jejichz zdroji jsou interni informace o zékaznicich, dodavatelich,
odbératelich, zaméstnancich a tak dale. Pro specifikaci trhu, na kterém podnik plsobi, slouzi
zdroje sekundarnich informaci, jako jsou napfiklad mezinarodni a narodni statistické urady,

ministerstva a dal3i organy statni spravy (BLAZKOVA, 2007).

Tyto informace jsou vyuZzity pro sestaveni strategické analyzy, jejimz ukolem je vymezit
relevantni trh a jeho atraktivitu, konkurenéni sily a predikci budouciho vyvoje trhu. K tomu
jsou pouzity metody porovnani, komparace a statisticka metoda regresni analyzy. Vysledkem
strategické analyzy je SWOT analyza, ktera definuje silné a slabé stranky a pfilezitosti a
hrozby. Dalsi pouzitou analytickou metodou je finan¢ni analyza, kterd rozebira ucetni vykazy
za obdobi 2008 — 2012 pomoci stavovych, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelti.
Finan¢ni analyza slouzi jako zaklad pro sestaveni finanéniho planu na nésledujicich 5 let, pro

ktery je pouzita metoda procentniho podilu na trzbach.

Po provedenych analyzach jiz nasleduje samotné ocenéni podniku. Pfedpoklada se aplikace

jedné z nejcastéji uzivanych vynosovych metod. Ocenéni bude provedeno pro variantu

vvvvvv

hodnota podniku pro kazdou variantu.

V praci jsou pouzity nasledujici metody. Analyticko-synteticka metoda, ktera rozklada celek
na Casti a hleda vzajemné souvislosti mezi ¢astmi. Historicka metoda, zkoumajici vyvoj jevu

a logicko-systematickd metoda, zkoumajici vychozi situaci (JANICEK, 2013).
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Utelem ocefiovani podniku je stanoveni jeho hodnoty, zabyva se podnikem jako zbozim,
které je urceno ke smeéné€. Ocenéni je vysledkem procesu ocenovani, tedy pfifazeni hodnoty
podniku. Podnik sam o sobé nema ziddnou objektivni, vécné¢ zdavodnitelnou,
zdokumentovanou a na okolnostech a podminkdch nezavislou hodnotu. Z toho plyne, ze
neexistuje jediné, obecné platné a spravné univerzalni ocenéni. Vysledek procesu ocenovani
je zavisly na mnoha faktorech napiiklad na ucelu ocenéni, na zkuSenostech odhadce i na

mnozstvi a kvalité dostupnych informaci.

Ocetiovani podniku je v Ceské republice upraveno zakonem ¢&. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik ve znéni pozdéjsich predpist. Kromé vyse uvedené pravni upravy, je nutno také
zminit zakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku ve znéni pozdé¢jSich ptedpisi, ktery
upravuje zpusoby ocetiovani ke zjiSténi administrativni, tzv. objektivizované hodnoty

podniku (KISLINGEROVA, 2001).

1.1 PODNIK JAKO PREDMET OCENENI

Samotny pojem podnik je v literatufe vymezovan rizn¢€. Pro ocenovatele ma nejvétsi vyznam
definice uvedend v obchodnim zdkoniku. ,,Podnikem se pro ucely tohoto zdakona rozumi
soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi veci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo

vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit”. (Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni

zakonik, § 5, odst. 1).

1.2 HODNOTA PODNIKU

Hodnota je dana ocekavanymi budoucimi ptijmy, bud’ na turovni vlastnikli, nebo na trovni
vSech investori do podniku, tj. vlastnikil 1 véfiteld, pfevedenymi na jejich soucasnou
hodnotu. Hodnota neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protoze je zaloZena na
projekci budouciho vyvoje. Jedna se o odhad, ktery je v zasadé ndzorem ocenovatele. Pokud
neni hodnota objektivni vlastnost, nelze sestavit jednozna¢ny algoritmus, ktery by umoznoval
hledanou hodnotu urcit. Hodnota bude zavisld jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu,

Z jehoz hlediska je uréovana (MARIK, 2011).
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1.2.1 Hladiny hodnoty podniku

- Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak pro
vlastniky, tak pro véfitele. Obchodni zédkonik oznacuje hodnotu brutto jako obchodni
jméni a definuje ji v § 6, odst 2): ,,Jmeénim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je
soubor jeho veskerého majetku a zdavazku.“ (§6 odst. (2) Zakona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zdkonik)

- Hodnota netto — jedna se o hodnotu ocenéni na urovni vlastnikii podniku. Ocenujeme
tedy vlastni kapital. Hodnotu netto upravuje obchodni zakonik v § 6, odst. 3), kde se
vymezuje &isty obchodni majetek (COM). ,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni
majetek po odecteni zavazki vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikdanim, je-li

Sfyzickou osobou, nebo veskerych zavazku, je-li pravnickou osobou. *

V § 6 odst. 4) obchodniho zédkoniku je vymezen pojem vlastni kapital: ,, Viastni kapital tvori
viastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané

pasiv.” (§6 odst. 4) Zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik)

1.2.2 Kategorie hodnoty

Trini hodnota

Predpokladem pro vznik trZzni ceny je, Ze existuje trh s podniky, na kterém existuje vice
kupujicich a vice prodavajicich. Trzni hodnota se stanovi prostfednictvim ocenovacich
modelt, které jsou odrazem druhu majetku, ktery je pfedmétem ocenéni a dale okolnosti, za
kterych by dany majetek mohl byt prodan na volném trhu (MARIK, 2011,
KISLINGEROVA, 2001).

Definice trzni hodnoty (1VS, 2007):

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smeénen k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,

rozumné a bez natlaku “.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Na podnik jako celek je tfeba pohlizet jako na jedinecné a mén¢ likvidni aktivum. Investi¢ni
hodnota je ddna subjektivnimi nédzory, predstavami a konkrétnimi podminkami tcastnika

transakce, z jehoz hlediska je sestavena (MARIK, 2011).
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Definice subjektivni hodnoty (IVS, 2007):

,, Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investori pro
stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria.
Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto
majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamenovan s trzni hodnotou

I3

investicniho majetku. ‘

Objektivizovand hodnota

Subjektivni ocenéni neposkytuje profesiondlnim odhadciim mnoho prostoru k vykonu jejich
povolani. Pro odhadce je vyhodné&jsi vychéazet z objektivni pfedstavy nebo objektivizované;jsi

hodnoty (MARIK, 2011).
Definice objektivizované hodnoty (IWD S1):

., Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny
vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu,
Ze podnik bude pokracovat v nezmenéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani

V ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivi pusobicich na hodnotu podniku. “

Kolinska Skola

Kolinsk4 Skola je zaloZzena na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uZivatele jeho
vysledkti. Obecnymi funkcemi se rozumi funkce poradenskd, rozhodCi, argumentacni,

komunikaéni, dafiovou (MARIK, 2011).

1.3 DUVODY PRO OCENENI PODNIKU

Podle Doc. Kislingerové jsou diivody pro ocenéni néasledujici:

- koupé¢ a prodej podniku jako celku, ptipadné jeho ¢asti,

- zvySeni (snizeni) zakladniho kapitdlu spoleCnosti pfijetim, vstupem c¢i vystoupenim
spolecnika, akcionafe, likvidaci, konkurzem, atd.

- splynuti, slouceni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti,

- vklad podniku nebo jeho ¢asti do obchodni spole¢nosti dosavadni nebo nové zakladané,

- transformace obchodni spolecnosti,

- restrukturalizace podniku,
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- rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku,

- uvadéni spole¢nosti na kapitalovy trh,

- poskytovani a pfijeti iveru ¢i jinych forem ciziho kapitéalu,

- vnitini nebo vnéjsi potfeba hodnoceni vysledkl prace managementu v kontextu plnéni
zakladniho cile, zvySovani trzni hodnoty podniku, pro vlastniky podniku,

- pojisténi podniku,

- privatizace podniku nebo jeho ¢asti, nahrada za vyvlastnéni podniku nebo jeho ¢asti,

- placeni riznych dani.

1.4 PREHLED METOD PRO FINANCNI OCENENI PODNIKU

Zjisténi vysledné hodnoty podniku se vétSinou opira o pouZiti vice ocefiovacich metod. Podle

prof. Matika existuji tii okruhy ocefiovacich metod:

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu:
- Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF).
- Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu.
- Kombinované (korigovan¢) vynosové metody.
- Metoda ekonomické piidané hodnoty.
2. Ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu:
- Ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace.
- Ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podniki.
- Ocenéni na zaklad¢ udaju o podnicich uvadénych na burzu.
- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakei.
- Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatori.
3. Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku:
- Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen.
- Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen.
- Substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladu.
- Likvida¢ni hodnota.

- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.
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1.5 FAKTOR CASU A RIZIKA

Faktor ¢asu a rizika se do ocefiovani promitaji prostfednictvim diskontni miry.
Faktor ¢asu

Hodnota aktiva se vymezuje jako soucasna hodnota budoucich ¢istych ptijmd, které z tohoto
aktiva plynou drziteli tohoto aktiva. Podle této definice ocenovatel postupuje pii ocenéni
vyvoj celkové hodnoty pen€z. Hovoii se tzv. Casové hodnoté penéz. Piijem ziskany diive ma
vetsi vyznam, nez pozdéji ziskany pifijem, protoze piijemce muze tyto prostfedky diive
investovat a dosahnout tak vétSiho vynosu. V disledku toho se musi nejdiive vSechny
budouci pijmy piepoéitat k datu ocenéni a zjistit tak jejich soudasnou hodnotu. (MARIK,

2011, NYVLTOVA, 2010).
Faktor rizika

Riziko v oblasti ocenovani je chapano jako mira ptesnosti, diky které jsem schopni piedvidat
vysledky hospodafeni podniku. Hodnota aktiva bude vyssi, jestlize jsou oc¢ekavané piijmy
pomérné jisté a naopak. Riziko je tim vétsi, ¢im vice se mize skuteny vysledek liSit od
ocekavaného. Mirou rizika je ocekavana volatilita vysledkii hospodafeni vyjadiena

odpovidajicimi statistickymi charakteristikami (MARIK, 2011, MARIKOVA, 2008).
Clenéni rizika potiebné pro kalkulaci diskontni miry (MARIK, 2011):

- Riziko obchodni a finan¢ni.

- Riziko systematické a nesystematické.

Mezi systematicka rizika, kterd jsou podnikem neovlivnitelna, se tfadi rizika politicka,
pfirodni, geografickd. Nesystematickd rizika, kterd mize podnik Caste¢né¢ minimalizovat,

jsou riziko zadluZenosti, kurzové a urokové riziko (NYVLTOVA, 2010).

Riziko finanéni ukazuje miru zapojeni cizich zdroji ve financovéani podniku. Toto riziko je
zavislé na velikosti fixnich finan¢nich nakladi, které tvofi predev§im ndkladové uroky.
Kazdé zvysSeni podilu cizich zdroji na celkovych zdrojich vede ke zvySeni finan¢niho rizika
akcionaitt (KISLINGEROVA, 2001, MARIKOVA, 2008). Finanéni riziko se mé¥ dvéma
zptisoby (MARTKOVA, 2008):

a) Prostfednictvim stupné finanéni paky:

% zména VH z béZné ¢innosti

Finan¢ni riziko =
% zména provozniho VH (nebo EBIT)
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b) Prostfednictvim ukazateld zadluzenosti a likvidity, které budou objasnény

Vv nasledujici kapitole

Riziko obchodni se méti proménlivosti Cistych vynost, kterd je zpusobena bud’ proménlivosti
prodeje (prodejni riziko) nebo Urovni fixnich provoznich nékladi, které se oznacuje jako

provozni riziko (MARIKOVA, 2008).

1.6  POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Postup ocenéni podniku je dulezité upravit podle konkrétnich podminek, tedy podle
konkrétniho ucelu ocenéni, kategorie zjistované hodnoty, zvolenych metod atd. Prof. Maiik

doporucuje nasledujici obecny postup (MARIK, 2011):

1) Sbér dat
2) Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Financ¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
c) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a progndza generator hodnoty
e) Orienta¢ni ocenéni na zakladé generatorti hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

¢) Souhrnné ocenéni
1.6.1 Sbér vstupnich dat

Vychodiskem pro sbér dat je vzdy ucel ocenéni a hledand kategorie hodnoty. Vstupni data

mutizeme rozdélit do nasledujicich skupin (MARIK, 2011):

1) Zakladni data o podniku
- data identifikujici podnik,
- nazev, pravni forma, IC,
- predmét podnikéni,

- rozdéleni majetkovych podila,

zakladni tidici struktura podniku.

2) Ekonomicka data
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ucetni vykazy za poslednich 5 let,
vyro¢ni zpravy,
zpravy auditort,

podnikové plany.

3) Relevantni trh

vymezeni trhu, na kterém se ocefiovany podnik pohybuje, velikost, vyvoj trhu,
segmentace trhu,

faktory atraktivity relevantniho trhu,

faktory vyvoje trhu.

4) Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu

hlavni piimi konkurenti a data o nich,
mozné substituty vyrobkd nebo produktu,
bariéry vstupu do odvétvi,

pomér sil ocetlovaného podniku k dodavatelim a odbérateltim.

5) Odbyt a marketing

data o struktufe odbytu v Casovych ftadach =z hlediska struktury vyrobki,
odbérateld a uzemni struktury,

hlavni produkty, jejich hodnoceni, srovnani s konkurenci,

ceny, cenova politika, porovnani cen s konkurenci,

hlavni odbytové cesty a jejich hodnocenti,

reklama, velikost a struktura vydajt, srovnani vydaji na reklamu s konkurenci,
vyzkum a vyvoj, hlavni vysledky, vydaje na vyzkum a vyvoj, srovnani

S konkurenci.

6) Vyroba a dodavatelé

fizeni kvality, certifikaty kvality,

charakter vyroby, uroven technologie,

kapacity a jejich vyuziti,

stav dlouhodobého majetku v¢etné vSech druhii nehmotného majetku, investice
provadéné v minulosti a investicni plany do budoucnosti s diirazem na
dlouhodobé¢ vyhledy,

struktura dodavateld a doddvek, mira zéavislosti ocefiovaného podniku na

dodavatelich, logistika a jeji uroven, stav a struktura zasob.

7) Pracovnici

struktura pracovnikd, naroky provozu podniku na kvalifikaci pracovniki,

18



- situace na trhu préce,

- atmosféra na pracovistich, nalady mezi zaméstnanci,
- fluktuace pracovnik,

- produktivita prace a jeji srovnani s konkurenct,

- persondlni naklady, jejich uroven podle jednotlivych kategorii pracovnikd.
1.6.2 Analyza dat

Na fazi shromazd’ovani dat navazuje faze analytickd, kterd zpravidla obsahuje strategickou
analyzu, finan¢ni analyzu, rozdéleni aktiv na provozné nutné a nenutnd, analyzy a progndzy

generatort hodnoty a orienta¢niho ocenéni na zaklad¢é generatord hodnoty.

Strategicka analyza

Strategicka analyza je dilezitym vychodiskem pro analyzu finan¢nich vykazi. Analyza
umoziiuje analytikovi zkoumat potencidl firmy a jeho rizikové oblasti. Ziskané informace
jsou potiebné k posouzeni udrzitelnosti soucasné vykonnosti firmy a prognézy budouciho

v{voje (PALEPU, 2007).

Obsahem strategické analyzy jsou rizné analytické techniky slouzici pro identifikaci vztahi
mezi okolim podniku a zdrojovym potencidlem podniku. Cilem strategické analyzy je
identifikovat, analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni faktory, u kterych predpokladame,
ze budou mit vliv na kone¢nou volbu cilll a strategie podniku a posoudit vzajemné vztahy a
souvislosti mezi témito faktory. Pro strategickou analyzu je dtlezité¢ analyzovat existujici
trendy, ziskavat informace umoziujici odhalit zaklady budouciho vyvoje a oddélit

kratkodobé jevy od dlouhodobych. (SEDLACKOVA, 2006).
Postup strategické analyzy se miize sestavat z nasledujicich krokti (MARIK, 2011):

1. Analyza vnégjSiho potencialu.
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku.

3. Prognoza trzeb ocenovaného podniku.

Analyza vnéjsiho potencidlu

Na zacatku strategické analyzy by mél byt jednozna¢né vymezen relevantni trh ocenilovaného

podniku z hlediska vécného (z hlediska produktu), Gizemi, zakaznikti a konkurenti. Volba
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relevantniho trhu by meéla umoznit ziskat zadkladni data o tomto trhu a posoudit jeho

atraktivitu, aby bylo mozné nasledn¢ zpracovat progndzu dalsiho vyvoje tohoto trhu.

K zakladnim datim o trhu patii odhad velikosti relevantniho trhu vyjadfeny v hmotnych a
hodnotovych jednotkdch na zakladé velikosti poptavky, vyvoj trhu v Case a ptipadna
segmentace trhu (MARIK, 2011).

Bez ptesné definice trhu oceflovaného podniku neni mozné spravné zvolit kategorii hodnoty,
nelze vybrat vhodna vstupni data a parametry ocenovacich metod a nelze interpretovat
vysledky ocenovaci expertizy ve vztahu k zadani a ucelu ocenéni. Pro srovnatelnd data
cerpana z relevantniho trhu, je potieba vychéazet z identické ¢i alespon srovnatelné regulativni
formy trhu jako prostfedi, ve kterém probihaji transakce. Zkoumdani trhi a rovnovaznych

procesil je potfebné k pochopeni rovnovdzné cené a moznostem jejiho odhadu (KRABEC,

2009).

Po ziskani zakladnich dat o relevantnim trhu by mél ocenovatel piistoupit k detailnimu
kvalitativnimu hodnoceni daného trhu. Analyza atraktivity trhu by méla pomoci k lepSimu
poznani Sanci a rizik spojenych s danym trhem a poskytnout podklady pro urceni rizikové

ptirazky pro diskontni miru (MARIK, 2011).

Prvnim krokem V analyze atraktivity trhu je vymezit hlavni faktory, které jsou dulezité

z hlediska poptavky a moznosti prodeje. Kritéria atraktivity mohou byt (MARIK, 2011):

- Raust trhu — poskytuje vétsi pfilezitosti pro podnikovy rist. Rychly rist trhu muze
sniZovat silu konkurence oproti menSimu rastu trhu. Réstové trhy ptinaseji veétsi rizika.

- Velikost trhu — v¢tsi trh se zpravidla povazuje za vyhodnéjsi.

- Intenzita pfimé konkurence — ¢im silnéj§i konkurence, tim mensi Sance pro pieziti
mensich podniku.

- Primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — atraktivni trhy umoznuji dosdhnout
dostatecné vynosnosti. Primérnad rentabilita bude tim vyS$$i, ¢im vétsi jsou bariéry
vstupu a nizsi moznost substituce. Tim roste atraktivita trhu z pohledu ocenovatele.

- Citlivost trhu na konjunkturu — povazujeme za faktor snizujici atraktivitu trhu.

- Struktura a charakter zakaznikli — za vyhodny stav se povazuje vice zakaznikli v daném

odvétvi a jejich mensi citlivost na ceny.

Na ptedeslé analyzy navazuje prognéza vyvoje trhu. Pfi sestaveni progndzy je nutné postup

upravit podle typu ocenéni (MARIK, 2011):

- Subjektivni ocenéni — progndza bude vychéazet z individualniho nédzoru ocenovatele.
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- Objektivizované ocenéni — prognodza vyvoje trhu bude vychazet ze soucasného stavu.

- Trzni ocenéni — prognoza by meéla vychazet z nazora, které zastava odborna verejnost.
Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu trhu

Cilem analyzy konkurencni sily je odhadnout vyvoj trznich podild oceiiovaného podniku do

budoucnosti. Postup této analyzy lze rozélenit do nasledujicich krokd (MARIK, 2011):

1. Stanoveni dosavadnich trznich podili oceniovaného podniku — doporucuje se stanovit
jej jak na urovni fyzickych jednotek, tak na urovni korunového vyjadieni a sestavit
vyvojovou fadu trznich podili.

2. Identifikace hlavnich konkurenti — shromazdovani dulezitych udaji o jejich
hospodareni a uréeni nebo odhad jejich trzniho podilu.

3. Analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktorti jeho konkurencni sily —
ukolem je posoudit do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje
trhu a jak je schopen Celit konkurenci a moznym hrozbam. Vysledkem by mélo byt
hodnoceni konkuren¢ni sily ocefilovaného podniku vii¢i hlavnim konkurentim.

4. Prognoza trznich podili.
Prognaoza trieb

Prognéza trzeb vychazi zvysledkti analyzy a progndzy relevantniho trhu, analyzy
konkurence a vnitiniho potencidlu trhu a z vysledkii analyzy ¢asovych fad trzeb oceflované

firmy z minulosti (MARIK, 2011).

SWOT analyza

Cilem této analyzy je najit siln¢ a slabé stranky podniku a odhalit ptilezitosti a hrozby v okoli
podniku. Ktomu pouzije zavéry piedchozich analyz. Postup realizace SWOT analyzy
(DEDOUCHOVA, 2001, SEDLACKOVA, 2006):

1. Identifikace hlavnich zmén v okoli podniku, které vyplyvaji z ptedeslych analyz.
2. Identifikace silnych a slabych stranek podniku.
3. Posouzeni vzajemnych vztahi jednotlivych silnych a slabych stranek a hlavnich zmén

v okoli podniku.

Financni analyza pro zjiSténi finan¢niho zdravi podniku

Dalsim krokem v postupu ocenéni je analyza financniho zdravi podniku, ktera patii

vvvvvv
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finan¢ni zdravi podniku a vytvofit podklady pro finan¢ni planovani, ze kterého je

vyvozovana vynosova metoda (MARIK, 2011).

Finan¢ni analyza je metoda, ktera vzajemné porovnava ziskané tdaje a rozSifuje jejich
vypovidaci schopnost. Hodnoti financni zdravi Gcetni jednotky za minulost, soucasnost a

predpokladanou budoucnost (MACE, 2006).
Zdroje finan¢ni analyzy:

Vybér zdroj informaci je zavisly na ucelu finan¢ni analyzy a vybrané metod¢. Vstupni data

miizeme rozdélit do i skupin (KONECNY, 2007) :

1) UCetni data podniku — tudetni vykazy finanéniho Wéetnictvi, vnitropodnikové
ucetnictvi, vyro¢ni zpravy atd.

2) Ostatni data o podniku — podnikové statistiky, vnitini smérnice atd.

3) Externi data — udaje statni statistiky, ministerstev, zpravy odborného tisku, odhady

analytikt atd.
Postup finanéni analyzy (MARIK, 2011):

1) Provéfeni spravnosti a Giplnosti vstupnich udajt

2) Analyza ucetnich vykazdi (stavové ukazatele) - Utetni vykazy predstavuji model
ucetniho systému, ktery popisuje reprodukéni proces firmy. Vykazy jsou soustavou
informaci o minulosti a sou¢asnosti (MACE, 2006).

3) Analyza pomérovych ukazatelt

4) Souhrnné zhodnoceni dosazenych vysledki
Metody finan¢ni analyzy:

1) Analyza stavovych ukazatelii MACE, 2006):

a. Horizontalni analyza
Ptfi horizontalni analyze zjiStujeme zménu urcité polozky v ucetnim vykazu oproti
piedchozimu roku a to jak v absolutni, tak v percentudlni vysi. Porovndvani polozek se

provadi po fadcich. Relativni zmény ukazatele vyjadiime:

_ ukazateliyq - ukazatel

ukazately

Vynasobime-li vysledek 100, dostaneme vysledek v procentech.
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b. Vertikalni analyza

Smysl vertikdlni analyzy spoc¢iva v rozboru tcetnich polozek v jednotlivych letech od shora
dolti. Srovnava vykazy daného roku s vykazy zlet minulych. Zjistuje procentni strukturu
polozek uvedenych ve vykazech. Zakladem (100%) byva bilan¢ni suma, vykony nebo trzby
(HOLECKOVA, 2007).

2) Analyza pomérovych ukazatelii:

a. Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability méfi vydéle¢nou schopnost, miru zhodnoceni vynalozenych aktiv,
kapitalu nebo jinych hodnot v penéznich jednotkach. Poméiuji tedy zisk s vysi zdroji, které
byly vynaloZeny na jeho vytvofeni. Vychazi z rozvahy i1 vykazu zisku a ztraty. Ukazatelé
rentability se od sebe odliSuji druhem zisku v ¢itateli a vlozenym kapitdlem ve jmenovateli

(NYVLTOVA, 2010, MACE, 2006).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return On Assets) — pométuje zisk s celkovymi
aktivy bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou aktiva financovana. Hodnota ukazatele udava,

kolik korun vynesla kazda koruna investovaného kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity) — vyjadiuje miru zhodnoceni
vlastniho kapitalu, ktery do podniku vlozili akcionafi. Timto ukazatelem zjist'uji, zda jejich
kapital pfinasi dostatecny vynos.

Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales) — poméfuje Cisty zisk s celkovymi trzbami.

Vysledek ukazuje, kolik korun zisku piinesla uéetni jednotce koruna trzeb (NYVLTOVA,
2010, MACE, 2006).

Tabulka 1: Vypocet rentability

Rentabilita
ROA EBIT
aktiva
ROE Cisty zisk
vlastni kapital
ROS Cisty zisk
_triby

Zdroj: MACE, 2006
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b. Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné zavazky. Podnik je likvidni tehdy,
ma-li K uré¢itému datu k dispozici dostate¢né mnozstvi prostiedki k uhradé svych splatnych
zavazkl. Aby byla ucetni jednotka solventni, musi mit urcitou ¢ast svych aktiv ve vysoce
likvidni formé. Likvidita je v rozporu s rentabilitou tidetni jednotky. (LANDA, 2007, MACE,
2006).

Bézna likvidita udava, kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty obéznymi aktivy. Doporucena
hodnota b&zné likvidity se pohybuje v rozmezi 2 — 3 pro finanéné zdravy podnik (MACE,
2006, KONECNY, 2007).

Pohotova likvidita — z ob&€znych aktiv eliminuje zasoby, které jsou nejméné likvidnim

obé&znym aktivem. Standardni hodnoty se pohybuji v rozmezi 1 — 1,5 (KONECNY, 2007).

Okamzita likvidita méfi schopnost ucetni jednotky uhradit okamzité splatné zavazky.
Doporucena hodnota okamzité likvidity se pohybuje od 0,2 do 0,5. Zadouci je dosahnout
vysledku vétsi jak 1, coZ by znamenalo, Ze podnik je schopen okamzit€ splatit své kratkodobé

zavazky.

Tabulka 2: Vypocet likvidity

Likvidita

Bézna obézna aktiva
kratkodobé zavazky

Pohotova obézna aktiva - zasoby
kratkodobé¢ zavazky

Okamzita finan¢ni majetek
kratkodobé¢ zavazky

Zdroj: MACE, 2006
C. Ukazatelé aktivity
Ukazatelé aktivity ukazuji, jak efektivné hospodaii jednotka se svymi aktivy. Ma-li ucetni
jednotka aktiv vice neZ je potteba, vznikaji zbyte€né naklady. Ma-li aktiv malo, pfichazi o
potencialni trzby. Ukazatelé poctu obratek informuji o tom, kolikrat se za ¢asovy interval

obrati urcity druh majetku a ukazatelé doby obratu piedstavuji dobu, po kterou je majetek

v ur¢ité formé vazan (MACE, 2006).

Obrat celkovych aktiv méfi celkové vyuziti majetku podniku. Hodnota ukazatele se
doporucuje vétsi jak 1,5 (KONECNY, 2007).
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Doba obratu zasob vyjadiuje pocet dntl, po které jsou ob&znd aktiva vdzana ve formé zasob.

Ideélni je postupné snizovani hodnoty.

Doba obratu zavazku zobrazuje dobu, ktera uplyne mezi nakupem zasob a platbou za tento
nakup. Pro zajisténi likvidity by tato doba neméla byt krat$i nez doba obratu pohledavek.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu mezi vystavenim faktury odbératelim a piijmem
penéznich prostredkli. Pfedstavuje, za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru

splaceny. Doporucuje se co nejkratsi doba inkasa (MACE, 2006).

Tabulka 3: Vypocet aktivity

Aktivita
Obrat celkovych aktiv trzby
aktiva celkem
Doba obratu zasob prumérné zasoby
trzby
360
Doba obratu zavazkt zavazky
naklady na prodané zbozi + vykonova spotieba
360
Doba obratu pohledavek pohledavky
trzby
360

Zdroj: MACE, 2006
d. Ukazatelé zadluzenosti
Ukazatel¢ zadluzenosti pfedstavuji miru financovani aktiv z vlastnich i cizich zdroji.

Celkova zadluzenost vyjadfuje, z kolika procent jsou celkovd aktiva financovana cizim
kapitalem. Zadluzenost vlastniho kapitdlu ukazuje, jaky je pomér mezi vlastnim a cizim

kapitalem. Urokové kryti zobrazuje, do jaké miry jsou uroky kryty ziskem (MACE, 2006).

Tabulka 4: Vypocet miry zadluZenosti

ZadluZenost
Celkova zadluzenost cizi zdroje
aktiva celkem
Koefi. Samofinancovani cizi zdroje
vlastni kapital
Urokové kryti EBIT
nakladové troky

Zdroj: MACE, 2006
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3) Altmaniv index

Vychazi z propoctu indext celkového hodnoceni.

Cisty pracovni kapital nerozdéleny zisk min. let EBIT vlastni kapital
Z =0,717 * Y PEOITEPIE 4 0,847 * Y +3,107 * —— + 0,42 *° =L
aktiva aktiva aktiva cizi zdroje

+0,998 * Y.

aktiva

Hrani¢ni hodnoty Altmanova indexu (RUCKOVA, 2011):

- Péasmo bankrotu — hodnoty nizsi nez 1,2
- Pasmo Sedé zony — hodnoty od 1,2 do 2,9
- Pasmo prosperity — nad 2,9

Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna

Pti oceflovani se vychazi z predpokladu, Ze podnik ma jedno zakladni zaméfeni, pro které byl
ztizen. Pokud mé podnik vice podnikatelskych aktivit, m¢l by byt ocefiovan jako souhrn
podnikatelskych jednotek, kde by méla byt kazdéa z nich oceniovana zvlast. Podnik potiebuje
pro své zakladni zameéteni aktiva v urcité velikosti a struktufe vcetné piimérenych
kapacitnich rezerv. Tyto aktiva se oznacuji jako provozné nutna. Ostatni aktiva ozna¢ime

provozné nenutnd (MARIK, 2011).
Dtivody pro roz¢lenéni:

- cast majetku neni vyuzivana, nebo z néj neplynou zadné nebo jen malé piijmy,

- vyclenéni aktiv nesouvisejicich s provozem, protoze rizika s nimi spojené, mohou byt
odlisna od hlavniho provozu podniku,

- rozdilny pfistup k ocenovani obou skupin aktiv. Provozné potiebnd aktiva zlstavaji
soucasti podniku a ocefiuji se napiiklad na zakladé¢ vynost, které znich plynou a

provozné nepotfebna by méla byt oceflovana samostatn¢.

Provozné nepotiebna aktiva:

- Kratkodoby finan¢ni majetek — plati, ze zdkladem této polozky jsou cenné papiry a
podily, které nejsou povazovany za dlouhodobé uloZeni penéz a mohou byt v brzké dobé
prodany, aniz by to ovlivnilo provozni Cinnost podniku. Dalsi dalezitou slozkou jsou
penéZni prostiedky, které by mély byt udrzovany v potfebné vysi k zajiSténi svého
provozu (MARIK, 2011).

- Dlouhodoby finanéni majetek — soucasti dlouhodobého finan¢niho majetku jsou

pfedev§im cenné papiry a vklady drzené déle nez 1 rok. Za provozné nutny majetek
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povazujeme ucasti, které jsou spojené s hlavni ¢innosti. Pokud maji finan¢ni investice
portfoliovy charakter a nemaji pfimou vazbu k zékladni Cinnosti podniku, pak by mély
byt z provozné nutnych aktiv vy&lenény (MARIK, 2011).

- Ostatni provozné nepotiebnd aktiva — nemovitosti neslouzici k zdkladni ¢innosti
podniku, pohledavky nesouvisejici s hlavnim ucelem podniku, nadbyte¢né zasoby,

nedobytné pohledavky atd. (MARIK, 2011).
Provozné nutny investovany kapital:

Kapital investovany do provozné potiebnych aktiv se oznaCuje jako provozné nutny
investovany kapital. Vyc¢isleni za minulé roky pomtze ocenovateli kvantifikovat potiebnd a
podniku. Pii propo¢tu provozné nutného investovaného kapitalu se vychazi z rozvahy, ktera
je upravena o aktiva provozné nepotiebna a o zavazky, u kterych nejsme schopni presné
vycislit jejich nédklady. Provozné nutny investovany kapitdl pak ziskdme jako soucet
provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu (MARIK,

2011).

Korigovany provozni vysledek hospodaieni:

Pokud jsme v podniku nalezli provozné nepotiebna aktiva, méli bychom zjistit, zda jsou
s nimi spojené néjaké naklady ¢i vynosy vykazované ve vysledovce. Pokud ano, je nutné tyto

polozky vyloucit z vysledkll hospodateni, se kterymi budeme dale pracovat.

Mezi typické polozky, které se vycleni z provozniho vysledku hospodafeni, jsou trzby a
zustatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a odpisy budov nebo zafizeni, které
neslouzi k hlavnimu podnikani. Takto upraveny vysledek hospodatfeni je oznacovani jako

korigovany provozni vysledek hospodateni (MARIK, 2011).

Provozni vysledek hospodateni (z vysledovky)
- Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné

nutného majetku

- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodateni

Obrazek 1: Vypocet korigovaného provozniho VH (Zdroj: Maftik, 2011)
27



Analyza a prognéza generatori hodnoty

Za generator hodnoty se rozumi soubor n¢kolika zakladnich podnikohospodatskych veli¢in,
které¢ ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Generatory hodnoty se obvykle vyvozuji
vV navaznosti na konkrétni pfistup k ocenéni podniku. Nejcastéji se s nimi pracuje ve
vynosovych metodach. Principem této analyzy a prognozy je soustiedit se na veliciny, které
ovlivituji hodnotu podniku, ziskat zasvécenéjsi pohled na minulost podniku a vytvofit kostru

finanéniho planu, ktery by mél pouze rozvést projekce generatortt hodnoty (MARIK, 2011).
Mezi generéatory hodnot se fadi (MARIK, 2011):

- trzby a jejich rust,

- marze provozniho zisku,

- investice do pracovniho kapitalu,

- investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
- diskontni mira,

- zpusob financovani,

- doba ptedpokladaného generovani pozitivniho penézniho toku.
1.6.3 Sestaveni finan¢niho planu

Kompletni finanéni plan pro ocetiovany podnik se sestavi, jestlize si ocefiovatel vybral pro
ocenéni nékterou z vynosovych metod. Tento plan se sklada z nasledujicich hlavnich

finan¢nich vykazi:

- vysledovka,
- rozvaha,

- vykaz penéznich tokd.

V souvislosti se strategickym planovanim financi podniku vznikaji dva zdkladni typy

dlouhodobych rozhodovacich situaci (HOLECKOVA, 2007):

- Jakd ma byt velikost a struktura dlouhodobého majetku, potifebného k dosazeni
strategického cile (trzby).
- Jakd ma byt struktura dlouhodobého kapitdlu vzhledem k optimalizaci kapitalovych

nakladd a minimalizaci finan¢nich rizik.

Dlouhodoby finan¢ni plan je soucdsti podnikového strategického planu. Finanéni plan
provéiuje proveditelnost a obchodni uspéSnost podnikového planu a navazuje na podnikové

cile a strategie (HOLECKOVA, 2007).
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Dlouhodoby finanéni plan se sklada z (HOLECKOVA, 2007):

Analyza vychoziho stavu podnikovych financi.
Plan penéznich tokt za planované obdobi.
Planovana rozvaha za jednotlivé roky.

Plan trzeb.

Plan investic.

o ok~ w bdF

Rozpocet volnych penéznich toki.
Metody finanéniho planovani (HOLECKOVA, 2007):

- Metoda procentniho podilu na trzbadch — vychazi z predpokladu, ze se podil zavisle
proménnych na trzbach v planu penéZnich tokd neméni. V planovanych vypoctech se
pouzije procentni podil jednotlivych polozek na trzbach, ktery byl zjistén v Gcetnich
vykazech za bézné obdobi. Tato metoda se pouzije v piipadé, Ze sestaveni planu
penéznich tokt pfedchazi pied vypracovanim pldnové rozvahy.

- Metoda timérnosti podle vyvoje trzeb — piedpoklada se, Ze se zavisle proménné vyvijeji
piimo umérné podle vyvoje trzeb. Vyuzije se pii pldnovani poiizeni dlouhodobého

hmotného majetku a pracovniho kapitalu.

1.6.4 Ocenéni na zakladé analyzy vynost

Metoda diskontovaného cash flow

Metoda diskontovanych penéznich tokl se povazuje za teoreticky nejspravnéjsi metodu z fad

metod urcené pro vynosové ocenéni podniku. Vyznacuje se nasledujicimi rysy:

- Stavi na penéZznich tocich, ne na béZnych ucetnich vynosech a nakladech.
- Zam¢éfuje se na budouci pfijmy a vydaje.

- PenéZzni toky jsou odvozovany predevsim z ucetnich vykazi.

Metoda DCF ma vice variant, které se rozlisuji podle (MAREK, 2009):

- propocitavani penéznich tokd,

- Zpusob stanoveni Urokové miry pro vypocet soucasné hodnoty,

- poctu krokl vypoctu hodnoty podniku,

- préce s pené¢znimi toky pfed nebo po zdanéni.
Zakladni techniky pro vypoéet vynosové hodnoty metodou DCF (MARIK, 2011):

- metoda ,,entity” (hodnota podniku jako celku),
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- metoda ,,equity” (hodnota vlastniho kapitélu),

- metoda ,,APV* (upravena soucasna hodnota).
Cilem téchto tii metod je zjistit hodnotu ,,¢istého obchodniho majetku.

Vypocet metodou DCF entity probihd ve dvou krocich. Prvnim krokem je zjisténi hodnoty
podniku jako celku (Hp, tj. hodnota brutto) pomoci penéznich tokd, které by byly k dispozici
pro vlastniky a véfitele. Ve druhém kroku od této hodnoty odecteme hodnotu ciziho kapitalu

ke dni ocenéni a ziskame tak hodnotu vlastniho kapitalu (H,, tj. hodnota netto).

Pii pouziti metody DCF equity se vychazi z penéznich toku, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim podniku a jejich diskontovanim ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu (Hp).

Metoda APV vychazi ze dvou krokt jako metoda DCF entity. Nejdfive se zjistuje hodnota
podniku jako celku (Hy) a to sou¢tem dvou polozek — hodnoty podniku za ptredpokladu

nulového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z urokd. V nasledujicim kroku se

odedte cizi kapital a vysledkem je hodnota netto (MARIK, 2011).
Diskontni mira pro metodu DCF

Diskontni mira je ndstroj pro promitani faktoru rizika a ¢asu do hodnoty podniku. Diskontni
mira se uruje na zakladé vynosnosti, kterou investor bude o¢ekavat s piihlédnutim k riziku

(MARIK, 2011).

Pro stanoveni diskontni sazby jsou vyuzivany rizné zplsoby, které zavisi na zvolené metodé
ocenéni. Pfi stanoveni hodnoty podniku brutto je diskontni sazba ur¢ena pomoci vazenych
prumérnych nakladi kapitdlu (WACC). Ptfi stanoveni hodnoty podniku netto se vyuzivaji
naklady na vlastni kapital (HALEK, 2009).

Diskontni mira pro metodu DCF entity

Vychéazi se z penéznich tokii do firmy a diskontni mira se stanovi na Grovni primérnych
nakladd kapitalu (WACC). Obecny vzorec pro pramémé vazené naklady kapitalu (MARIK,
2011):

WACC = nck (1 - d) % + nVK(Z)%{

Kde: nck= ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného do podniku
(= naklady na cizi kapital)
d = sazba dan¢ z ptijmu platna pro ocenovaci objekt

CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
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Nvkz) = ofekavana vynosnost vlastniho kapitalu ocefiovaného podniku (= naklady na

vlastni kapital) pii dané urovni zadluZzeni podniku
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK + CK
Postup pii vypoétu celkového kapitalu (MARIK, 2011):
1. Vahy jednotlivych slozek kapitalu

Nejdiive se ur¢i vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Pro

stanoveni kapitalovych zdroji se musi zohlednit:

- Meénici se kapitalova struktura v pribehu dalsiho vyvoje.
- Potieba, aby kapitalova struktura ocenovaného podniku byla na zéklad€ trznich hodnot,

tedy vcetné trzni hodnoty vlastniho kapitalu.

2. Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se vypoctou jako vazeny primér z efektivnich trokovych sazeb, které

platime z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu.
3. Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou chapany jako vynosové ocekavani piislusnych investorti. Pro

vypocet téchto nakladl se uplatiiuje metoda CAPM — model ocetiovani kapitalovych aktiv.

Vychodiskem CAPM je rozdéleni celkového rizika na jedinecné a systematické. Riziko
systematické je relevantnim rizikem pro individualni investice, protoze jedine¢né riziko lze
eliminovat diverzifikaci. Metoda CAPM predstavuje prozatim jediny teoreticky podlozeny a
celosvétové uzndvany zpusob, jak kalkulovat diskontni miru pro trZzni ocenéni

(NYVLTOVA, 2010, MARIK, 2011). Plati (MARIK, 2011):
Nnvk = e+ B *RPT + RPZ+ R
Kde: nyk = odhad nakladua vlastniho kapitalu
R¢= aktudlni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisii
B = koeficient beta

RPT = rizikova prémie kapitalového trhu
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RPZ = rizikovd prémie zemé& (doporucuje se postup zaloZzeny na odliSnostech ve

vynosnosti statnich a podnikovych dluhopist)
R = dalsi rizikové ptirazky
Penézni toky pro metodu DCF
Bézny finanéni plan obsahuje prognodzy cash flow na trovni (MARIK, 2010):

- cash flow provozniho,
- cash flow investi¢niho,
- cash flow finan¢niho,

- cash flow celkového.

V piipad¢é ocenovani je potieba urcit, kolik penéz mizeme z podniku vzit, aniz by byl
narusen jeho piedpokladany vyvoj. Proto neni zadna z téchto variant piimo pouzitelna.
Vychodiskem je provozni penézni tok, tedy produkce penéz v podniku. Je potteba odecist
investice, které jsou podminkou dosazeni urCité vySe penéznich tokt v budoucnosti.

Vysledkem je volny penézni tok (FCF), jehoz vypocet je uveden v nasledujicim schématu.

Tabulka 5: Vypocet volného cash flow

1. | + Korigovany provozni vysledek hospodatfeni (KPVHp)

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

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

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

6. | =Predbézny penézni tok z provozu
7. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
8. | - Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. | =Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: MARIK, 2011

Vychodiskem metody DCF je vzdy volny penézni tok. U metody DCF entity se volnym
penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostiedku, které jsou K dispozici vlastnikim, tedy

predevsim na dividendy, a véfitelim v podobé splatek uvérti a trokt. Pouziva se oznaceni
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FCFF — penézni toky do firmy (konkrétni varianta pro metodu DCF entity) nebo oznaceni
penézni toky pro vlastniky a véfitele (MARIK, 2011).

Investice pro vypocet FCFF

Investice uvedené v predeslém schématu jsou mysleny jako investice brutto, tedy veskeré
investi¢ni vydaje bez ohledu na to, zda maji nahradit stavajici majetek nebo se jednd o
rozsiteni. Cast rozsifovaci se oznacuje jako investice netto. Vyse odpisii v daném roce se
pouzije jako technické délitko téchto dvou casti investic. Jako obnova se oznaci velikost

ro¢nich investic do vyse odpist v daném roce a zbyvajici ¢ast se oznaci jako investice netto.

Investice brutto = Odpisy + Investice netto

Investice potfebné pro vypocet FCFF (volného penézniho toku) se zjisti z velikosti provozné
nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech. Investovany kapitdl zndzoriuje
velikost provozné nutného majetku vyjadienou ke konci roku a v zlstatkovych hodnotach

majetku. Miizeme proto pouZit tyto vztahy (MARIK, 2011):
Inetto t = Kt — Kt
lbruttot = Kt — Keg + Oy
Kde: lnettots loruttot = investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t
K: = provozné nutny investovany kapital ke konci roku t

O¢ = odpisy v roce t

Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu
Jak jiz bylo zminéno, propocet metodou DCF entity probih4 obvykle ve dvou krocich.
1. Urceni celkové hodnoty podniku

Celkovou hodnotou se rozumi vynosova hodnota investovaného kapitalu. Tato hodnota je
ziskédna diskontovanim penéznich tokl, které plynou z hlavniho provozu podniku, tedy
Z penéznich tokt, které neberou v uvahu investice do provozné nenutného majetku a ani
vynosy a naklady snimi spojené. Zjisténé ocenéni bude hodnotou provozné nutného

investovaného kapitalu — tedy hodnotou ,,provozu* podniku (MARIK, 2011).
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2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Celkovou hodnotu provozu podniku snizime o hodnotu urocenych dluht k datu ocenéni,
protoze metoda DCF entity pocita s plnym financovanim pomoci vlastnich zdroji. Na zavér
ocenéni se pripocte k provozni hodnoté vlastniho kapitalu hodnota neprovoznich aktiv k datu

ocenéni. Uvedené vztahy jsou zndzornény na obrazku &. (MARIK, 2011).

Neprovozni aktiva Vysledna
hodnota
s | Diouhodobymajetek | vlastniho
provozné nutny kapitalu
Vlastnikapital
Celkovd Hodnotanetto Y
hodnota (Hy) H,=H;-
propoctend na firoéeny cizi
ziklade kapital ke dni
soucasné Pracovni kapital Uroéeny cizi kapital oceneni

hodnoty FCFF  { | provozné nutny

Obrazek 2: Postup vypoétu hodnoty metodou DCF entity (Zdroj: MARIK, 2011)

Hodnotu podniku jako celku (Hp) se ur¢i pomoci:

FCFF
Hy = XL
b= L=l

Kde: FCFF;= volné cash flow do firmy v roce t
Ik = kalkulovana rokova mira (tj. diskontni mira)
n = pocet let predpokladané existence podniku

V praxi se pracuje s piedpokladem ,,going concern®, coz znamena nekonetné dlouhou
existenci podniku. Pro takové dlouhé obdobi je zpravidla nemozné planovat cash flow pro

jednotlivé roky. Tento problém se fesi:

- Standardni dvoufazovou metodou.

- Metodami zalozenymi na odhadu primérnych temp rastu.

34



Dvoufazova metoda

Standardni dvoufazova metoda vychazi z ptredpokladu, Zze budouci obdobi 1ze rozdélit na dvé
faze. Prvni faze obsahuje obdobi, pro které je schopen ocenovatel sestavit prognozu volného
penézniho toku pro jednotlivd léta. Druhd faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze do

nekonecna. Hodnota podniku v druhé fazi se bude oznacovat jako pokracujici hodnota.

to > T Pokracujici
| Prognédza l

hodnota

Obrazek 3: Dvoufizova metoda (Zdroj: MARIK, 2011)

Hodnota podniku podle dvoufdzové metody se stanovi jako:

FCFF, , _PH
(1+i )t (T+ig)t

Hp = Xy

Kde: T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

ik = kalkulovana trokova mira na trovni primérnych vazenych naklada kapitalu
Moznosti vypoétu pokradujici hodnoty (MARIK, 2011):

a) Gordontv vzorec
T= % kdy FCFFr,, = FCFFr * (1 + g)

Kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi
ik = prumérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira

g = ptedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze, tj. do
nekonec¢na

FCFF = volny penézni tok do firmy

b) Vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)
KPVHT11 (1— %)

Pokracujici hodnota = —
—

35



Kde:  KPVHry; = korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je ocenovaci postup, ktery je pouzivan v némecky
mluvicich zemich. Je zalozen na metod¢ ,netto”, coz znamend, ze vynosova hodnota je
pocitana z vynost pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem je tedy pfimo hodnota
vlastniho kapitalu. RozliSuji se dvé zakladni varianty metody kapitalizovanych ¢istych
vynost:

1. Cisty vynos podniku ma byt uréen na zakladé rozdil mezi piijmy a vydaji, tedy

penéznich toki.
2. Cisty vynos je odvozovan z upravenych vysledki hospodateni, tedy z rozdilu vynosi

a nakladu.
Postup (MARIK, 2011):

1. Analyza a uprava dosavadnich vysledkl podniku.
2. Prognéza budoucich ¢istych vynost.

3. Odhad kalkulované urokové miry.
4

Vlastni vypocet vynosové hodnoty bud’ analytickou, nebo pausalni metodou.

Kombinované vynosové metody
Jedna se o metody, jejichz snahou je kombinace majetkového a vynosového ocenéni.

Metoda stiredni hodnoty je vytvofena praxi a ¢asto pouzivana v Némecku. Hodnota podniku
se vypocte jako primér vynosové a substancni hodnoty zalozené na reproduk¢nich cenach.
Vynosova hodnota zde byva vypoctena pomoci metody kapitalizovanych cistych vynosu.
Substance je uvadéna v hodnoté netto, to znamena, Ze se jednd o hodnotu vlastniho jméni

(MARIK, 2011, KISLINGEROVA, 2001).

Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosu je dalsi kombinovanou metodou
uzivanou v némecky mluvicich zemich. Celkova hodnota podniku se sklada z hodnoty
substance a hodnoty ,,firmy*. Hodnota firmy je ur€ena jako rozdil mezi vynosovou hodnotou

a substanéni hodnotou (MARIK, 2011).
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Metoda ekonomické piidané hodnoty

Metoda pracuje s ukazatelem EVA, coz je nastroj finanéni analyzy. Zakladnim principem
ekonomické piidané hodnoty je meéfeni ekonomického zisku, kterého podnik dosahuje
hradou nejen béznych naklad, ale i ndkladd kapitalu (MARIK, 2011). Obecna podoba
vzorce vypoétu EVA (KISLINGEROVA, 2001):

EVA = NOPAT - WACC - C

Kde: NOPAT = provozni vysledek hospodaieni po zdanéni
WACC = vazené kapitalové naklady

C = investovany kapital

Vypocet hodnoty podniku (MARIK, 2011):

EVA ) EVA1.1

_ T
H, = NOA,+ thl ((1+WACC)t WACC - (1+WACQ)T

-Dg + Ay
Kde: H,=hodnota vlastniho kapitalu podniku

EVA.=EVA vrocet

NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let explicitn€ planovanych EVA

WACC = primérné vazené ndklady kapitalu

Do = hodnota tirocenych dluhti k datu ocenéni

Ao = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni
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2  ANALYZA SOUCASNEHO STAVU SPOLECNOSTI

2.1 Zakladni udaje o firmé

Obchodni firma: ZELTR AGRO, a.s.

Pravni forma: Akciova spole¢nost
IC: 25541439
Sidlo: Roketska 790/23, 751 02 Troubky

Zakladni kapital: 10 589 000,- K¢.
CZ - NACE: 01 — ,,Produkty a sluzby zeméd¢lstvi, lesnictvi a rybéfstvi“l:

0113 — Péstovani zeleniny a melounti, kofent a hliz

Predmét podnikani:

- Zeméd¢lstvi vCetné prodeje nezpracovanych zemédélskych vyrobkil za ucelem zpracovani

nebo dalsiho prodeje.
- Silni¢ni motorova doprava nakladni.
- Néakup zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje.
- Prodej mimo zbozi uvedené v piiloze 1 - 3 Zivnostenského zékona®.
Historie

Spole¢nost ZELTR AGRO, a. s. vznikla dne 8. Rijna 1998, kdy byla zalozena Ing.
Miroslavem MI¢ochem a zapsana do obchodniho rejstiiku Krajského soudu v Ostravé. Cilem

spolecnosti bylo stat se velkym péstitelem ovoce a zeleniny na Stfedni Morave.

Spolecnost ZELTR AGRO, a. s. se vyvinula z n¢kdejsi firmy ZELTR spol. s r. 0., ktera je

jejim akcionaiem a kterd prebrala péstovani zeleniny. Na dlouholetou tradici péstovani ovoce

! Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE). Cesky statisticky viFad [online]. 15.7. 2011 [cit. 2014-01-24].

Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/klasifikace ekonomickych cinnosti (cz_nace)

2 Vypis z obchodniho rejstiitku. Verejny rejstitk a Shirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské
republiky [online]. © 2012-2014 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a332582&typ=actual&klic=0efn9t
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a zeleniny v lokalité Troubky navéazala v roce 1996 spole¢nost ZELTR spol. s r. 0. Plivodné

méla spole¢nost Ctyii spolecniky a dva jednatele.

Firma ptvodné péstovala zeleninu na 65 ha a vyvijela obchodni ¢innost. Ovoce a zeleninu
nakupovala tak, aby mohla zasobovat Skolni jidelny, obchody, restaurace a vlastni prodejny.

V letech 2000 — 2008 disponovala $esti prodejnami s ovocem a zeleninou.

Od roku 2009 vlastni tfi prodejny a dodava do nékolika supermarketii a hypermarketi.
Postupem Casu se specializovala na péstovani zeleniny a melound, kotent a hliz. Své sluzby

také rozsitila o nakladni silni¢ni dopravu.

Spolecnost se také pravidelné ucastni riiznych soutézi. V roce 2008 spolecnost obsadila druhé
misto v soutéZi ,,Nejlepsi expozice v oboru zelinafstvi® a ve stejném roce vyhrala prvni misto

ve skupiné ,,Kost'alova zelenina* s produktem kvétak bodilis.

V roce 2011 ziskala ocenéni na podzimni zahradnické vystavé Flora Olomouc v soutéZi o

nejlepsi vypéstek kost'dlova zelenina — brokolice odrida ,,Ironmen®.
Soucasnost

Spole¢nost ZELTR AGRO, a. s. je jednim z nejvétSich péstitelll a dodavatelli ovoce a
zeleniny na Stfedni Moravé. Firma je Clenem druzstva ZELTR odbytové druzstvo, ¢len
koncernu. V soucasné dob¢é hospodaii celkem na 150 ha orné pudy a zaméstnava 25 — 49

zaméstnancti (BOUCHALIKOVA, 2012).
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2.2 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza je nejdalezitéjsi casti potfebnou pro ocenéni podniku. V nasledujici casti
prace bude provedena analyza trhu, konkurence, interniho prostfedi podniku a odhad
progndzy trzeb. Vysledkem téchto analyz bude vypracovani SWOT matice.

2.2.1 Analyza relevantniho trhu a jeho prognoéza

Jako cast strategické analyzy byla vybrana analyza relevantniho trhu. V této casti bude
vymezen relevantni trh a jeho velikost, dale atraktivita a progndza tohoto trhu. Pro vétsi

pfesnost vymezeni trhu jsem pouzila metodu PESTE pro analyzu vné&jSiho prostfedi podniku.

Vymezeni relevantniho trhu

Vécné hledisko: Hlavni ¢innosti zeméd¢lského druzstva je péstovani ovoce, zeleniny
a obilovin.
Uzemni hledisko: Za relevantni trh bude povazovan trh Ceské republiky.

Hledisko zakaznikii:  Zékazniky jsou ptfedevSim obchodni fetézce AHOLD, Kaufland a
Makro. Dale zpracovna ovoce Beskyd Frycovice, Hamé Babice a

také béZni nakupujici v mensich potravinovych prodejnéch.

Hledisko konkurence: Konkurenci jsou zemé&délské podniky na tzemi Ceské republiky,
které se zabyvaji pestovanim stejnych ¢i podobnych produktt, které

dodavaji do stejnych fetézct.

Odhad velikosti trhu

Velikost relevantniho trhu je stanovena pomoci trzeb zemédélského odvétvi (CZ-NACE 1),
kdy je primérma spotieba obyvatelstva vynasobena poétem obyvatel CR. Data jsou ziskéna
ze statistik o pen&Znim vydani domacnosti a o v§voji obyvatelstva.** Odhad velikosti trhu je

uveden v nasledujici tabulce.

® Pen&Zni vydani doméacnosti podle &istého penézniho piijmu na osobu. CSU [online]. 2014 [cit. 2014-05-15].
Dostupné z: http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?voa=tabulka&cislotab=ZUR0050UU& &kapitola_id=14

*Obyvatelstvo -  rocni  casové  fady. CSU [online]l. 2014  [cit.  2014-05-15].  Dostupné

z:http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/obyvatelstvo_hu
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Tabulka 6: Odhad velikosti relevantniho trhu

HrGm e Relevantni trh
Rok spotieba Pocet obyvatel o orox Tempo ristu
= (mil. K¢)
(K¢/os)
2005 10 053,86 10 234 092 102 892,10 X
2006 9 960,93 10 266 646 102 265,39 - 0,61
2007 11 632,31 10 322 689 120 076,74 17,42
2008 11 484,14 10 429 692 119 776,09 - 0,25
2009 9 323,32 10 491 492 97 815,53 -18,33
2010 9762,41 10 517 247 102 673,68 4,97
2011 11 324,15 10 496 672 118 865,94 15,77
2012 11 644,37 10 509 286 122 373,98 2,95

Zdroj: CSU, 2014
Analyza atraktivity trhu

V nasledujici tabulce jsou uvedeny kritéria pro hodnoceni atraktivity trhu. Jde o faktory,

které jsou dilezité z hlediska poptavky a moznosti prodeje na daném trhu.

Tabulka 7: Atraktivita trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Viha Negativni Primér Pozitivni Body Vgggyx
0 1 2 3 4 5 6

Rust trhu 2 X 2 4
Velikost trhu 2 X 4 8
Intenzita 3 X 2 6
konkurence

Primérna 2 X 2 4
rentabilita

Bariéry vstupu 1 X 2 2
MozZnosti 1 X 2 2
substituce

Citlivost na 1 X 5 5
konjunkturu

Struktura 2 X 4 8
zakaznikt

Vlivy prostiedi 1 X 3 3
Celkem 15 42

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MARIK, 2011

Maximalné dosazeny pocet bodu je 90. Ocenovany podnik ziskal 42 boda, coz je 47%

z celkového hodnoceni. Zavérem lze konstatovat, ze atraktivita analyzovaného podniku se
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pohybuje kolem priméru. Rast trhu se pohybuje na stejné urovni, nelze ptredpokladat vétsi
spotfebu obyvatel. Velikost trhu je také na stejné urovni, avSak problémem je velky objem
dovazenych potravin ze zahrani¢i a tlak na cenovou politiku. Struktura zakaznikl se posledni
dobou méni, ¢im dal vice lidi mé zdjem o Ceské produkty péstované bez chemickych latek a

hnojiv.

PESTE analyza

Pro analyzu vnéjsiho prostfedi byla vybrana PESTE analyza, ktera specifikuje aspekty, které
ovlivityji relevantni trh, na kterém plsobi ocetiovany podnik. Jsou zde popsany politické a
legislativni aspekty platici v CR, ekologické aspekty, socialni a technologické aspekty a
ekonomické aspekty. Vysledkem PESTE analyzy je zhodnoceni podminek trhu, ovliviujici

ekonomickou ¢innost podniku.
P — politické a legislativni aspekty

Ocenovany podnik se nachdzi v zeméd€lském odvétvi, které je upraveno mnoha zakony a
¢. 291/2009 Sb., Dalsimi dulezitymi legislativnimi ptedpisy jsou napt.: Nafizeni vlady ¢.
335/2009 Sb., o stanoveni druhti krajinnych prvki, zékon ¢. 114/1992 Sb., o ochrané ptirody
a krajiny, zdkon ¢. 256/2000 Sb., o Statnim zemécdélském intervenénim fondu, zédkon ¢&.
552/1991 Sb., o statni kontrole, Zakona ¢. 54/2012 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 219/2003
Sb., o uvadéni do ob¢hu osiva a sadby péstovanych rostlin, kterym se nové podle piedpisu
EU upravuje uvadéni na trh smési osiv picnin ur¢enych k uchovani ptirozené¢ho zivotniho
prostiedi. °

Nejvyznamnéjsi pravni tpravou v roce 2012 v oblasti agrarniho sektoru bylo pfijeti zakona ¢.
503/2012 Sb., o Statnim pozemkovém tufadu. Timto zdkonem se ukoncila c¢innosti
Pozemkového fondu Ceské republiky od 1. 1. 2013. Jeho majetek byl pieveden na vznikly
Statni pozemkovy Ufad, ktery je nové spravnim uGfadem s celostatni plisobnosti ve vécech

pozemkovych tprav a restituci.®

K zajisténi trvale udrzitelného rozvoje venkova slouzi Statni zeméd¢€lsky intervencni fond,

ktery rozhoduje na zakladé pravnich predpisti z EU a CR o poskytnuti dotace, kontroluje

> Legislativa. Ministerstvo  zemédélstvi [online]. © 2009-2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/web/mze/ministerstvo-zemedelstvi/legislativa/

Zelena  zprava  2012. eAGRI [online]. ©  2009-2013  [cit.  2014-01-24]. Dostupné  z:
http://eagri.cz/public/web/file/291876/Zprava_o_stavu_zemedelstvi_CR_za_rok_2012.pdf
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plnéni dodrzovani podminek a provadi interven¢ni nakupy a prodeje zemédélskych produktu.

Je upraven zakonem ¢. 256/2000 Sb., o Statnim zemédélském intervencnim fondu.”

V zemédélstvi je také dulezité zivotni prostiedi, které zdkony a vyhlaskami upravuje
Ministerstvo zivotniho prostiedi, které se specializuje na ochranu ptirody, krajiny, vody a
nakladani s odpady. Tyto aspekty upravuje napf.: zakon ¢. 185/2001 Sb., o odpadech, zakon
¢. 114/1992 Sb., o ochrané pfirody a krajiny, ¢. 254/2001 Sb., o vodach.®

Dotace

Od roku 2004, kdy se stala CR soucasti Evropské unie, jsou zem&délcim nabizeny evropské
dota¢ni programy. NejcCastéji jsou dotace poskytovany tzv. ptimou platbou. Jednd se o
jednotnou platbu na plochu zemédé€lské pudy. O tuto platbu se zada prostiednictvim jednotné
zadosti poddvané kazdorocné k 15.5. Evropské dotacni programy jsou vétSinou
spolufinancované z narodnich zdroji. Tyto platby vyplaci Statni zemédélsky intervencni
fond. Dalsim dota¢nim nastrojem je Program rozvoje venkova, ktery je vyplacen
Z Evropského fondu pro rozvoj venkova pro obdobi 2007-2013. Podpory jsou bud’ investi¢ni,

nebo plogné.®

E — ekologické aspekty

Soucasnym trendem je péstovani potravin ekologickym zplisobem, coz znamend péstovani
bez pouziti jakychkoliv chemickych a primyslovych prosttedkd, které maji neptiznivy dopad
na zivotni prostiedi. V takovém organickém hospodafstvi se pouZzivaji organické hnojiva jako
je hntij a kompost. Ke konci roku 2012 hospodaiilo v CR 3 934 ekologickych zemé&délct,
jedna se o nepatrny nartst oproti pfedchozimu roku. Na konci roku 2011 bylo v CR
registrovano 422 vyrobct biopotravin. V Ceské republice funguje systém IPZ, coz znamena
integrovana produkce zeleniny. Systém je oznaCovan jako stfedni cesta mezi ekologickym a
konven¢nim zemédélstvim, kvili tomu, Ze dovoluje pouzivat vybrané chemické prostredky a

hnojiva v pfiméfené¢ mife, které jsou Setrné k pfirodnimu prostfedi. Dodrzovani tohoto

" SZIF [online]. © 2000-2014 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: https://www.szif.cz/irj/portal/anonymous/o-

nas/co-je-szif

8 Legislativa. Ministerstvo Zivotniho prostiedi [online]. © 2008 - 2012 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:

http://lwww.mzp.cz/cz/legislativa

®  Struktura dotanich zdroji. eAGRI [online]. © 2009-2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/web/mze/dotace/
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syst¢tmu kontroluje Zelinafska unie. Pfi intenzivnim zemé&dé€lstvi jsou Casto pouZzivana

chemikalie a hnojiva, ktera mohou prosakovat do spodnich vod. 1011
S — socialni aspekty

Pocet obyvatel Ceské republiky kazdoroéné roste. Dle CSU se vék zaméstnancti pracujicich
v zeméd¢lstvi se pohybuje vintervalu 45 — 59 let. Meziro¢ni ubytek pracovniki v
zemédélskych podnicich €inil 3,8 % pfti celkovém poctu pracovniki 105,4 tis. v roce 2012.
Priimérna mzda v zeméd¢lstvi v roce 2012 vzrostla o 4,8 % a dosahla 19 950 K¢. DalSim
socialnim problémem je nizka mzda pracovnikll v zeméd¢lstvi, a také od toho se odviji nizky
pocet zaméstnancll ochotnych pracovat v tomto oboru. V nasledujicim grafu je uveden podil

nezaméstnanych v Olomouckém kraji od roku 2005 — 2013. 12

Podilnezaméstnanychosob
v Olomouckém krajia CR (v %)
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Obrazek 4: Podil nezaméstnanosti v Olomouckém Kkraji

(Zdroj: CSU, 2014)
T — technologie

Moderni technologie zvySuji produktivitu vyroby. V zemédélstvi se technologie péstovani

moc neméni, zalezi spiSe na modernizaci sklizecich stroji, kdy stroje maji uzptisobeny

0 Jak  zacit podnikat v zemdd&lstvi. eAGRI [online]l. 2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z:
http://eagri.cz/public/web/file/261965/Jak_zacit_podnikat_v_zemedelstvi.pdf

1 Zelena zprava  2012. eAGRI [online]. © 2009-2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné  z:

http://eagri.cz/public/web/file/291876/Zprava_o_stavu_zemedelstvi_CR_za_rok_2012.pdf

12 Zelend zprava 2012. eAGRI [online]. ©  2009-2013  [cit.  2014-01-24].  Dostupné  z:
http://eagri.cz/public/web/file/291876/Zprava_o_stavu_zemedelstvi CR_za rok 2012.pdf
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podvozek a kola, aby neporusili rodu. Déle se stale rozvijeji moznosti skladovacich prostor
nebo tieba vyhfivanych sklenikli pro produkci mimo sezonu. Vystavbu téchto sklada,
balicich linek a zpracoven produktli podporuje stit. Na modernizaci technologii jsou
poskytovany dotace. Mezi technologie se také ftadi zplisob nakladani s odpady a

kompostovani a také technologie pro chov zvifat. (BOUCHALIKOVA, 2012)
E — ekonomické aspekty

Mezi ekonomické aspekty, ovliviiujici oceniovany podnik, patii vyvoj hospodaiského cyklu,
HDP, mira inflace, irokova mira a nezaméstnanost. Vyvoj hrubého domaciho produktu je
uveden v grafu ¢. 1. Do roku 2008 lze vidét rostouci trend. Pokles v roce 2009 je zapfic¢inén
ekonomickou recesi. V roce 2012 doslo v CR k poklesu HDP, ktery meziroéné ve stalych
cenach ¢inil 1,2 % a vystfidal mirny rist v roce 2011. Podil zemé&délstvi na HDP ve

sledovanych letech vykazuje klesajici trend.

Hruby domaci produkt (mil. K¢)
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Graf 1: Hruby domaci produkt (Zdroj: CSU, 2014)

Dalsim dalezitym makroekonomickym ukazatelem je inflace. Rust inflace se v roce 2012
zvysil na 3,3 % a koruna oslabila vii¢i euru i vuci dolaru. V grafu ¢. 2 je vroce 2008
viditelny vyrazny narist, ktery byl zapfi¢inény zrychlenym rdstem cen potravin a ropy ve
svété€. V roce 2009 doslo poklesu na nejnizsi sledovanou hodnotu a to 1,00%. Vyvoj miry
inflace je pro podnik vyznamny v pfipadé rozhodovani o mozZnosti financovani Gvérem,

nebot inflace ovliviiuje vysi urokovych sazeb.
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Graf 2: Mira inflace (Zdroj: CSU, 2014)

Podle Zelené zpravy 2012 vydané Ministerstvem zemédélstvi doSlo v roce 2012 k

meziro¢nimu zvyseni cen zemédelskych vyrobet o 4,1 %. Na zvySeni cen se nejvice podilely

z rostlinnych komodit cukrova fepa, zelenina a kvétiny, ze zivociSnych komodit k nému

nejvyznamngji prispely vejce a jateCna prasata. Hodnota zemédélské produkce se v roce 2012

oproti ptfedchozimu roku mirn€ zvysila o 2,5 %. ZvysSeni hodnoty produkce bylo zptisobeno

rastem cen zemédé€lské produkce, které vyrovnaly objemovy pokles vétSiny komodit. Agrarni

vyvoz se v roce 2012 zvysil proti roku 2011 o vice nez 22 % a agrarni dovoz narostl téméf o

10 %. Zemédé€lstvi je nadale charakterizovano mzdovou disparitou a zaostava v Urovni

pramérnych mezd za primérem CR. V roce 2012 se toto zaostdvani zmirnilo na uroven 78

%.13
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Graf 3: Produkce zem&délského odvétvi (Zdroj: CSU, 2014)

13

Zelend  zpréava

2012. eAGRI [online]. ©  2009-2013  [cit.  2014-01-24].

http://eagri.cz/public/web/file/291876/Zprava_o_stavu_zemedelstvi_CR_za_rok_2012.pdf
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Prognodza vyvoje relevantniho trhu

Dulezitou soucasti strategické analyzy je progndza vyvoje relevantniho trhu. Vstupni
informace pouzit¢é pro vymezeni relevantniho trhu byly Ccerpdny ze Souhrnného

zemé&délského uétu CR za roky 2005 — 2012.

V nasledujici tabulce jsou zpracovany makroekonomické ukazatele. Posuzovany relevantni
trh zaznamenal v daném obdobi znaéné vykyvy. V roce 2008 a 2009 byl zaznamenan pokles
z diivodu ekonomické recese, kdy doslo k poklesu vykupnich cen komodit, coz se projevilo
poklesem trzeb v daném odvétvi. Tyto roky se také nevydatily klimatické podminky. Od

roku 2010 dosahuje zeméd¢lstvi piiznivé rostouci tempo ristu.

Progn6zovani relevantniho trhu bylo provedeno pomoci regresni analyzy. Ze statistickych
tidajii zvetejnénych CSU byl prevzat budouci vyvoj HDP a od né&j proveden odhad pramérmé
spotieby obyvatelstva. Vynasobenim primérné spotieby s pfedpokladanym poctem obyvatel

byla ziskana hodnota piredpokladaného vyvoje relevantniho trhu.

Tabulka 8: Progndza vyvoje relevantniho trhu

Rok Primérna Pocet Relevantni Tempo ristu | HDP (mld. | Tempo ristu
spoti‘eba (K¢/os) | obyvatel trh (mil. K¢) trhu (%) K¢) HDP (%)
2005 10 053,86 10234092 | 10289210 X 3116,1 X
2006 9960,93 10 266 646 | 102 265,39 -0,61 3352,6 7,59
2007 11 632,31 10322689 | 120076,74 17,42 3662,6 9,25
2008 11 484,14 10429692 | 119 776,09 -0,25 38484 5,07
2009 9323,32 10 491 492 97 815,53 -18,33 3759,0 -2,32
2010 9762,41 10517 247 | 102 673,68 4,97 37909 0,85
2011 11 324,15 10496 672 | 118 865,94 15,77 38234 0,86
2012 11 644,37 10509286 | 122 373,98 2,95 38459 0,59
2013 10 847,83 10510400 | 114 015,05 -6,83% 3803,6 -1,1
2014 10 920,53 10516 900 | 114 850,12 0,73% 3834,0 0,8
2015 11 058,63 10528 281 | 116 428,40 1,37% 38915 15
2016 11 237,60 10531671 | 118350,74 1,65% 39616 18

Zdroj: CSU, 2014
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2.2.2 Analyza konkurence a vnitiniho potenciilu

Dalsi casti strategické analyzy je analyza konkurence a vnitfniho prostiedi podniku. Tyto
analyzy jsou doplnény o Porteriv pétifaktorovy model a analyzu 7S. Vysledkem analyzy

vnitiniho prostiedi bude stanovena konkurencni sila podniku na trhu.

Trzni podil podniku
Tabulka 9: Trzni podil podniku

Rok Trzby CZ-NACE Tempo ristu (%) Trzby Zeltr Agro, Trzni podil Zeltr
1(mil. K¢) a.s. Agro, a. s. (%)
2005 102 892,10 X 17,515 0,017
2006 102 265,39 - 0,61 17,948 0,018
2007 120 076,74 17,42 22,346 0,019
2008 119 776,09 -0,25 17,219 0,014
2009 978 15,53 -18,33 17,077 0,017
2010 102 673,68 4,97 14,298 0,014
2011 118 865,94 15,77 16,635 0,014
2012 122 373,98 2,95 17,144 0,014

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU a tdetnich vykazi, 2014

Trzni podil spole¢nosti se ve sledovaném obdobi pohyboval okolo 0,016%. Nejvyznamnéjsi

byl v roce 2007 a od té doby se trzni podil pohybuje na pfiblizné stejném procentu.

Tabulka 10: Hodnoceni konkurenéni sily

Bodové hodnoceni kritéria konkurenéni
Kritérium Viaha | Negativni Primér Pozitivni Body X
body
0 1 2 3 4 5 6
1| Kvalita zbozi 3 X 5 15
o 2 Sife sortimentu 2 X 3 6
i
£ | 3| Cenové troveit 2 X 2 4
=§ 4 | Bézna dostupnost 2 X 4 8
§ 5| Pocet odbératelt 2 3 6
>
& | 6| Pozice natrhu 1 3 3
7 | Image firmy 2 3 6
? 8 | Kvalita 3 X 5 15
- managementu
=< , , ,
& | 9| Vykonny personal 3 X 5 15
QL -
g | 10 | Majetek a
= investice 2 x 3 6
7 | 11| Finan¢ni situace 2 X 5 10
Celkem 24 94

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MARIK, 2011
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Podnik dosahl 94 bodi z celkovych 144, coz odpovida 65% z celkovych bodi. Zavérem lze
usuzovat, ze konkuren¢ni sila podniku je mirn¢ nad primérem nez ostatni podniky.
Konkuren¢nimi vyhodami jsem shledala kvalitni vyrobky, béznou dostupnost produkta,
kvalitni management a vykonny persondl. Negativné ohodnocena byla cenova uroven

produkti.
Porteriiv pétifaktorovy model

Pro vymezeni konkuren¢ni sily a pozice na trhu byl pouzit Porteriv pétifaktorovy model,
ktery analyzuje stavajici konkurenci, hlavni konkurenty ocenovaného podniku, bariéry
vstupu nové konkurence, vyjednavaci silu odbératelii a dodavatelli a hrozbu substituti.

Vysledkem Porterova modelu je specifikace sily podniku vii¢i konkurenci na trhu.
Stavajici konkurence

V Ceské republice se nachizi celkem 22739 zemé&délskych subjekti, ztoho 3 067
pravnickych osob. Nejvyssi podil velkych zemédélskych podnikl je v Olomouckém kraji.
Zemédelsky podnik Zeltr Agro, a. s. miZzeme oznacit za nejvétSiho péstitele na stfedni
Moravé podle rozlohy pudy. Nejvice zemédé€lskych podniki malé ekonomické velikosti se

nachézi v Jihomoravském kraji, kde hospodaii 2 263 podnikd.
Identifikace hlavnich konkurentiu

Mezi hlavni konkurenty podniku ZELTR Agro, a. s. miizeme oznacit odbytovou organizaci
Druzstvo BRAMKO CZ se sidlem v Semicich — oblast Polabi. Spole¢nost hospodaii na
vyméte 2400 ha. Specializuje se na péstovani brambor, cibuli, kedluben, mrkve a petrzele,
salatl, zeli a fedkvicek. Spolecnost ma 50 zaméstnancti a je nejvetsim dodavatelem fedkvicek

do viech obchodnich fetézcti v CR. ¥

Spole¢nost ZVO spol s r. 0. hospodaii na 300 ha zemédélské piidy a péstuje predevSim

brambory a polni zeleninu. Podnik se fadi mezi nejvyznamngjsi péstitele zeleniny v CR.*

Spole¢nost JURIGA, s. 1. o. sidli v Troskotovicich, Brno — venkov. Zaméfuje se zejména na

péstovani a prodej okurek a brambor. Hospodaii na 150 ha pady.

“ BRAMKO Semice [online]. © 2008-2012 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: http://www.bramko.cz/cs/index.html

15 7vO [online]. [2010] [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: http://www.zvo.cz/index.php?pgid=1
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Dalsim velkym konkurentem je moderni zemédélsky podnik ZP Otice, a. s., ktery se
zaméiuje na rostlinnou a zivocisSnou vyrobu. V péstovani zeleniny se soustfedi na bilé a

cervené zeli, kapustu, celer, Cervenou fepu a brambory. V soucasnosti péstuji zeleninu na 150

ha 16

Tabulka 11: Trzby hlavnich konkurentd

Trzby hlavnich konkurentii 2010 2011 2012
Bramko CZ 54 989 62 430 73 199
ZVO 60 003 89 022 71 950
JURIGAS. T. 0. 13 622 14 908 10 478
ZP Otice 143 032 198 799 198 367
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
Vyvoj trzeb konkurentu
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Graf 4: Vyvoj trzeb konkurentti

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Vstup novych konkurenti na trh

Vstup na trh neni nijak legislativné omezen, proto je tato hrozba vysoka. Tento trh je vSak
specificky tim, Ze velmi zdvisi na kvalitni zemédélské pidé a predev§im na vhodnych
klimatickych podminkach. Zeméd¢lskou vyrobu lze rozdé€lit na rostlinnou a zivociSnou
vyrobu. U rostlinné vyroby jsou stanoveny vyrobni oblasti pro CR, které se lii ¢lenitosti
krajiny a rozdilnosti klimatu. V soucasné¢ dobé pirevlada trend ekologického zemédélstvi,
které je specifické tim, ze omezuje pouziti primyslovych hnojiv a chemickych latek a jeho
zamérem je udrzitelnost krajiny. Protipolem je konvencni zemédé€lstvi, jehoz cilem je vyrabét

maximalni mnozstvi produkce s co nejnizs§imi naklady.

16 7P Otice [online]. © 2010-2013 [cit. 2014-01-24]. Dostupné z: http://www.zpotice.cz/

50



Dodavatelé

Firma mé& dodavatele na osiva a hnojiva, bez kterych by nedokazala dosdhnout poZadované
kvality ovoce a zeleniny. S témito dodavateli udrzuje dlouhodobé dobré vztahy. Nejvétsim
dodavatelem je REPROSAM, od které¢ho objednava osiva a kryci textilie. Nyni také spolupracuje
s Ceskym dodavatelem SEMO Smrzice. Nejvétsim dodavatelem hnojiva je spolecnost

AGROFERT, ktery dodava listova hnojiva a postfiky.
Odbératelé

Nejvétsimi odbérateli jsou obchodni fetezce jako jsou AHOLD, Kaufland a Makro. Dalsimi

odbérateli jsou zpracovny ovoce a zeleniny Beskyd FryCovice a Hamé.
Hrozba substitutu

Ocefiovany podnik ma mnoho konkurenttl, péstuje obvyklé produkty pro tzemi CR, které

nejsou nahraditelné. Substituty mohou byt ovoce a zelenina dovazena z tropickych oblasti.
Analyza 7S

Pro analyzu interniho prostiedi byla pouzita analyza 7S, kterd popisuje pouzivanou strategii
podniku, organizacni strukturu, pouzivané informacni systémy, styl fizeni, spolupracovniky a
jejich schopnosti a sdilené hodnoty. Vysledkem této analyzy bude vyhodnoceni silnych,

slabych stranek podniku a pfileZitosti a hrozeb.
Strategie

Podnik se zabyva péstovanim ovoce a zeleniny na Moravé. Vrcholovy management by mél
veskeré Cinnosti provadét tak, aby dosahl stanovenych podnikovych cilti a také motivoval své

zaméstnance.
Organizacni struktura

Ocenovany podnik je akciova spole¢nost. Ma tfi ¢leny predstavenstva, kteti spole¢nost fidi a
jednaji jejim jménem. Dozor¢i rada ma také tfi ¢leny a dohlizi na ¢innost pfedstavenstva a

spolecnosti. V nasledujicim schématu je vyobrazena organizacni struktura podniku.
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Valna hromada
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Obrazek 5: Organizaéni struktura (Zdroj: interni materialy, 2014)
Informacni systémy

Podnik vyuzivd informacni systémy, které jsou potiebné k planovani jeji Cinnosti. Dale
pouzivaji ucetni systém Money. Komunikace také probiha pomoci e-maild, telefont a hlavné

prostiednictvim osobniho setkani.
Styl manaZerské prace

Manazerskou praci provadéji c¢lenové predstavenstva, ktefi podnik fidi a rozhoduji o

zalezitostech tykajicich se podniku.
Spolupracovnici

V podniku vladne pifijemnd a pratelskd atmosféra. Spolecnost zaméstnava v priméru 25
pracovnikii, ktefi pochazi z Troubek ¢i prilehlych vesnic, coz znamend, ze zaméstnanci se
pfevazné mezi sebou znaji a maji dobré vztahy.

Schopnosti

Schopnosti pracovnikt zavisi na jejich pracovni pozici. Majitelé maji vysokoskolské vzdélani
bud’ v oblasti zeméd¢lstvi, nebo ekonomického zamétfeni. Zaméstnanci, kteti nakladaji se

stroji, musi byt odborné zpusobili k této Cinnosti.
Sdilené hodnoty

Sdilenymi hodnotami zaméstnancii a akcionait je dosahovat stanovenych cilli, produkovat

kvalitni vyrobky, dodrzovat dobré vazby s odbérateli a dodavateli.
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2.3 SWOT ANALYZA

Na zéklad€ provedenych analyz byly definovany silné a slabé stranky, ptileZzitosti a hrozby,

které jsou zpracovany v nésledujici tabulce.

Tabulka 12: SWOT matice

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
- Vybudované dobré jméno | - Omezend kapacita skladt.
spole¢nosti. - Nedostate¢na marketingova

- Dlouha tradice pestovani propagace.
= v Troubkéch. - Nedostatek vetfejné dostupnych
é - Siroka $kala vyrobka. informaci na internetu.
E - Kuvalitni produkty s min. mnozstvim
Z chemikalii.

- Stali odbératelé.

- Profesionalni pfistup managementu.

- Moderni sklady a skleniky.

- Finan¢né zdravy podnik.

PRILEZITOSTI HROZBY

- Ziskani novych odbérateli. - Velké  mnozstvi  konkurence

- Vznik novych dota¢nich programu. poskytujici stejné produkty.
E - ZvySovani poptavky po cCeskych | - Dovoz levnych  komodit ze
= produktech. zahranici.
= - Rostouci poptdvka po ekologicky | - Nizka atraktivita odvétvi.
E vypéstovanych produktech. - Nizkd rentabilita v zeméd¢lském

- MozZnost vyuziti sezénnich odvétvi.

pracovniki. - Zivelné pohromy nié¢ici urodu.
- Starnuti pracovnikli v zeméd¢lstvi.
POZITIVNI NEGATIVNI

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

2.4  Financni analyza

DtleZitou soucasti ocenéni podniku je finan¢ni analyza, jejimZ ukolem je ovéfit finan¢ni

situaci podniku. Pomoci finan¢ni analyzy bude provadén finanéni plan do budoucna.
2.4.1 Stavové ukazatele

Mezi stavové ukazatele patii horizontdlni analyza a vertikalni analyza rozvahy a vykazu
ziskti a ztrat. V nasledujicich grafech jsou znazornény vysledky z provedenych analyz.

Vypocéty analyz jsou uvedeny v ptiloze ¢. 3 a 4.
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Rozvaha

Provedena vertikalni analyza specifikovala strukturu majetku podniku. Z grafu 5 je patrné, ze
rozlozeni majetku se pohybuje ve vSech sledovanych letech na podobné urovni. Dlouhodoby
majetek tvori z nejvetsi ¢asti stavby, samostatné movité véci a pozemky. Potizeni DHM a
technické zhodnoceni podnik financuje prostiednictvim pftijatych dotaci od statu. Tyto dotace
jsou poskytovany od Svazu pro integrovany systém produkce zeleniny, od Statniho
interven¢niho fondu na plochu ptdy a na pojisténi. Dotace sniZzuji pofizovaci cenu majetku a

tim snizuji odpisovou zakladnu.
V obéznych aktivech zaujimaji nejvétsi ¢ast kratkodobé pohledavky, které se pohybuji ve
sledovanych letech okolo 35% na celkovych aktivech. Rust kratkodobych pohledavek miize

byt zplisoben problémy s odbérateli, ktefi nejsou schopni splacet své zavazky vcas.

Struktura aktiv
100%
80% .
B Dlouhodoby majetek
60%
40% B Obézna aktiva
20% Casové rozliseni
0%

2008 2009 2010 2011 2012

Graf 5: Struktura aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Z nize uvedeného grafu lze vidét podobny vyvoj aktiv ve sledovaném obdobi. K vyraznému
rozdilu doslo jen v letech 2009 a 2011, kdy se zménily slozky dlouhodoby majetek a ob€zna
aktiva. Rust obéznych aktiv v roce 2009 zapfticinila piijata dotace od statu, kdy se kratkodoby

finan¢ni majetek zménil o 85% oproti roku 2008.

Vyvoj slozek aktiv
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Graf 6: Vyvoj slozek aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Z grafu 7 vyplyva, Ze firma je financovana piedevsim z vlastniho kapitalu, ktery se pohybuje
okolo 70%. Nejvétsi podil na vlastnim kapitalu ma zakladni kapital, ktery se pohybuje okolo
45%. V cizich zdrojich zaujimaji nejvetsi ¢ast kratkodobé zavazky, které se pohybuji kolem
20% a nejvyssi hodnotu dosahovaly v letech 2009 a 2012. Spole¢nost méla bankovni uvér,

ktery splatila v roce 20009.

Struktura pasiv
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Graf 7: Struktura pasiv (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

V nasledujicim grafu je znazornén mirny rist vlastniho kapitalu, ktery v roce 2012 poklesl

kvali nizkému vysledku hospodatfeni za bézné obdobi. Rist cizich zdroji v roce 2009 byl

Mrwe

Vyvoj slozek pasiv
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Graf 8: Vyvoj slozek pasiv (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Vykaz zisku a ztrat

Z nasledujiciho grafu lze vidét strukturu ndkladii podniku. Nejvys$si podil na ndkladech ma
vykonova spotieba, kterd se pohybuje kolem 45% a osobni naklady pohybujici se ptiblizné
okolo 30%. V roce 2010 se snizil podil osobnich nakladt na celkovych nakladech, z divodu
snizeni poctu pracovnikd. V roce 2011 se osobni ndklady zvySily o 55% a jejich vyse

pretrvava i v roce 2012.
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ﬁ
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B Ostatni finan¢ni naklady
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ZC prodaného DHM a
materialu
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Graf 9: Struktura nakladii (Zdroj: vlastni zpracovani, 2014)

Nejvyssi podil na vynosech mé polozka vykony, kterd zahrnuje trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb, ktera se pohybuje na piiblizné stejné urovni ve sledovanych letech.
Polozka ostatni provozni vynosy zahrnuje piijaté dotace od Statniho intervenéniho fondu a

Svazu integrované produkce zeleniny. Pro vznik mimotadnych vynost byl diivod vyplaceni

pojistné ¢astky od pojistovny za Spatné klimatické podminky v pfedchozim roce.
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Graf 10: Struktura vynost (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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2.4.2 Rozdilové ukazetele

Mezi nejcastéji pouzivané rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové
prostiedky. Cisty pracovni kapital je oznadovan jako provozni kapital a vypodte se jako
rozdil ob&Znych aktiv a kratkodobych zavazki. Cisté pohotové prostfedky jsou rozdilem

kratkodobého finan¢niho majetku a okamzité splatnych zavazki.

Tabulka 13: Rozdilové ukazatelé

Rozdilové ukazatelé 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty pracovni kapital 6958 8898 9055 6683 6967
Cisté pohotové prostiedky -2 110 -1 886 -1 382 -2712 -3579

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z ptedchozi tabulky je patrné, ze velikost ¢istého pracovniho kapitalu je v kladnych
hodnotach, coz zna¢i, ze podnik je platebn¢ schopny. Hodnoty Cdcistych pohotovych
prostfedkil jsou ve sledovaném obdobi vzdy zaporné, coz znaci, ze podnik nema dostatek

kratkodobého majetku, aby schopen splatil okamzité splatné zavazky.
2.4.3 Pomérové ukazatele
Ukazatelé rentability

Ukazatel¢ rentability vyjadiuji miru vydéle¢nosti podniku. Pro tuto analyzu jsem vybrala

ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb.

Tabulka 14: Ukazatelé rentability

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012

rentability

(%) ZELTR | ZELTR Ccz ZELTR Ccz ZELTR Ccz ZELTR
Agro Agro NACE Agro NACE Agro NACE Agro

01 01 01

ROA 8,53 4,40 4,032 7,06 2,675 13,21 5,535 2,11

ROE 9,64 5,39 3,742 8,59 5,708 13,76 5,253 2,58

ROS 9,50 5,46 12,963 10,97 18,157 15,60 17,772 2,67

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Rentabilita aktiv vypovida o tom, jak podnik vyuziva sva aktiva. Nejnizsi hodnoty dosahla
vroce 2012 a to 2%, coz je disledek nizkého vysledku hospodafeni. Rentabilita aktiv se
pohybuje nad oborovymi prumeéry. Nevyssi rozdil mezi témito hodnotami vznikl v roce 2011.
Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje nad hodnoty oborovych praméri krom¢ roku 2012,

coZ je nasledek nizkého vysledku hospodateni. Z nasledujiciho grafu lze vidét vyrazny
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propad v roce 2009 a 2012. V roce 2013 doslo, podle predbéznych zprav z podniku, Kk nartstu
vysledku hospodareni.

Vyvoj rentability
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Graf 11: Vyvoj ukazatell rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Ukazatele likvidity

Tato skupina ukazateli vyjadiuje schopnost podniku plnit své zavazky. V nésledujici tabulce

jsou vyjadieny hodnoty tii trovni likvidity.

Tabulka 15: Ukazatelé likvidity

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
likvidity
ZELTR | ZELTR - ZELTR — ZELTR Z ZELTR
AQro AgQro Bl AQro — Agro AL Agro
9 9 01 9 01 9 01 9
BéZzna 2,853 2,808 2,703 3,204 3,155 2,570 2,976 2,420
Pohotovéa 2,449 2,425 2,150 2,990 2,621 2,262 2,513 2,033
Okamzita 0,438 0,617 0,933 0,664 1,413 0,363 1,430 0,271

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z ptedchozi tabulky lze vidét, ze ukazatelé likvidity ocetiovaného podniku postupné klesaji a
oborové priméry naproti tomu rostou. Pro podnik byl nejlikvidnéj$i rok 2010, na ¢emz
mohly mit podil pfijaté dotace. Bé€zna likvidita podniku neklesla pod hodnotu 2,4, cozZ je
hodnoceno kladné. Likvidita druhého stupné se pohybuje spise k hodnotdm bézné likvidity.
Okamzita likvidita se pohybuje v rozmezi od 0,2 do 0,7. Zav€rem lze fici, Ze podnik je
schopny plnit své zavazky.

V nasledujicim grafu lze vidét vyvoj ukazatelt likvidity. Pohotova likvidita se v roce 2010

priblizila bézné likviditeé a nasledné vSechny klesly.
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Vyvoj ukazatela likvidity
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Graf 12: Vyvoj ukazatela likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatelti hodnoti efektivni vyuziti majetku. Pro finan¢ni analyzu podniku jsem

vybrala 4 ukazatele, uvedené v nasledujici tabulce.

Tabulka 16: Ukazatelé aktivity

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012

aktvity | oo rp | zeELTR | cz | ZELTR | cz | ZELTR | ¢z | zELTR
Agro Agro NACE Agro NACE Agro NACE Agro
01 01 01

Obrat
celkovych 0,736 0,666 0,255 0,553 0,279 0,706 0,259 0,739
aktiv

Doba
obratu 32 40 40 22 36 28 36 40
zasob

Doba
obratu 158 188 89 241 81 175 83 182
pohledavek

Doba
obratu 155 216 80 148 78 141 80 177
zavazka

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky je ziejmé, Ze obrat celkovych aktiv se pohybuje pod hodnotou 1, coz znamena, zZe
podnik neefektivné hospodafi s majetkem. Podnik dosahuje pfiznivéjsich vysledkt ve
srovnani s oborovymi praméry. Hodnoty ukazatele doby obratu zasob jsou velmi ptiznivé,
dostaly se dokonce pod primérnou dobu obratu v oboru. Nejvys$si hodnoty doby obratu
pohledavek dosahl podnik v roce 2010 a to 241 dni. Pfi porovnani doby obratu pohledavek a
zavazkli je optimdlni jen rok 2009, protoze pohledavky jsou niz$i nez zavazky. Ve

zbyvajicich letech podnik poskytuje tzv. obchodni tvér. Snizovanim doby obratu pohledavek

by podnik zvysoval svou platebni schopnost. Z tabulky Ize vidét, Ze doby obratu pohledavek
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a zévazkll oceniovaného podniku jsou pfiblizn¢ dvakrat vys$si nez oborové pruméry.

V nasledujicim grafu je ukazan vyvoj ukazateld aktivity. NejvyraznéjSich vykyva dosahuji

ukazatelé doby obratu pohledavek a zasob.
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Graf 13: Vyvoj ukazateld aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 17: Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
zadluzenostl ZELTR | ZELTR| CZ |ZELTR| Ccz |ZzELTR| cz |ZELTR
Agro Agro | NACE | Agro | NACE | Agro | NACE | Agro
01 01 01
Y zadluzenost [%] 27454 | 32,572 | 11,502 | 29,161 | 10,963 | 19,913 | 12,388 | 23,010
E/‘(’)ff'sam"ﬁ“amovam 72,546 | 67,428 | 88,336 | 70,626 | 88,894 | 80,087 | 87,511 | 76,564
Urokové kryti 166 49 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Celkova zadluZenost se pohybuje okolo 30%. Podnik je tedy financovan pfevazné z vlastnich

zdrojt. Podnik splatil bankovni uvér rokem 2009 a v souc¢asné dob¢ zadny dalsi nema.

Vyvoj ukazateli zadluZenosti
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Graf 14: Vyvoj ukazatelt zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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2.4.4 Souhrnné ukazatelé
Altmanuv index finan¢niho zdravi

Altmantv index je nejpouzivanéjsi model, jehoz cilem je zjistit pravdépodobnost tpadku
podniku v porovnani s ostatnimi podniky. Podnik nachylny k bankrotu se nachazi pod hranici
1,2. Z tabulky 18 je patrné, ze podnik Zeltr Agro, a. s. dosahl nejnizsi hodnoty v roce 2009,
ani tento pokles vSak neznaci mozné finan¢ni problémy podniku. V roce 2011 podnik dosahl
hranice 2,7, ktera se vyznacuje minimalni pravdépodobnosti bankrotu. Zbylé roky se podnik

pohybuje v tzv. Sedé zoné.
IN 05

Index od autort Neumaierovych slouzi k posouzeni finan¢ni vykonnosti ¢eskych podnika.
Nejvyssi hodnoty dosahuje podnik v roce 2009, coz je rozdil oproti Altmanovu indexu, ktery
tento rok vyhodnotil jako nejhor$i. Hodnoté 0,9 vyznacujici finan¢ni problémy podniku se

nejvice priblizil rok 2012.

Tabulka 18: Souhrnné ukazatelé

2008 2009 2010 2011 2012
Altmaniv index 2,262 1,809 1,926 2,920 2,200
IN 05 2,910 2,957 1,220 1,622 1,076

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
Shrnuti finan¢ni analyzy

- Financovani vlastnim kapitalem v poméru 70:30.

- Kapitalove tézka spolecnost s vysokym zakladnim kapitalem.

- Velky objem zasob, nizk4 doba obratu zasob.

- Kazdoro¢ni modernizace strojii a jinych samostatné movitych véci.

- Poskytovani obchodniho uvéru odbérateltim.

- Podnik nema bankovni Gvér.

- Podnik dosahuje hodnot rentabilit na urovni oborovych praméra.

- Podnik je platebné schopny.

-V roce 2012 nizky vysledek hospodareni, z divodu Spatnych klimatickych podminek.

- Financovani potfizeni DHM a technické zhodnoceni prostfednictvim SZIF a IPZ. Svaz

IPZ — 440 EUR/ha a SZIF platba na plochu 6 068 K¢/ha zemédélské pudy.
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25 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A PROVOZNE
NENUTNA

Rozdé€lenim aktiv na provozné nutna a nepotiebna zjistim hodnotu majetku, kterou podnik
potiebuje ke své Cinnosti. V nasledujici tabulce je stanoven provozné nutny kratkodoby
finan¢ni majetek, ktery je po konzultaci s odborniky stanoven na urovni 20% kratkodobych
zavazkl. Dale je také stanoven zbytny kratkodoby finanéni majetek, ktery bude pfipocten

k hodnot& ocenéni.

Tabulka 19: Penize provozné nutné

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Penézni prostiedky/Kr. zav. 0,438 0,617 0,664 0,363 0,271
Provozné nutna likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kratkodobé zavazky 3754 4922 4108 4 256 4908
Penize (pokladna + iéet) v rozvaze 1644 3036 2726 1544 1329
Penize (pokladna + Géet) provozné nutné 751 984 822 851 982
Zbytny KFM 893 2052 1904 693 347

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

V nésledujici tabulce je stanoven provozné nutny pracovni kapitdl, ktery zjistim rozdilem
provozné nutnych obéznych aktiv a kratkodobych zévazkl a ¢asového rozliSeni. Pro urceni
provozné nutného investovaného kapitalu je tteba secist dlouhodoby majetek provozné nutny

a provozn¢ nutny pracovni kapital.

Tabulka 20: Provozné nutny investovany kapital

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012

Dlouhodoby hmotny majetek (tis. K¢) 12 639 11 540 12 681 12 498 11 298

Dlouhodoby majetek provozné nutny
12 639 11 540 12 681 12 498 11 298

(tis. K¢

Zésoby 1520 1885 880 1314 1897
Pohledavky 7 548 8899 9 557 8081 8 649
Provozné nutna vyse penéz 751 984 822 851 982
Ostatni aktiva 37 291 16 110 39
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Kratkodobé zavazky 3754 4922 4108 4 256 4908
Ostatni pasiva 0 0 55 0 99

Pracovni kapital provozné nutny 6 102 7137 7112 6 100 6 560
Investovany kapital provozné nutny 18 741 18 677 19793 18 598 17 858

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Korigovany provozni VH je stanoven z provozniho vysledku hospodaieni zjisténého
z vykazu ziskl a ztrat, upravené¢ho o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a

zustatkové ceny dlouhodobého majetku a materilu.

Tabulka 21: Korigovany provozni VH

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni vysledek hospodateni z vysledovky 3644 1879 2874 3402 305
Vylouéeni VH z prodeje majetku 6 -51 -287 -17 -245
Korigovany provozni vysledek hospodareni 3650 1828 2 587 3385 60

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

V roce 2012 je korigovany vysledek hospodateni vyrazné nizsi z diivodu nizkého provozniho

vysledku hospodateni. V nésledujicich letech podnik planuje provozni VH zvysit. Vyvoj

korigovaného provozniho VH je zndzornén v nésledujicim grafu.
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Graf 15: Korigovany provozni vysledek hospodafeni (Zdroj: Vlastni zpracovani,

2014)
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2.6 FINANCNI PLAN

Pro ocenéni podniku je dileZité sestavit finan¢ni plan pro nékolik variant. Pro ocenéni
podniku Zeltr Agro, a. s. byl sestaven plan na nasledujicich 5 let pro optimistickou a
pesimistickou variantu a sestaven pomoci metody procentniho podilu na trzbach. Pro finanéni

plan se pocita s poskytovanymi dotacemi ze statniho rozpoctu a EU.
2.6.1 Optimisticka varianta

Finan¢ni plan pro optimistickou variantu byl stanoven na nésledujicich 5 let pro obdobi 2013

— 2017 s primérnym tempem riistu trzeb o 5%. Plan trzeb je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 22: Plan trzeb pro optimistickou variantu

Rok Trzby Tempo riistu trzeb (%) igiﬁlé:;i;ezg/g)
2008 17 219

2009 17 077 -0,82

2010 14 298 -16,27 0,5725
2011 16 635 16,34

2012 17 144 3,06

2013 18 001 5,00

2014 18 901 5,00

2015 19 846 5,00 5,00
2016 20 839 5,00

2017 21881 5,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskll a ztrat byl sestaven pomoci metody procentniho podilu na trzbach, které jsou
uvedeny v piedchozi tabulce. Diky kazdoro¢nimu naristu trzeb o 5% dochazi k piimo
umérnému narustu polozek v tomto vykazu, jako jsou vykonova spotieba. V roce 2013 a
2014 nedochézi ke zvySovani mezd, proto jsou osobni ndklady v téchto letech stabilni.
V nésledujicich letech rostou umérné s trzbami, nedochéazi vSak k pfijimani ani propousténi
zaméstnancl,, pouze se zvysSuje mzda stavajicich pracovnikii. Odpisy jsou stanoveny na
zéklad¢ odpisového planu podniku. Ve finanénim pldnu se nepocita s pofizovanim nového
majetku, pouze s jeho technickym zhodnocenim ¢i modernizaci. Ostatni provozni a finan¢ni
naklady je obtizené planovat a proto jejich vyse ziistava stejna jako v roce 2012. Ostatni

provozni vynosy tvoii ptfedev§im dotace ze stdtniho rozpoctu a Evropské unie. Zemédélsky
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podnik ziskdva dotace od Statniho intervenéniho fondu a Svazu integrované produkce
zeleniny. Pro planované obdobi se predpoklada stejna vyse jako v roce 2012, a to 2 398 000
K¢, nebot’ vySe dotaci na Program rozvoje venkova 2014 — 2020 zatim neni stanovena.
V planovaném obdobi je vysledek hospodafeni je kladny, jeho vyvoj lze vidét na
nasledujicim grafu. Vysledek hospodateni je naplanovan mirné rostouci. Planovany VZZ je

uveden v ptiloze €. 6.

VH za ucetni obdobi
2000
1500 /
1000 /’.__-(
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Graf 16: VH za ucetni obdobi pro optimistickou variantu (Zdroj: Vlastni zpracovani,

2014)
Cash Flow

PenéZni toky pro sledované obdobi jsou pldnovany v kladnych hodnotéach s rostouci tendenci.
Ve finan¢nim planu se nepocita s pofizovanim nového dlouhodobého majetku, ale pouze s
jeho technickym zhodnocenim ¢i modernizaci. TaktéZz se nepldnuji vyplacet dividendy.
Vyvoj penéznich tokl 1ze vidét v nasledujicim grafu. Vypocet cash flow je uveden v ptiloze

¢.7.

Planovany Cisty penéZni tok v tis. K¢
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Graf 17: Planovany Cisty penézni tok pro optimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Rozvaha

V planovaném obdobi maji aktiva a pasiva rostouci tendenci. Podnik neplanuje investovat do
nového dlouhodobého majetku, pouze do technického zhodnoceni ¢i modernizace, proto je

dlouhodoby majetek konstantni v planovanych letech. Zasoby a pohledavky jsou

kumulovanymi finanénimi zdroji. Casové rozliSeni aktiv je ponechano stejné jako v roce

2012. V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj slozek aktiv. Planovand rozvaha pro

optimistickou variantu je uvedena v ptiloze ¢. 5.
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Graf 18: Planovany vyvoj slozek aktiv pro optimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Na grafu 19 lze vidét vyvoj slozek pasiv, které v planovaném obdobi rostou. Vysi vlastniho
kapitalu ovliviiuje pfedev§im vysledek hospodatfeni minulych let a béZného tcetniho obdobi.
Podnik neplanuje zménu zakladniho kapitalu. Dlouhodobé zévazky jsou ponechany ve stejné

vysi jako v roce 2012 a kratkodobé zavazky rostou piimo umeérné s rastem trzeb. Spole¢nost

neplanuje financovani bankovnim tvé€rem. Casové rozliSeni pasiv zistava konstantni.
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Graf 19: Planovany vyvoj slozek pasiv pro optimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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2.6.2 Financ¢ni analyza pro optimistickou variantu

Z planované rozvahy, vykazu ziskli a ztrdt a cash flow byla provedena finan¢ni analyza

rozdilovych a pomérovych ukazatelll, jejichz vysledky byly nasledné zaznamenany do graft.
Rozdilové ukazatelé

V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj rozdilovych ukazatel pro optimistickou variantu ve
sledovaném obdobi 2013 — 2017. Cisty pracovni kapital dosahuje kladnych hodnot, protoze
ob&zna aktiva pievysuji kratkodobé cizi zdroje. Cisté pohotové prostiedky se v planovaném
obdobi pohybuji v zapornych hodnotach. Od roku 2016 dosahuje kladnych hodnot z divodu

planovaného vyssiho finan¢niho majetku.

Vyvoj rozdilovych ukazateli (tis. K¢)
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5000 = Cisté pohotové
prostredky
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Graf 20: Vyvoj rozdilovych ukazateli pro optimistickou variantu
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability se pohybuji v doporu¢enych hodnotach. V roce 2017 je z grafu patrny

narist vSech ukazatelti, z divodu vyssiho vysledku hospodateni.

Vyvoj ukazetelii rentability
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Graf 21: Vyvoj ukazateli rentability pro optimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Ukazatelé likvidity

V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj ukazatelt likvidity v planovaném obdobi. Ukazatelé

likvidity se pohybuji v doporucenych hodnotéch.

Vyvoj ukazatela likvidity
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Graf 22: Vyvoj ukazateld likvidity pro optimistickou variantu
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Ukazatelé aktivity

Doba obratu pohledavek se pohybuje okolo 176 dni a doba obratu zdvazkl se pohybuje

pramérné okolo 160 dni. Doba obratu zasob se pohybuje konstantné ve vysi 40 dnil.
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Graf 23: Vyvoj ukazateld aktivity pro optimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
Ukazatelé zadluZenosti

Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovani se pohybuje na stejné trovni. Prevlada
financovani vlastnim kapitdlem v poméru 80:20. Spolec¢nost neplanuje kratkodoby tvér ani

finan¢ni vypomoc.
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Vyvoj ukazateli zadluZenosti
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Graf 24: Vyvoj ukazateld zadluzenosti pro optimistickou variantu
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
2.6.3 Pesimisticka varianta

Finanéni plan pro pesimistickou variantu byl stanoven na nasledujicich 5 let pro obdobi 2013
— 2017 s primérnym tempem riistu trzeb o 2% v kazdém roce. Plan trzeb pro pesimistickou

variantu je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 23: Plan trzeb pro pesimistickou variantu

Rok Triby Tempo réistu trzeb (%) l)rfif;;‘l‘létrr“iié";“o/f)"
2008 17 219

2009 17 077 0,82

2010 14 298 16,27 0,5725
2011 16 635 16,34

2012 17 144 3,06

2013 17 487 2,00

2014 17 837 2,00

2015 18 193 2,00 2,00
2016 18 557 2,00

2017 18 928 2,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskll a ztrat byl sestaven pomoci metody procentniho podilu na trzbach, které jsou
uvedeny V piedchozi tabulce. Diky kazdoro¢nimu nartstu trzeb o 2% dochazi k ptimo
umérnému naristu polozek v tomto vykazu. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti je ponechana

ve stejné vysi jako vroce 2012. Polozka osobni naklady jsou stejné v roce 2013 a 2014
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Z toho dvodu, ze nedochazi ke zvySovani mzdovych nékladi. K mirnému nértstu osobnich
nakladl o 2% se pocita v roce 2015 a v nasledujicich letech se neméni. Odpisy majetku jsou
stanoveny na zéklad¢ podnikového odpisového planu. Ostatni provozni a finan¢ni naklady a
vynosy je obtizené planovat a proto jejich vyse zistava stejna jako v roce 2012. Stejné jako
V optimistické varianté je polozka ostatni provozni vynosy tvofena dotacemi ziskanymi ze
statniho rozpoctu a Evropské unie a piedpoklada se stejnéd vyse dotaci jako v roce 2012, a to
2398 000 K¢, kvuli prozatimnimu nestanoveni narodni alokace pro Program rozvoje
venkova 2014 — 2020. Planovany vysledek hospodafeni je ve vSech letech v kladnych

hodnotéch s rostouci tendenci. Planovany VZZ je uveden v ptiloze €. 9.

VH za ucéetni obdobi

1000 /_,,/

500 ==¢=VH za i¢etni obdobi

1500

2013 2014 2015 2016 2017

Graf 25: VH za tc¢etni obdobi pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
Cash Flow

Planovany penéZzni tok se pohybuje v kladnych hodnotich i pro pesimistickou variantu
finan¢niho planu. NejvySSich hodnot dosahuje vroce 2017. Vyvoj penézniho toku je

vyobrazen v nasledujicim grafu. Vypocet cash flow je uveden v ptiloze ¢. 10.
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Graf 26: Planovany Cisty penézni tok pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Rozvaha

V pesimistické variant¢ podnik nepldnuje pofizeni nového majetku, pouze modernizaci
stavajiciho. Zasoby a pohledavky jsou naplanovany metodou procentniho podilu na trzbach
se zvySenim o 2%. Casové rozlidni aktiv je naplanovano ve stejné vysi jako v roce 2012.

Vyvoj slozek aktiv je zndzornén v nasledujicim grafu.

Vyvoj slozek aktiv v tis. K¢
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Graf 27: Vyvoj slozek aktiv v tis. K& pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)

Pasiva maji v pesimistické variant¢ mirné¢ rostouci tendenci. Podnik stejné¢ jako
V optimistické variant¢ neplanuje zménu zdkladniho kapitdlu. VyS$i vlastniho kapitalu
ovlivituje predevs§im vysledek hospodafeni minulych let a bézného ucetniho obdobi.
Dlouhodobé zavazky jsou ponechany ve stejné vysi jako v roce 2012 a kratkodobé zavazky
rostou pfimo umérné s ristem trzeb, tedy o 2%. Jak jiz bylo zminéno, podnik neplanuje
financovani bankovnim uvérem ani finan¢nimi vypomocemi, proto tato polozka ziistava
nulova. Casové rozliSeni pasiv ziistava také stejné jako v roce 2012. Vyvoj vlastniho kapitalu

a cizich zdrojt 1ze vidét na nasledujicim grafu. Planovana rozvaha je uvedena v piiloze €. 8.
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Graf 28: Vyvoj slozek pasiv v tis. K& pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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2.6.4 Finan¢ni analyza pro pesimistickou variantu
Rozdilové ukazatelé

Cisty pracovni kapitél je i v pesimistické varianté v kladnych hodnotach. Nejvyssi hodnoty
dosahuje vroce 2017, diky vysokym ob&znym aktivim. Cisté pohotové prostiedky jsou
V planovaném obdobi v zapornych hodnotéach, avsak od roku 2016 dosahuji kladnych hodnot

z diivodu vyssi hodnoty finanéniho majetku.
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Graf 29: Vyvoj rozdilovych ukazateli pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
Ukazatelé rentability

Ukazatelé¢ rentability se i v pesimistické varianté finan¢niho planu pohybuji v doporuc¢enych
hodnotach. V roce 2017 dosahuji ukazatelé¢ nejvySSich hodnot v pldnovaném obdobi diky

vysSimu vysledku hospodareni.

Vyvoj ukazateli rentability
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Graf 30: Vyvoj ukazateld rentability pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Ukazatelé likvidity

Ukazatelé likvidity v pesimistické varianté maji stejny vyvoj jako ve varianté optimistické.
Ukazatel¢ bézné, pohotové a okamzité likvidity se pohybuji v doporu¢enych hodnotach.
Z nasledujiciho grafu je patrny rist ukazateld, diky zvySovani kratkodobého finan¢niho

majetku.

Vyvoj ukazatela likvidity

4,00
3,00 ﬁ__ﬁ_—_—_"di

+ v r . . .
2,00 BéZna likvidita

== Pohotov4 likvidita
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Okamzita likvidita
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2013 2014 2015 2016 2017

Graf 31: Vyvoj ukazateld likvidity pro pesimistickou variantu
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity maji podobny vyvoj jako v optimistické varianté. Doba obratu zasob je
stanovena na 40 dni. Doba obratu pohledavek se pohybuje primérné 179 dni a doba obratu
zavazkl se pohybuje okolo 170 dni. Je ziejmé, ze podnik poskytuje tzv. obchodni uvér,
z diivodu vysSich pohledavek oproti zavazkiim. Vyvoj ukazatelli aktivity jsou znizornény

V nasledujicim grafu.

Vyvoj ukazateli aktivity
200,00
= 3 > 3 == brat celkovych aktiv

150,00

100,00 == Doba obratu zasob

50,00 = = = - Doba obratu pohledavek
0,00 ¢ ¢ ¢ . =>&=Doba obratu zavazkl
2013 2014 2015 2016 2017

Graf 32: Vyvoj ukazateld aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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Ukazatelé zadluzenosti

Z grafu je patrné, ze zadluZenost se pohybuje na podobné trovni a prevlada financovani

vlastnimi zdroji v poméru 77:23.

Vyvoj ukazateli zadluZenosti
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60,00% o= Celkova zadluzenost
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Graf 33: Vyvoj ukazatel zadluZenosti pro pesimistickou variantu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014)
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3 OCENENI PODNIKU

Po provedenych analyzach bylo rozhodnuto o pouZiti vynosové metody pro ocenéni. A to
metody diskontovaného c¢istého cash flow entity. Ocenéna bude optimisticka a pesimisticka
varianta. Postup ocenéni byl popsan v kapitole 1.6.4. Prvnim krokem ocenéni bude stanoveni
nakladl na vlastni kapital, cizi kapital, ze kterych budou vycisleny primérné vazené naklady

na kapital.

Naklady na vlastni kapital
Pro stanoveni ndkladii na vlastni kapital se pouzije metoda CAPM.

- Bezrizikova trokova mira 10letych vladnich dluhopistt USA (ry) je stanovena k datu
31.12. 2012 ato 2,53%."

- Koeficient beta byl zjistén prostiednictvim webové adresy www.demodaran.com.
Zudaju 37 firem v odvétvi Farming/Agriculture, byla zjisténa hodnota na trovni
0,70."°

- Rizikova prémie kapitdlového trhu USA byla stanovena jako geometricky primér od
roku 1928 — 2012, jeho hodnota je 4,20."

- Rating Ceské republiky je stanoven podle Moody's jako Al.

- Rizikova prémie CR je stanovena podle Demodarana na 1,05% a upravena o zménu
inflace mezi roky 2012 — 2011 na hodnotu 2,45%.%°

- Pod polozkou ostatni pfirdzky se nachdzi ptirazka za mensi likviditu vlastnickych

podilil ve vy 1,30%.

Tyto udaje jsou shrnuty v tabulce 24.

"Daily Treasury Long Term Rate Data. U.S. Department of the Treasury [online]. 2014 [cit. 2014-05-14].
Dostupné z: http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2012

“The  Data  Page. Demodaran  Online [online]. 2014  [cit.  2014-05-14].  Dostupné
z:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

YAnnual Returns on  Stock. Demodaran  Online [online]. 2014 [cit.  2014-05-14].  Dostupné
z:http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html

Ondexy spotfebitelskych cen. CSU [online]. 2014 [cit. 2014-05-14]. Dostupné
z:http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cisc010913.doc
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Tabulka 24: Naklady vlastniho kapitalu - CAPM s rizikovou prémii zemé

I: (aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopisit USA) 2,53%
Beta pro Farming/Agriculture 0,7
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. prumér 1928-2012) 4,20%
Rating Ceské republiky Al
Prirazka za riziko selhani pro zajisténi ratingového stupné 0.7%
oproti americkym vladnim dluhopistim

Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 15
Rizikové prémie zemé 1,05%
Inflaéni rozdil 1,40%
Rizikové prémie zemé opravend o rozdil v inflaci (1,4%) 2,45%
Dailova sazba 19%
Beta zadluzené 0,7
Ostatni pfirazky 1,35%
Naklady vlastniho kapitalu 10,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
Naklady vlastniho kapitalu byly vy¢isleny pomoci metody CAPM na 10,01%.
Naklady na cizi kapital

Ocenovany podnik Zeltr, Agro, a. s. nevyuziva dlouhodobé ani kratkodobé bankovni avéry.
Disponuje pouze dlouhodobymi zavazky, a to odlozenym daiiovym zavazkem, ze kterych se

neplati uroky. Néklady na cizi kapital jsou nulové.
Prumérné vazené naklady kapitalu
Primérné vazené naklady na kapital byly vypocitany podle vzorce v kapitole 1.6.4. Jejich

vyse ¢ini 10,01%.

Tabulka 25: Primérné vazené naklady kapitalu

Primérné vaZené naklady kapitalu Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 100,0% 10,01% 10,01%
Cizi kapital po dani 0,0% 0,0% 0,0%
Priimérné vazené naklady kapitalu 10,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
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3.1 OCENENI OPTIMISTICKE VARIANTY

Pro ocenéni optimistické varianty je potfebné stanovit naklady na vlastni a cizi kapital. Poté

budou provedeny dvé faze ocenéni.

Prvni faze ocenéni optimistické varianty

V prvni fazi metody diskontovaného CF jsem urcila provozné nutny investovany kapital,

ktery je souctem provozné nutného DM a provozné nutného pracovniho kapitalu.

Tabulka 26: Provozné nutny investovany kapital pro optimistickou variantu

Provozné nutny 2013 2014 2015 2016 2017

investovany kapital

Dlouhodoby majetek 10 750 10 206 10 690 10 385 10 486
Upraveny pracovni kapital 4987 5378 5790 6 221 6674
Investovany kapital celkem 15737 15 584 16 480 16 606 17128

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Nasledné jsem stanovila korigovany vysledek hospodafeni. Jedna se o provozni vysledek
hospodateni upraveny o trzby z dlouhodobého majetku a materidlu a zistatkovou cenu
dlouhodobého majetku a materialu. Takto upraveny provozni vysledek hospodateni se upravi
o dan zpiijmu. Teoreticky vypocet korigovaného vysledku hospodatfeni je uveden na

obrazku ¢. 1.

Tabulka 27: Korigovany provozni VH pro optimistickou variantu

Korigovany vysledek hospodareni 2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni VH 528 948 1007 954 1423
Upravena dan 100 180 191 181 270

Korigovany prov. VH po dani 428 768 816 773 1153

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Pro vypocet diskontovaného volného penézniho toku, jsem stanovila volny penézni tok a

poté jej diskontovala pomoci oduarocitele, ktery je roven primérnym vazenym nakladim na
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kapital. Volny penézni tok je stanoven z korigovaného provozniho vysledku hospodateni
upraven¢ho o odpisy, nepenézni operace a investice do provozné¢ nutného dlouhodobého

majetku a pracovniho kapitalu. Teoreticky vypocet je uveden v tabulce €. 5.

Tabulka 28: Volné diskontované cash flow

Volné CF pro 1. fazi 2013 2014 2015 2016 2017
Korlgovimy’ provozni vysledek 528 948 1007 954 1423
hospodareni

Upravena dan 100 180 191 181 270
Korigovany provozni VH po dani 428 768 816 773 1153
Odpisy 1223 1179 1119 1172 1138
Upravy o nepenézni operace (zmé&na 0 0 0 0 0
rezerv)

Investice do provozné nutného

dlouhodobého majetku 675 635 1603 867 1239
Investic§ do . ’provozné nutného 372 301 412 432 452
pracovniho kapitalu

FCFF 604 921 -80 646 599
Odiirocitel pro diskontni miru: 0,900 | 08264 | 07512 | 06829 | 0,6208
10,01%

Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 549 761 -60 441 372

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky 28 je patrné, Ze v roce 2015 volné cash flow dosahuje zaporné hodnoty. Tento jev
je zpusoben planovanymi vy$simi investicemi do dlouhodobého majetku. V dalsich letech jiz

podnik dosahuje kladnych hodnot volného penézniho toku.

Hodnotu podniku v 1. fazi zjistim souétem diskontovanych volnych penéZnich toki

uvedenych v predchozi tabulce.

Tabulka 29: Hodnota podniku v 1. fazi ocenéni optimistické varianty

Hodnota podniku v 1. fazi (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 2063

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Celkové hodnota prvni faze ocenéni ¢ini 2 063 000 K¢.
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Druha faze ocenéni optimistické varianty

K vypoctu pokracujici hodnoty jsem pouzila Gordonliv vzorec a Parametricky vzorec, které
poskytly srovnatelné vysledky. Tempo ristu bylo stanoveno dle predikce vyvoje HDP podle
Ministerstva financi a ini 1,70% 2. Diskontovanim pokracujici hodnoty ziskdm soucasnou

hodnotu 2. faze ocenéni.

Tabulka 30: Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota

Tempo ristu 1,70%

Mira investic do DM a PK 24,50%
Rentabilita investic netto 6,90%

FCFF 2018 885 tis. K¢
KPVH 2018 1168 tis. K¢
Parametricky vzorec 10 658 tis. K¢
Gordoniv vzorec 10 658 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 6 616 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Hodnota druhé faze ocenéni ¢ini 6 616 000 K¢&.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu metodou DCF

Souctem soucasnych hodnot ziskanych v prvni a druhé fazi ocenéni ziskam provozni hodnotu
brutto. Jak jiz bylo zminéno, podnik nedisponuje Uroenym cizim kapitadlem, proto jeho
hodnota je nulova. K provozni hodnoté netto se pfipocte neprovozni majetek k datu ocenéni,
tedy nepotiebny finan¢ni majetek ve vysi 347 tis. KE. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je

stanovena v tabulce 31.

Z"Makroekonomicka predikce. Ministerstvo  financi CR [online]. 2014 [cit. 2014-05-14]. Dostupné
z:http://lwww.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce/2014/makroekonomicka-
predikce-duben-2014-17576
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Tabulka 31: Vysledna hodnota podniku

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2013 (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 2 063
Soucasna hodnota 2. faze 6 616
Provozni hodnota brutto 8679
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 8679
Neprovozni majetek k datu ocenéni 347
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 9 026

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Zeltr Agro, a. s., stanovena metodou DCF entity

pro optimistickou variantu, ¢ini 9 026 000 K¢ ke dni ocenéni 1. 1. 2013.
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3.2 OCENENI PESIMISTICKE VARIANTY

Pro pesimistickou variantu jsou stanoveny stejné primérné vazené naklady kapitalu ve vysi
10,01%. Pro ocenéni pesimistické varianty se bude postupovat stejnym zplsobem jako u

optimistického ocenéni.
Prvni faze ocenéni pesimistické varianty

V prvni fazi metody diskontovanych penéZnich tokd jsem nejprve uréila provozné nutny
investovany kapital, ktery je souctem provozné¢ nutného dlouhodobého majetku a provozné
nutné¢ho pracovniho kapitdlu. Hodnota provozné nutného investovaného kapitalu je uvedena

V nasledujici tabulce.

Tabulka 32: Provozné nutny investovany kapital pro pesimistickou variantu

Provozné nutny 2013 2014 2015 2016 2017

investovany kapital

Dlouhodoby majetek 10 700 10 102 10528 10 161 10 197
Upraveny pracovni kapital 4764 4 916 5071 5229 5390
Investovany kapital celkem 15 464 15018 15599 15 390 15652

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Nésledné jsem stanovila vysi korigovaného provozniho vysledku hospodafeni, jedna se o
provozni vysledek hospodateni upraveny o trzby z dlouhodobého majetku a materialu a
zustatkovou cenu dlouhodobého majetku a materialu. Tento vysledek hospodaieni se upravi o

dan z pfijma. Vypocty jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 33: Korigovany provozni VH pro pesimistickou variantu

Korigovany vysledek 2013 2014 2015 2016 2017

hospodareni

Korigovany provozni VH 313 525 580 686 881

Upravena dan 59 100 110 130 167

dK"r.igOV”y prov. VH po 254 425 470 556 714
anl

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
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Po stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po dani, jsem zjistila volny
penézni tok, ktery je upraven o odpisy, nepenézni operace a investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Nasledné jsem volny penézni tok diskontovala

pomoci odurocitele, ktery je roven primérnym vazenym nakladiim na kapital.

Tabulka 34: Volné diskontované cash flow

Volné CF pro 1. fazi 2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany  provozni  vysledek 313 525 580 686 881
hospodareni

59 100 110 130 167

Upravena dan

Korigovany provozni VH po dani 254 425 470 556 714

1223 1158 1093 1139 1099

Odpisy
Upravy o nepenézni operace (zména 0 0 0 0 0
rezerv)
Investice do provozné nutného -625 -560 -1519 772 -1135
dlouhodobého majetku
Investice do provozné¢ nutného -149 -152 -155 -158 -161
pracovniho kapitalu
FCEE 703 871 -111 764 516
Odrocitel pro diskontni miru: 0,090 | 08264 | 0,7512 | 0,6829 | 0,6208
10,01%

639 720 -84 522 320

Diskontované FCFF k 1. 1. 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky 34 je patrné, ze v roce 2015 volné cash flow dosahuje zaporné hodnoty, coz je
disledek planovanych vyssich investic do dlouhodobého majetku. V dalSich letech jiz podnik

dosahuje kladnych hodnot volného penézniho toku.

Hodnotu podniku v 1. fazi zjistim souétem diskontovanych volnych penéznich toka

uvedenych v predchozi tabulce.

Tabulka 35: Hodnota podniku v prvni fazi ocenéni pro pesimistickou variantu

Hodnota podniku v 1. fazi (v tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze 2118

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Celkova hodnota prvni faze ocenéni ¢ini 2 118 000 K¢.
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Druh4 faze ocenéni pesimistické varianty

K vypoctu pokracujici hodnoty jsem vyuzila Gordontiv vzorec a parametricky vzorec, které
poskytly stejné vysledky. Stejné€ jako u optimistické varianty je tempo riistu stanoveno dle
predikce vyvoje HDP podle Ministerstva financi a ¢ini 1,70% 22 Diskontovanim pokracujici

hodnoty ziskdm soucasnou hodnotu 2. faze ocenéni.

Tabulka 36: Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota

Tempo ristu 1,70%
Mira investic do DM a PK 36,7%
Rentabilita investic netto 4,6%
FCFF 2018 460 tis.K¢
KPVH 2018 726 tis. K¢
Parametricky vzorec 5535 tis. K¢
Gordontiv vzorec 5535 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 3436 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Hodnota druhé faze ocenéni ¢ini 3 436 000 K¢.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu metodou DCF

Souctem soucasnych hodnot ziskanych v prvni a druhé fazi ocenéni ziskdm provozni hodnotu
brutto. Jak jiz bylo zminéno, podnik nedisponuje trocenym cizim kapitalem, proto jeho
hodnota je nulova. K provozni hodnot¢ netto se pfipocte neprovozni majetek k datu ocenéni,
tedy nepotiebny finan¢ni majetek ve vysi 347 tis. KE. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je
stanovena v tabulce 37.

2Makroekonomicka predikce. Ministerstvo  financi  CR [online]. 2014 [cit. 2014-05-14]. Dostupné
z:http://lwww.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce/2014/makroekonomicka-
predikce-duben-2014-17576
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Tabulka 37: Vysledna hodnota podniku

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2013 v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 2118
Soucasna hodnota 2. faze 3436
Provozni hodnota brutto 5554
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 5 554
Neprovozni majetek k datu ocenéni 347
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 5901

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Zeltr Agro, a. s., stanovena metodou DCF entity

pro pesimistickou variantu, ¢ini 5 901 000 K¢ ke dni ocenéni 1. 1. 2013.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo ocenéni vybraného podniku pomoci vynosové metody
diskontovaného cash flow entity. Pro diplomovou praci jsem zvolila spole¢nost Zeltr, Agro,

a. s. Jedna se o zeméd¢€lsky podnik piisobici v Olomouckém kraji, zabyvajici se péstovanim

ovoce, zeleniny a hliz. Ocenéni bylo provedeno k 1.1.2013.

V prvni ¢asti diplomové prace byla stanovena teoretickd vychodiska potiebna k oceniovani

podniku. Byly zde popsany jednotlivé kroky ocenéni, které¢ vychazely z odborné literatury.

V praktické c¢asti byl nejprve proveden potiebny sbér dat, primarnich a sekundarnich. Tyto
data poslouzily pro sestaveni strategické analyzy, jejimz tkolem bylo identifikovat relevantni
trh, analyzovat konkurenc¢ni silu a prognozovat vyvoj trhu. Ktomu se pouzily metody
srovnani, komparace a statistickd regresni analyza. Pro analyzu vn&j$iho prostiedi byla
pouzita analyza PESTE, popisujici politické a legislativni aspekty, ekologické, socidlni,
technologické a ekonomické faktory. Vysledkem PESTE analyzy byla identifikace podminek
trhu, ovlivitujici ekonomickou ¢innost podniku. Z analyzy vyplynulo, Ze zemédélstvi je
charakterizovano mzdovou disparitou a zaostava v trovni praimérnych mezd za primérem
CR. Rast trhu se pohybuje konstantné a nelze predpokladat vyrazné vétsi spotiebu obyvatel.
Velikost trhu je také na stejné urovni, avSak problémem je velky objem dovaZenych potravin
ze zahranici a tlak na cenovou politiku. Atraktivitu odvétvi ovliviluje moznost ziskat dotace
ze statniho rozpoctu ¢i z Evropskych dotacnich programi. Tyto platby vyplaci Statni

zemédéElsky intervencni fond.

Analyza konkurence byla specifikovana pomoci analyzy konkuren¢niho prostiedi Porterova
pétifaktorového modelu, ktery zhodnotil stavajici konkurenci, identifikoval hlavni
konkurenty, hrozby vstupu novych konkurentti na trh, dodavatelé, odbératelé¢ a substituty.
Konkuren¢ni sila podniku se pohybuje mirné nad primérem oproti ostatnim podnikim.
Konkuren¢nimi vyhodami jsem shledala ptedevSim kvalitni vyrobky, béznou dostupnost
produktl, kvalitni management a vykonny personal. Negativné¢ ohodnocena byla cenova

uroven produkt.

Pro analyzu interniho prostfedi jsem pouZzila analyzu 7S, hodnotici strategii podniku,
organizacni strukturu, informacni systémy, styl fizeni, spolupracovniky, schopnosti a sdilené
hodnoty. Ukolem strategické analyzy bylo zmapovat trh, na kterém ocefiovany podnik ptisobi

a charakterizovat jej.
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Ukolem finanéni analyzy bylo provéfeni finanéniho zdravi podniku. Z horizontalni analyzy
vyplynulo, Z7e se jedna o vyrobni podnik, ktery pro provozni ¢innost ziskava dotace od
Statniho intervencéniho fondu a Svazu integrované produkce zeleniny. Z vysledkd finanéni
analyzy vyplynula dobra platebni schopnost podniku a hodnoty rentability pohybujici se na

srovnatelné Grovni s oborovymi priameéry. Za sledované obdobi podnik vzdy dosahoval zisku.

Finanéni analyza byla podkladem pro sestaveni finan¢niho planu pro obdobi 2013 — 2017,
ktery byl vypocet pomoci metody procentniho podilu na trzbach. Plan jsem vyhotovila ve
dvou variantach. Optimistickd varianta ptredpokladala ro¢ni rast trzeb o 5%. Pesimisticka
planovala rast trzeb o 2%. Z finan¢niho planu vyplyva rast bilan¢ni sumy ocenovaného
podniku, diky nartstu kratkodobého finan¢niho majetku. Pfijaté dotace jsou planovany ve
stejné vysi jako vroce 2012, kvili prozatimnimu nestanoveni vySe dotaci pro Program

rozvoje venkova na obdobi 2014 — 2017.

Po zpracovani finanéniho planu bylo pfistoupeno k samotnému ocenéni podniku. Pro ocenéni
jsem vybrala metodu diskontovaného penézniho cash flow zalozenou na dvou fazich ocenéni.
Ocenéni bylo provedeno pro kazdou variantu finan¢niho planu k datu 1.1.2013. Vysledna
hodnota ocenéni optimistické varianty ¢ini 9 026 000 K¢ a vysledna hodnota pro

pesimistickou variantu ¢ini 5 901 000 K¢.
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Pfiloha ¢. 1 Rozvaha 2008 — 2012

Rozvaha— aktiva k 31.12. v tis. K¢ netto 2008 2009 2010 2011 2012

Aktiva celkem 23 388 25 651 25 860 23 547 23 212
B.  Dlouhodoby majetek 12 639 11 540 12 681 12 498 11 298
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 12639 11540| 12681| 12498 11298
B.11.1. Pozemky 524 524 524 524 524
B.11.2. Stavby 9021 8726 8 238 9630 9095
B.IL.3. Samostatné movité véci a soubory 3094 2290 3919 2 344 1679
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 10 712 13 820 13 163 10 939 11 875
C.l.  Zasoby 1520 1885 880 1314 1897
C.L1. Materidl 467 472 281 566 597
C.L3. Vyrobky 1053| 1413 599 748| 1300
C.III. Kratkodobé pohledavky 7 548 8 899 9557 8081 8 649
C.1II.1.Pohledavky z obchodnich vztahti 5120 6 850 8212 6 678 6 704
C.II1.3. Pohledavky - podstatny vliv 80 40 0 0 0
C.II1.6.Stat — dafiové pohledavky 540 379 0 0 442
C.1IL.7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 1591 414 129 333 340
C.1I1.8.Dohadné ucty aktivni 217 183 157 1070 261
C.II1.9.Jiné pohledavky 0 1033 1059 0 902
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 1 644 3036 2726 1544 1329
C.IV.1.Penize 257 76 26 202 92
C.IV.2.Utty v bankich 1387| 2960 2700 1252| 1237
D.I.  Casové rozliSeni 37 291 16 110 39
D.I.1. Naklady ptistich obdobi 37 201 16 110 39




Rozvaha — pasiva k 31.12. v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 23388| 25651| 25860| 23547 23212
A.  Vlastni kapital 16967 | 17296 18264| 18858| 17772
AL Zakladni kapital 10589| 10589| 10589| 10589| 10589
AL.1.Zakladni kapital 10589| 10589 10589| 10589| 10589
AL Rezervni fondy 548 1580 1931 2480 2480
A.I11.1.Zakonny rezervni fond 548 1580 1931 2 480 2480
AL 2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let 4194 4194 4194 3194 4 245
A.IV.1.Nerozdéleny zisk minulych let 4194 4194 4194 3194 4 245
A.1V.2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. Vysledek hospodareni bézného uc¢.obdobi
(+-) 1636 933 1568 2 595 458
B. Cizi zdroje 6 421 8 355 7541 4 689 5341
B.l. Rezervy 1500 3000 3000 0 0
B.I.1.Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1500 3000 3000 0 0
B.II. Dlouhodobé¢ zavazky 433 433 433 433 433
B.I1.10.0dlozeny danovy zavazek 433 433 433 433 433
B.III. Kratkodobé zavazky 3 754 4922 4108 4 256 4908
B.II1.1.Zavazky z obchodnich vztaht 1742 2631 1554 1679 1434
4.Zavazky ke spole¢nikiim 1200 1593 1710 1200 2575
5.Zavazky k zaméstnanciim 136 198 122 214 116
6.Zavazky ze social.zabezpe¢. a zdrav.pojist’. 155 112 151 298 198
7.Stat —danové zavazky a dotace 20 96 257 298 130
10.Dohadné ucty pasivni 123 135 126 167 50
11.Jin¢ zavazky 378 157 188 400 405
B.IV. Bankovni Givéry a vypomoci 734 0 0 0 0
B.IV.1. Bankovni tivéry dlouhodobé 734 0 0 0 0
C.I. Casové rozliseni 0 0 55 0 99
C.I.1. Vydaje ptistich obdobi 0 0 55 0 99




Ptiloha €. 2 Vykaz ziski a ztrat 2008 - 2012

Polozka k 31.12. v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
. Vykony 16756 | 17438| 17224| 16785| 17695
II.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 17 219 17 077 14 298 16 635 17 144
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -463 361 2 926 150 551
B.  Vykonova spotieba 8 740 8 189 9967 10875 9983
B.1. Spotieba materidlu a energie 5735 5938 5505 6 130 6 345
2. Sluzby 3005 2251 4 462 4745 3638
+ Prfidana hodnota 8 016 9 249 7257 5910 7712
C. Osobni niklady 6 893 5977 5219 8111 7964
C.1. Mzdové naklady 5 262 4822 4187 6 166 6 090
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
pojisténi 1 606 1098 976 1888 1817
4. Socialni naklady 25 57 56 57 57
D. Dané a poplatky 56 49 51 83 64
E. Odpisy dlouhodobého majetku 868 1188 1467 1302 1333
III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 1680 1288 1777 2474 2880
III.1.Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 4 0 0 0
2.Trzby z prodeje materialu 1680 1284 1777 2474 2880
F. Zustatkova cena prodaného dl.majetku a
materialu 1 686 1237 1490 2 457 2635
2. Prodany material 1686 1237 1490 2457 2635
G. Zmena stavu rezerv a op.polozek v provozni
oblasti -1 300 1 500 0 -3 000 0
IV. Ostatni provozni vynosy 2765 1829 2574 4644 2398
H. Ostatni provozni naklady 614 536 507 673 689
*  Provozni vysledek hospodareni 3644 1879 2874 3402 305
N. Nakladové uroky 12 23 0 0 0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 92 109 10 1 198
0. Ostatni finan¢ni naklady 1741 860 1058 292 13
*  Finan¢ni vysledek hospodareni -1 661 -774 -1 048 -291 185
Q. Dai z pfijmt za béznou ¢innost 347 172 258 516 32
Q.1. - splatna 347 172 258 516 32
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 1636 933 1568 2 595 458
XII.Mimofadné vynosy 0 0 3741 0 0
R. Mimofadné naklady 0 0 3741 0 0
*** Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi (+,-) 1636 933 1568 2595 458
****yysledek hospodai‘eni pred zdanénim 1983 1105 1826 3111 490




Ptiloha ¢. 3 Horizontalni analyza

HORIZONTALNI

ST 2008 2009 /8 2010 10/9 2011 | 11/10 | 2012 12/11
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykony 16756 | 17438| 407% | 17224| -123%| 16785| -255% | 17695 5,42%
Trby z prodeje DM a materilu 1680 1288 | -23,33% |  1777| 37,97%| 2474 | 39,22% | 2880 |  16,41%
Ostatni provozni vynosy 2765 1829 | -33,85% 2574 | 40,73% | 4644 | 80,42% 2398 | -48,36%
Vynosové troky 0 0 X 0 X 0 X 0 X
Ostatni finan¢ni vynosy 92 109 | 18,48% 10 | -90,83% 1| -90,00% 198 | 19700,00%
Mimotédné vynosy 0 0] 000%| 3741 X 0 | 100,00% 0 X
Vynosy celkem 21293 | 20644 | -3,05% | 25326 | 22,68% | 23904 | -561% | 23171 -3,07%
Néklady vynaloZené na prod. zbozi 0 0 X 0 X 0 X 0 X
Vykonova spotfeba 8740 | 8189| -630%| 9967 | 21,71%| 10875| 9,11%| 9983 -8,20%
Osobni néklady 6 893 5977 | -13,29% 5219 | -12,68% 8111 | 5541% 7 964 -1,81%
Dané a poplatky 56 49 | -12,50% 51| 4,08% 83| 62,75% 64| -22,89%
Odpisy DNM a DHM 868 | 1188 | 36,87% | 1467 | 2348% | 1302 | -11,25% | 1333 2,38%
ZC prodaného DHM a materidlu 1686 1237|-2663%| 1490| 2045% | 2457| 64,90% | 2635 7,24%
Zm¢éna stavu rezerv 1300 0 100’00(%; 0 X -3000 X 0| -100,00%
Ostatni provozni naklady 614 536 | -12,70% 507 | -5,41% 673 | 32,74% 689 2,38%
Nakladové tiroky 12 23| 91,67% 0 | 100,00% 0 X 0 X
Ostatni finanéni naklady 1741 860 | -50,60% | 1058 | 23,02% 292 | -72,40% 13|  -95,55%
Daii z pifjmi za béZnou ¢innost 347 172 | -50,43% 258 | 50,00% 516 | 100,00% 32| -93,.80%
Mimotadné naklady 0 0| 0,00% 3741 X 0 100,00‘%; 0 X

Naklady celkem 19657 | 18494 | -5929% | 20017 | 824% | 21309| 645% | 22713 6,59%




Ptiloha €. 4 Vertikalni analyza

VERTIKALNI ANALYZA 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vykony 16756 | 78,69% | 17438 | 84,47% | 17224 | 68,01% | 16785| 70,22% | 17695| 76,37%

Trzby z prodeje DM a materialu 1680 | 7.89% | 1288| 624% | 1777| 7,02%| 2474| 10,35% | 2880 12,43%

Ostatni provozni vynosy 2765 | 12,99% | 1829 886% | 2574| 10,16% | 4644| 1943% | 2398| 10,35%
Vynosové tiroky 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Ostatni finantni vynosy 92| 043% 109| 053% 10| 0,04% 1] 0,00% 198 | 0,85%
Mimofadné vinosy 0| 0,00% 0| 000%| 3741 1477% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vynosy celkem 21293 | 100% | 20644| 100% | 25326| 100% | 23904| 100% | 23171 100%
Naklady vynaloZené na prod.

Zboi 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vykonova spotfeba 8740 | 4446% | 8189| 4428% | 9967 | 4979%| 10875| 51,03% | 9983 | 43.95%
Osobni naklady 6893| 3507% | 5977 32,32% | 5219| 2607% | 8111 | 3806% | 7964 | 3506%
Dané a poplatky 56| 0,28% 49| 0,26% 51| 025% 83| 0,39% 64| 0,28%
Odpisy DNM a DHM 868 | 442%| 1188| 642% | 1467 7,33%| 1302| 611%| 1333| 587%

ZCprodan¢ho DHM a materidlu | 1686 | 8580 | 1237| 6,69% | 1490| 7.44%| 2457| 1153% | 2635| 11,60%

Zména stavu rezerv -1300 | -6,61% 0| 0,00% 0| 0,00%| -3000 |-14,08% 0| 0,00%
Ostatni provozni naklady 614 | 3,12% 536 | 2,90% 507 | 2,53% 673| 3,16% 689 | 3,03%
Nakladové aroky 12| 0,06% 23| 0,12% 0| 000% 0| 0,00% 0| 000%
Ostatni financni naklady 1741| 8,:86% 860 | 4,65%| 1058| 529% 292 | 137% 13| 0,06%
Dai z ptijmi za béZnou ¢innost 347 | 1,77% 172| 0,93% 258 | 1,20% 516 | 2,42% 32| 014%
Mimofédné niklady 0| 0,00% 0| 000%| 3741 18,69% 0| 0,00% 0| 0,00%

Naklady celkem 19657 | 100% | 18494| 100% | 20017| 1009% | 21309| 100% | 22713| 100%




Ptiloha ¢. 5 Pldnovana rozvaha pro optimistickou variantu

Rozvaha— aktiva k 31.12. v tis. K¢ netto*

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Aktiva celkem 24222 25669| 27191| 28679| 30655
B.  Dlouhodoby majetek 10750| 10206| 10690| 10385| 10486
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 10750 | 10206| 10690| 10385| 10486
B.11.1. Pozemky 524 524 524 524 524
B.11.2. Stavby 8463 7831 8223 7820 7819
B.II.3. Samostatné movité véci a soubory 1763 1851 1944 2041 2143
C. Obén4 aktiva 13433 | 15424| 16462| 18255| 20130
C.I. Zasoby 1992 2091 2196 2306 2421
C.III. Kratkodobé pohledavky 8984 9336 9706 10094 10501
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 2457 3996 4560 5855 7208
D.I. Casové rozliSeni 39 39 39 39 39
Rozvaha — pasiva k 31.12. v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 24222| 25668| 27191 28679| 30655
A.  Vlastni kapital 18710| 20081| 21525| 22930| 24819
Al Zékladni kapital 10589 | 10589 | 10589| 10589| 10589
AL Rezervni fondy 2480| 2480| 2480| 2480| 2480
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 4703 5641 7012 8456 9861
A.IV.1.Nerozdéleny zisk minulych let 4703 5641 7012 8456 9861
A.V. Vysledek hospodatreni bézného uc.obdobi
(+) 938 1371 1444| 1405 1889
B. Cizi zdroje 5413 5488 5567 5650 5737
B.II. Dlouhodobé¢ zavazky 433 433 433 433 433
B.111. Kratkodobé¢ zavazky 4980 5055 5134 5217 5304
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C.1. Casové rozliseni 09 99 99 99 99




Ptiloha €. 6 Planovany vykaz ziskl a ztrat pro optimistickou variantu

Polozka k 31.12. v tis. K¢

2013 2014 2015 2016 2017
. Vykony 18552 19452 | 20397 | 21390 | 22432
II.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 18001 18901 19846 20839 21881
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 551 551 551 551 551
B.  Vykonova spotieba 10482 |  11006| 11557 | 12134 12741
B.1. Spotieba materidlu a energie 6662 6995 7345 7712 8098
2. Sluzby 3820 4011 4211 4422 4643
+ Pfidana hodnota 8070 8446 8841 9255 9690
C. Osobni naklady 7964 7964 8359 8774 8774
C.1. Mzdové naklady 6090 6090 6395 6714 6714
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
Pojisténi 1817 1817 1908 2003 2003
4. Socialni naklady 57 57 57 57 57
D. Dan¢ a poplatky 64 64 64 64 64
E. Odpisy dlouhodobého majetku 1223 1179 1119 1172 1138
III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 3024 3175 3334 3501 3676
F. Zustatkova cena prodaného dl.majetku a
materidlu 2767 2905 3050 3203 3363
IV. Ostatni provozni vynosy 2398 2398 2398 2398 2398
H. Ostatni provozni naklady 689 689 689 689 689
*  Provozni vysledek hospodareni 785 1218 1291 1252 1736
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 198 198 198 198 198
O. Ostatni finan¢ni naklady 13 13 13 13 13
*  Financni vysledek hospodareni 185 185 185 185 185
Q. Dan z pfijmi za béznou ¢innost 32 32 32 32 32
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 938 1371 1444 1405 1889
*** Vysledek hospodareni za ticetni obdobi
(+,) 938 1371 1444 1405 1889
****Vysledek hospodaieni pied zdanénim 970 1403 1476 1437 1921




Ptiloha ¢. 7 Planované Cash flow pro optimistickou variantu

2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéZnich prostiedki a penéZnich
P. ekvivalentii na zacatku ti¢etniho obdobi s 2 ey et e
Penézni toky z provozni ¢innosti
z Ucetlvn ?1sk nebo ztrata z bézné Cinnosti pred 970 1403 1476 1437 1921
zdanénim
Al Upravy o nepenézni operace 1223 1179 1119 1172 1138
A 11 Odpisy ,stalych ?lktlv a umorovani opravné polozky 1923 1179 1119 1172 1138
k nabytému majetku
A * ClsEy penézni tok z.p,rov.cm.nostl prf:d zdgnemm, 2193 2582 2595 2609 3059
zménami prac. kapitalu a mim.polozkami
A2 Zme‘:n’y stavu nepénéznich slozek pracovniho -358 -376 -396 415 435
kapitalu
A 21 vaena stgvu ;’)cv)holeda\./ek z provozni ¢innosti, -335 352 -370 388 407
prechodnych ucti aktiv
A 22 %mena 'stayu kratk(r)dob’}ictl zav.azku Z provozni 72 75 79 83 87
¢innosti, prechodnych ctl pasiv
A.23 | Zména stavu zasob -95 -99 -105 -110 -115
A** Clstyv p'enezm 'tok vzyprquznl cnvlnost{ pred 1835 2206 2199 2194 2624
zdanénim a mimotradnymi polozkami
A3 Zaplzvicena da{l z piijmi za bezn9u ¢innost a 32 .32 .32 .32 .32
domeérky dané za minula obdobi
* % Mo 1 vv s 7 we .
A* Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 1803 2174 2167 2162 2 592
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -675 -635 -1 603 -867 -1239
Se Mo 1 wv s er s . ev s
B.* gtsty penéini tok vztahujici se k investi¢ni 675 635 1603 -867 1239
Cinnosti
Penézni toky z finan¢nich ¢innosti
C.** | Cisty penésni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 0 0 0 0 0
*
F. Cisté zvyseni resp. Snizeni penéznich prostiedkd 1128 1539 564 1295 1353
R. Stav penéZnich prostiedi a pen. Ekvivalentii na konci
a&etniho obdobi 2 457 3996 4 560 5855 7208




Ptiloha ¢. 8 Planovana rozvaha pro pesimistickou variantu

Rozvaha— aktiva k 31.12. v tis. K¢ netto*

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 23957 | 24918| 25882| 26955| 28285
B.  Dlouhodoby majetek 10700 | 10102 | 10528| 10161| 10197
B.IL.  Dlouhodoby hmotny majetek 10700| 10102| 10528| 10161| 10197
B.Il.1. Pozemky 524 524 524 524 524
B.I1.2. Stavby 8463 7831 8223 7820 7819
B.11.3. Samostatné movité véci a soubory 1713 1747 1782 1817 1854
C. Obé&Zna aktiva 13218| 14777| 15314| 16755| 18049
C.I.  Zasoby 1935 1974 2013 2053 2094
C.III. Kratkodobé pohledavky 8783 8920 9059 9202 9347
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 2500 3884 4242 5500 6608
D.I.  Casové rozliSeni 39 39 39 39 39
Rozvaha — pasiva k 31.12. v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 23957 | 24918| 25882| 26955| 28285
A. Vlastni kapital 18488 | 19421| 20354| 21397 22696
AL Zikladni kapital 10589| 10589| 10589 10589| 10589
A.IL Rezervni fondy 2480 2480 2480 2480 2480
A.IV. Vysledek hospodatfeni minulych let 4703 5419 6352 7285 8328
A.IV.1.Nerozdéleny zisk minulych let 4703 5419 6352 7285 8328
A.V. Vysledek hospodatreni bézného uc.obdobi
(+-) 716 933 933 1043 1299
B. Ciz zdroje 5370 5399 5429 5459 5490
B.II. Dlouhodobé¢ zavazky 433 433 433 433 433
B.III. Kratkodobé zavazky 4937 4966 4996 5026 5057
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C.I Casové rozligeni 99 99 99 99 99




Ptiloha €. 9 Planovany vykaz ziski a ztrat pro pesimistickou variantu

Polozka k 31.12. v tis. K¢

2013 2014 2015 2016 2017
Il. Vykony 18038 |  18388|  18744|  19108| 19479
II.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 17487 17837 18193 18557 18928
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 551 551 551 551 551
B.  Vykonova spotieba 10183| 10386 10594 10806 11022
B.1. Spotieba materidlu a energie 6472 6601 6733 6868 7005
2. Sluzby 3711 3785 3861 3938 4017
+  Pfidani hodnota 7855 8002 8150 8302 8457
C. Osobni naklady 7964 7964 8122 8122 8122
C.1. Mzdové naklady 6090 6090 6212 6212 6212
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
Pojisténi 1817 1817 1853 1853 1853
4. Socialni naklady 57 57 57 57 57
D. Dan¢ a poplatky 64 64 64 64 64
E. Odpisy dlouhodobého majetku 1223 1158 1093 1139 1099
III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 2938 2996 2996 3056 3117
F. Zustatkova cena prodaného dl.majetku a
materialu 2688 2741 2796 2852 2852
IV. Ostatni provozni vynosy 2398 2398 2398 2398 2398
H. Ostatni provozni naklady 689 689 689 689 689
* Provozni vysledek hospodareni 563 780 780 890 1146
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 198 198 198 198 198
O. Ostatni finan¢ni naklady 13 13 13 13 13
*  Finan¢ni vysledek hospodareni 185 185 185 185 185
Q. Dan z pfijmi za béznou ¢innost 32 32 32 32 32
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 716 933 933 1043 1299
*** Vysledek hospodareni za ticetni obdobi
(+,) 716 933 933 1043 1299
****Vysledek hospodareni pied zdanénim 748 965 965 1075 1331




Ptiloha ¢. 10 Planované Cash flow pro pesimistickou variantu

2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéZnich prostiedkii a penéZnich
P. ekvivalentii na za¢atku ucetniho obdobi e 22l St 4242 S
Penézni toky z provozni ¢innosti
7 Ucetrvu ’lek nebo ztrata z bézné ¢innosti pred 748 965 965 1075 1331
zdanénim
A.1 | Upravy o nepenézni operace 1223 1158 1093 1139 | 1099
A 11 Odpisy §talych gktlv a umorovani opravné polozky 1923 1158 1093 1139 1099
k nabytému majetku
A * Clsfy per}éim tok z'p’rov.ém.nostl pff:d zdgnémm, 1971 2123 2058 2214 2430
zménami prac. kapitdlu a mim.polozkami
A2 mean'y stavu nepénéznich slozek pracovniho 143 147 -149 152 155
kapitalu
A 21 vaena ste}vu 1’)(3}1016da\_/ek z provozni ¢innosti, 134 137 139 143 145
piechodnych uéta aktiv
A 22 %mena §ta§/u kratk(,)dob'}iczl Zav.azku z provozni 29 29 30 30 31
¢innosti, pfechodnych ucti pasiv
A.23 | Zména stavu zasob -38 -39 -40 -39 -41
A** Clstyvp,eneznl Fok vz'prorvo.znl 01r3n0st1_ pred 1828 1976 1 909 2062 2975
zdanénim a mimotadnymi polozkami
A3 Zaplailcena daIvl z piijmi za beznf)u ¢innost a .32 .32 32 .32 .32
domeérky dané za minulad obdobi
A *** | Cisty penéini tok 7 provozni &innosti 1796 1944 1877 2030 2243
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -625 -560 -1519 -772 -1135
* * Mo 1 vy s or s . e s
B.* gtsty penéini tok vitahujici se k investicni 625 560 1519 772 1135
cinnosti
Penézni toky z financnich Cinnosti
C.** | Cisty penéini tok vitahujici se k finanéni Ginnosti 0 0 0 0 0
*
F. Cisté zvySeni resp. SniZeni pen&znich prostiedki 1171 1384 358 1258 1108
R. Stav penéZnich prostiredi a pen. Ekvivalentii na konci
aéetniho obdobi 2500 3884 4 242 5500 6 608




