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Abstrakt

Predmétem redloZzené diplomové prace je navrh agérnpodniku AGRAS Bohdalov,
a.s. na zakladvynosovych metod. Teoretickast prace se zabyva definici podniku,
kategorii hodnot aivody k ocegni, wetné popisu jednotlivych metodipocereni

a konkrétniho postupu. Praktick&st je ¥novana samotnému ocen podniku

na arovni fair value“, kterémuipdchazi zpracovani strategické a fir@nanalyzy

a dlouhodobého fingniho planu. Ocemi je provedeno k 1. 1. 2012 a bude k dispozici
vyhradre pro interni zaleZitosti podniku.

Abstract

This thesis focuses on a business valuation propbsampany AGRAS Bohdalov, a.s.
using income-based valuation methods. The theatepart deals with definitions
ofbusiness, category of value and reasons for tialyaincluding the description
of valuation methods and the specific process. Tmactical part is devoted
to the valuation of the company fair value, precedy the strategic and financial
analysis and long-term financial plan. The valuatis made to the January 1, 2012

and will be available exclusively for internal coamy matters.
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diskontované cash flow, naklady na kapital, gemeydtodnoty.
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Uvod

»Things only have the value that we give them."

Moliere

Poteba uteni hodnoty statku je zakladem veSkerych obchodofméraci. Ne jinak
je tomu v pipac podniki. Stanoveni hodnoty spdlgosti mize byt zapdebi v mnoha
rozli¢nych situacich. Problematikacaiovani podniku se vCeské republice znovu
objevila na poatku 90. let 20. stoleti a souviseléegevSim s privatizaci statniho
majetku. Sotiasny ekonomicky a hospad@ly stav poznamenany pojmy krize nebo
recese bude neodmyslitélispojen také s majetkovymi transakcemi, které \gvaji
potrebu znathodnotu. Diive ¢i pozdiji se investdi, vlastnici, &titelé nebo i samotné
vedeni spokénosti stale vice Zae zajimat vedle d@tni hodnoty podniku i o jeho trzni

cenu.

Znalec pro ocgovani podniku (rovéZ odhadce) je iedevSim znalcem podnikani.
.Hlavnimi atributy profese odhadce jsou profesidaala nezavislost a z nich
vyplyvajici ochrana klienta a etika profesePodstatnouséast celé této problematiky
piedstavuje strategicka analyza jejimz cilem neni pouze ro¥8hi rozsahu
ocaiovaciho posudku, ale ma byt samotnym zakladem cebé&@iovaciho procesu.

Praw na strategické analyze stoji podstatast finagniho planu, a tedy i océni.

Oceaiovani podniku je komplexni dlouhodoby proces. Vdbla k jeho narnosti,

at’ uz z hlediskaasoveéhaii obsahového je nutné vzit v ivahu dostupnost adprast
vstupnich uddj, stanovisko oaevatele, del ocerni apod. V sotasné dob existuje
cela Skala pistupa k oceréni podniku. V praci se soustinim gedevsSim na ty postupy,
které nejlépe vyhovuji d@lu ocerni: tedy prodej podniku blize nespecifikovanému

zajemci.

! Pol&ek, P, Attl, J. Posudek znalce a podnik. 2006 3str.
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Vymezeni problému a cile prace

Primarnim cilem této diplomové prace je pouzitinregidopsanych metod ¢it hodnotu
podniku AGRAS Bohdalov, a.s. kdatu 1. 1. 2012. tugem prace bude zj&ti
objektivizované hodnoty. Samotné o&enbude pedloZzeno managementu spwlesti

a poslouzi vyhradh pro interni dely. Prace je psana standardnimasgbem,
kdy v prvnic¢asti jsou nastiéna teoreticka vychodiska nutna ke spravnému zpeadov
dané problematiky. Teoreticky rozbor byl provedem zéklad dostupné odborné
doméci i zahragni literatury tykajici se problematiky agevani podnik. Nasleduje
analyza problému s¢asné situace a v neposledatt i vlastni navrhyreSeni, jehoz

souwtasti je samotné ocemi, a praktické finosy prace se zéwecnym zhodnocenim.

Pro Uspsné dosazeni zvoleného cile je nutné splnit idilte:
» sestaveni strategické analyzy,
o analyza makroekonomického a mikroekonomického prdst
o SWOT analyza,
0 identifikace trhu,
* analyza finatniho zdravi,
o aktualni finakni analyza (za roky 2007-2011),
» horizontalni a vertikalni analyza,
» analyza por&rovych ukazatel,
» sestaveni finatmiho planu (na zakla&dvysledki financni analyzy; pouZiti
metody procentniho podilu na trzbach),

» aplikovéni vybrané metody oa@ri (pouZziti vynosové metody).

Vstupni data fedstavuji ve znmé mie &etni vykazy, vyroni zpravy a filohy
k i¢etnim za¥rkam spoleénosti AGRAS Bohdalov za roky 2007-2011.

Zakladnim pramenem, ze kterého jsein zpracovani prace vychazel, je publikace
Metody oc@éovani podniku zpracovana Milosem Nkem a kolektivem autér Dale
jsem vychazel ze zakora 157/1997 Sb. o odevani majetku a o zén¢ nékterych

zakon, ktery popisuje korektni zigoby océovani.

12



1 Teoreticka vychodiska prace

Ohodnoceni podniku je stale povazovano zadmgra vyterpavajici ukol, a to zejména
proto, Ze vyzaduje komplexni pochopeni v oblastowdwsubjeki mysleni, které
vyZaduji rozléné schopnosti: finance a technologie. Z hlediskartini strdnky musime
pochopit¢asovou hodnotu pémn, tempo dstu, kalkulace dluhu, a dalSi oblasti, které
zahrnuji mimo jiné &etnictvi, ekonomiiki matematiku. Zejmeénacetnictvi je v oboru
ocaiovani podniku dlezité, protoZze analytici musi strikindodrZzovat VSeobeén
uznavané &etni principy (GAAP = Generally Accepted AccountiRginciples) nebo
Mezinarodni standardyc¢étniho vykaznictvi (IFRS = International Finandreporting
Standards), aby se zajistila konzistentnost analfdy strag technologie, musime
zvolit takovy program nebo programovy jazyk, abyohauZzitkovali a sprawh

porozungli technickym funkcim daného prograriu.

1.1 Terminologie pouZivana vCeské republice

,oceilovani  (ohodnocovani) ieme chapat jako  zasfujici pojem
pro interdisciplinarni  analyzu iedmétu  ocerni (také objektu oceimi,
Bewertungsobjekt ve smyslu Matschke, Bromsel, 20Gktgré provadi ktomu

“3 Ocaiovatelem, nikoliv subjektem ocemi, miZe byt vCeské

opravrény oceiovatel.
republice kazda fyzick& pravnickd osoba s odpovidajicim opré&wim. Océovani
je tedyceskymi teoretiky této discipliny vnimano spiSe jakecny pojem. Ten v séb

zahrnuje oce¥ni (v uzsim slova smyslu) a ohodnocovani.

Ve swtové praxi rozliSujeme dvterminologické roviny:
» ocaiovani — Preisfindung, Appraisal souvisi hlava s daovou regulaci;
spaiiva vtom, Ze oaevatel skuténé urcitym zpisobem stanovuje cenu

platnou pro danydel, plati i proCeskou republiku;

% Allman, K. A. Corporate valuation modeling. 2038. 15
% Krabec, T. Ocgovani podniku a standardy hodnoty. 2009. str. 16
4 tamtéz
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» ohodnocovani— Bewertung, Valuationrozungj pro ely trznich transakci,
tzn., ocaéovatel stanovuje hodnotu ve vystekavané (&ekavatelné) ceny
obchodu vychéazejici z podminek zadani neba’ygSkategorii hodnoty, ktera

se znénou vlastnického prava nesouvisi.

1.2 Podnik jako piredmét oceréni

Narodni hospodétvi se sklada z jednotlivych privk které 1ze ozn#vat rovrez
subjekty. Ty jsou do dité miry nezavislé a mohou se tedy ve vymezenéneirénovat
samostath Tato nezavislost je ovSem pouze relativni, pmteZzop&ném gFipad
by nebylo mozné nastartovat a udrzovat hosfsb@aprocesy (vyrobu, distribuci, gnu
a spotebu). Jednotlivé prvky hospasvi musi byt propojeny.

1.2.1 Definice podniku dle Obchodniho zakoniku

Podnikanim se podle Obchodniho zékoniku ,rozumistssma ¢innost provadna
podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni oddawst za telem dosazeni zisku.”
Pro océovatele pedstavuje nejtSi vyznam definice zahrnuta v 85 Obchodniho

zakoniku:

.Podnikem se pro dely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakoZsabmich
a nehmotnych sloZzek podnikani. K podniku nal€zi,yrava a jiné majetkové hodnoty,
které pati podnikateli a slouzi k provozovani podniku nelahledem k své povaze

maji tomuto delu slouzit.*®

® Krabec, T. Ocgovani podniku a standardy hodnoty. 2009. str. 16
® MlI¢och, J. Ocovani podniku. 1998. str. 9

7'§2 odst. (1) Zakon& 513/1991 Sh., obchodni zakonik

8 §5 odst. (1) Zakon& 513/1991 Sh., obchodni zakonik

14



1.2.2 Co je to hodnota podniku?

Hodnotu v ekonomickém slova smyslu chapeme jako vztah ragiym subjektem
a objektem; uvazujeme racionalni chovani. Ekonoéitiodnota vyplyva ze dvou
z&kladnich skutaosti hospod&kého Zivota:

» lidské poteby obecn nemaji hranice,

» zdroje k uspokojeni lidskych peb jsou omezeny.

Ekonomicky pojimana hodnotaditého statku ma tyto podoby:

» Schopnost statku uspokojovat lidské ipbly tvai jeho uzitnou hodnotu.
UzitnA hodnota se odviji od moznosti vyuziti, prefei a zarra
konkrétniho vlastnika. Pr@izné vlastniky pedstavuje statekKiznou uzitnou
hodnotu.

o Vopiipak, kdy ma statek uzithou hodnotu a zamovge Kk dispozici
vV omezeném mnoZstvi, itbe byt gedmétem sminy. Ma tedy sménnou

hodnotu. Sménna hodnota vyjaena v petizich vede k trzni cét

»1rZni hodnota je odhadnuté ¢astka, za kterou by se aktivum sréiovalo k datu
ocaiovani mezi potencialnim kougchtivym kupujicim a prodejechtivym
prodavajicim p¥i transakci samostatnych a nezavislych partndér po nélezitém
marketingu, priéemz kazda strana by jednala se znalosti, rozunin

a bez natlaku.4°

1.2.3 Prehled predpisi k ocergéni podniku

V Ceské republice dnes neexistuje Zadny obezévazny zékon nebo igulpis
pro ocaéovani podniku. Oaevatelé podnik se vCeské republice opirajitedevsim
o ekonomickou teorii. #sto nizeme zminit pedpisy, které se uplatji alespa

urcitym dilcim zpisobem a o kterych by#hoceiovatel wdst.™

° Maiik, M. Metody océovani podniku. 2011, str. 20
19 Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 14
1 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011, str. 15
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1. Ceské predpisy

a. Zakon o ocgovani majetkw’. 151/1997 Sh. a naghnavazujici vyhlasky
Ministerstva financCR

Zavazny pouze ip ocaiovani vramci zadkona o konkurzu a vyrovnani,

zakona o soudnich poplatcich, zakona o dé&dic#é, dani darovaci a dani

Z prevodu nemovitosti, zakona o spravnich poplatciékoma o danich

z piijmu a zakona o dani zidané hodnoty. Tykaji se spiSe d&ith

majetkovych poloZek.

b. Metodicky pokyrCeské narodni banky
Pouze pro znalecké posudkyregkladané CNB. Jedna se ipvazmi

o0 ocerni, ktera maji dolozZit iimérenost ceny akcii ip povinnych
nabidkach na odkoupeni minoritnich padfii sqeeze-outs apotf.

2. Mezinarodni a Evropské océovaci standardy

a. Mezindrodni ocgovaci standardy (IVS - International Valuation
Standards) které vydava vybor pro Mezinarodni @ogaci standardy

(IVSC —International Valuation Standards Coungil

b. Evropské oc@ovaci standardy (TEGoVA — The European Group

of Valuers Associations.

Oba standardy obsahujigvazr definice hodnoty a dale i &ité ramcové zasady,
které by mndly byt pii oceiovani respektovany. Nemaji povahu zavazného
piedpisu, jednd se pouze o soubor mezinarodnich digrur

.UZivateli standard jsou jak oceovatelé, tak zadavatelé a uZivatelé
zpracovanych o@mvacich expertiz; og®vatel voli nejprve standard hodnoty
a v radmci standardu hodnoty event@dkategorii hodnoty; IVS standard trzni

2 Krabec, T. Ociovani podniku a standardy hodnoty. 2009. Str. 168-1
'3 Brumovsky, M. mezinarodni ottevaci standardy a jejich vyvoj. 2008. str. 1-4
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hodnoty [...] a standard netrZznich hodnot[...]; katégdrodnoty dale defisni
standard zfesiuje podle delu ocegni ¢i podle toho, jaké datové zdroje jsou

k dispozici; platnost oceni je podmigna jen timto danymaglem:[...]**

3. Nérodni standardy nékterych zemi
a. Americké ocgovaci standardy US PAP (Uniform Standards
of Professional Appraisal Practice} vyznam &chto standand je dan
piedevsim dlouhou tradici ogevani podnik v USA, kde jsou

rozvinugjsSi podminky nez v Evrap
b. Némecky standard IDW S vyhodou tohoto standardu je skinest,
Ze je jako jediny zvySe uvedenychcem specialdéa pro poteby

ocaiovani podnik. *°

Pro zajimavost uvadim v tabulce 1-1 strukturu Mémdnich ocgovacich standartd

1 Krabec, T. Ociovani podniku a standardy hodnoty. 2009. str. 172
'3 Matik, M. Metody océ&ovani podniku. 2011. str. 19
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Tabulka 1-1: Struktura IVS

Code of Conduct

_ Nemovitosti  Osobni Podniky Finareni
Typy aktiv _ _
majetek* aktiva
UvoddoIVS1,2a3
Standard 1 Standard 2 Standard 3
Standardy Trzni baze Béaze jiné nez Reporting
oceréni trzni hodnota ohodnoceni
) Aplikace 3
; Aplikace 2 N
Aplikace 1 ; Ohodnocovani
: Ohodnocovani .
_ Ohodnocovan! ’ verejného
Aplikace i 5 pro &tely _
pro finargni . majetku pro
5 o zajisenych : )
vykaznictvi i financni
pijcek S
vykaznictvi
S Ohodnocovani Ohodnocovani Ohodnocovani Ohodnocovan: Ohodnocovan!
rovadéci
i nemovitého najemnich stroji a nehmotnych osobniho
poznamky . o | |
majetku smiuv zarizeni aktiv majetku
Zohledréni Nakladovy = DCF analyza
_ nebezpénych  pristup pro pro trzni Ohodnocovan’
Ohodnocovani o i ; N ’
) a toxickych financni ohodnocovani zentdélskéeho
podniku , PR , |
latek vykaznictvi a investéni majetku
v ohodnoceni (DRC) analyzu
Ohodnocovan: Hromadné Ohodnocovani .
_ _ N _ Ohodnocovan!
Revize majetku ohodnocovani majetku L
5 o 5 o historického
ohodnoceni spojeného pro daove v t¢Zebnich _
5 : majetku
s obchodem Gcely odwtvich
Abendum  Glos& pojmi

(Upraveno dle: Krabec, T. Goaani podniku a standardy hodnoty. 2009. str. 178)
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1.3 Kategorie hodnoty

Béhem postupného vyvoje vykrystalizovaly 4 zakladmistppy k oce#éni podniku,
které podle M#ka*® predstavuii:

(1) trzni hodnota,

(2) subjektivni hodnota (tj. investii hodnota),

(3) objektivizovana hodnota,

(4) komplexni pistup na zaklatlKolinské Skoly.

Nyni podrobgji predstavim jednotlivé standardy, resp. hodnoty.

1.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota (Market Valug predstavuje odhadnutotastku, za kterou ma byt
vyménén majetek mezi kupujicim a prodavajicim k datu énénK transakci by ®&lo
dojit mezi samostatnymi a nezavislymi partnery @igném marketingu, kdy @b

strany jednaly informovan rozumr a bez natlakd’

1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota (dle standardu IVS 2 r&ninvesténi hodnota) pedstavuje
hodnotu pro konkrétniho investota skupinu investar s danymi investnimi cily.

Muze byt vy3Si, ale i niZz8i nez trzni hodnota. Trhodnota niZze odrazet vicero
individualnich investinich hodnot?®

Investiéni hodnota (Investment Value or Worthe hodnota majetku pro konkrétniho
investora neboritdu investolt pro stanovené investii cile. Odrazi okolnosti a finani
cile subjektu, pro ktery se ocemn provadi. Termin jeasto pouzivan pro &eni

investeni vykonnosti. Pojem investii hodnota by neth byt zanmgnovan s trzni

16 Matik, M. Metody océ&ovani podniku. 2011. str. 22
" International Valuation Standards, 2010, str. 20
'8 Krabec, T. Ociovani podniku a standardy hodnoty. 2009. str. 201
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hodnotou investniho majetku. Rozdil mezi inve&ti hodnotou aktiva a jeho trzni

cenou poskytuje motivaci pro kupujici/prodavajia pstup na tri?

Zakladni charakteristiky investeni hodnoty:

(1) Budouci pewtzni toky jsou odhadovany na zakdadpedstav manazér
ocaiovaného podniku; dkdy mohou byt miré upraveny proti dmto
piedstavam, obvykle strem dofi. V kazdém pipadt ale reprezentu;ji
v rozhodujici mie predstavu fidicich pracovnik oceiovaného subjektu,

piipadré investora.

(2) Diskontni mira je stanovena na zakKiadternativnich moznosti investovat, které

ma subjekt, z jehoZ hlediska je o&ehprovaeno.

Pokud tedy oa@ovatel vyvodi budouci péani toky zvelké miry z podklad
poskytnutych samotnym podnikem (tkedevsim finatni plan) a zarove adekvatnim
zpisobem neotestoval jejichfimérenost, pak neni opra¥m ozndit takto dosazené
oceréni za trzni hodnott’

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Subjektivni oceéni neposkytuje profesionalnim odhédc mnoho prostoru
k vykonavani jejich povolani a je tedy pra rwvyhodrgjSi vychazet z objektivni
piedstavy. Subjektivni hodnotu sidasto finagné vzdilargjSi vlastnik/zdjemce o koupi

schopen vypditat sam.

Némecké ocwovaci standardy definuji objektivovanou hodnotu ledsvre:
,Objektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi  subjekty
piezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanowepahledu tuzemské osoby —

vlastnika (nebo skupiny vlastriijk neomezetpodléhajici danim,fjtemz tato hodnota

19 |nternational Valuation Standards, 2005, str. 23
20 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 27
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je stanovena zaiedpokladu, Ze podnik bude pokoaat v nezminéném konceptu,
pii vyuZiti realistickych 6ekavani vramci trznich moznosti, rizik a dalSidiviv
pasobicich na hodnotu podnik&t

1.3.4 Kolinska skola

Kolinsk& Skola je zaloZena na subjektivnim postoji. ,, [...] atitkolinské Skoly kladli
diraz na to, aby teorie jen systematizovala praktigaieby vramci trzniho
mechanismu neustale probihajici hospski& operace s hromadnymi aktivy a timto
prispéla k wtSi transparentnosti i ujednoceni vyfmvych postuf a zarové zajistila
jednozna&ngjsi interpretovatelnou ziskanych vyslédi?

Kolinska kola definuje 5 zakladnich funkci doeani spolu s funkci oaevatelé®
(viz obr. 1-1):

(1) Funkce poradenska — smyslem této funkce je posuytkapnim strandm
informace o:

«  maximalni cen, kterou je&t mize zaplatit kupujici, aniz by na transakci
procklal,

* minimalni cer, kterou je&t muze prodavajici fimout, aniz by na prodeji
procklal.

(2) Funkce rozhodi — nezavisly oagovatel (rozhodi) by mel odhadnout hrani
hodnoty @astniki transakce a zarowenalézt spravedlivou hodnotu v ramci
odhadnutého rozji.

(3) Funkce argumentai — oca&ovatel hleda argumenty, které maji zlepSit pozici
dané strany a slouzi jako podklad pro jednani.

(4) Funkce komunikéni — smyslem je poskytnout podklad pro komunikaci
s vaejnosti (Pedevsim s investory a bankami).

(5) Funkce daova — cilem je poskytnout podklady praidaé &ely.

“'Ipws 1
22 Krabec, T. Oc#ovani podniku a standardy hodnoty. 2009. str. 137
2 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 30-31
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Obrazek 1-1: Hlavni funkce ocdiovani podle Kolinské Skoly

~ o

Hraniéni cena Hraniéni cena
prodavajiciho kupujiciho

\ 450 475 500 /
~_ /

Argumenty Argumenty
kupujiciho \ / prodavajiciho

(Zdroj Marik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. str. 31)

Funkce rozhod¢&i

1.4 Pro¢ ocaiovat podnik?

Ucelem ocedni spolénosti je stanoveni hodnoty. Podnik chapeme v topifpads
jako zboZzi, které je deno ke sminé. Samotné ocemi poté pedstavuje vysledek
procesu ocd@ovani, kterym je piazeni hodnoty k podniku. Jaildzité uvdomit si,
Ze podnik sam o s¢bnema zadnou objektivni, zdokumentovanou a na okbdch
a podminkach nezavislou hodnotu. Neexistuje tedynge obecwt platné a spravné

univerzalni ocegni.?

Zakladnim¢lenénim ocegni je souvislost se z&nou vlastnictvi podniku:
» Ocereni souvisejici s vlastnickymi ztnami
0 na zaklad Zakonac. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
0 na zaklad Zzakona. 104/2008 Sb., o nabidkach nayreti,
0 na zaklad Zakona ¢. 125/2008 Sb., o ipnmenich obchodnich

spole&nosti a druzstev.

% Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 6
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Ocereni pro gipady, kdy nedochazi k vlastnickym &nam, nagiklad:
0 zmena pravni formy spobtmosti,

o zastaveni obchodniho podilu,

0 ocereni v souvislosti s poskytovanim &na.

DalSi ¢leréni plyne ztoho, zda se jedna o os@nv souvislosti s transakci typu

nakup/prodej, kde cena za podily na vlastnim kappadniku je placena v hotovosti,

anebo ocefni snefujici ke stanoveni vysmného pordru akcii, ktery by ml
byt odivodnsny.?®

Pro roz&feni obzoit uvadim divody k ocegni podniku z pohledu Nemethyho. ,Zilg

exit z firmy predstavuje nutnou podminku k tomu, abyste mohlitmlets/i spol€nosti

povaZovat za Usph.“*° Vétsina lidi si spojuje exit s prodejem vlastni firrigti osok.

Tento gipad je nejastjSi, ale & uz vyuZijeme tento ffjpad ¢i nektery z dalSich,

budeme pdebovat znat hodnotu podnik(:

mezigeneréni prevod,

manazersky odkup (tzv. MBO = Management Buyout),

primarni emise akcii (tzv. IPO = Initial Public @fing),

fuze,

najmuti managementu,

refinancovani,

systém majetkove dasti zandstnand (tzv. ESOP =Employee Share
Owner-Ship Plapnebo

likvidace.

?> Maiik, M. Metody oc&ovani podniku. 2011. str. 35-36
%6 Nemethy, L. Uspsny prodej firmy. 2011. str. 29
" tamtéz, str. 30
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1.5 Nastin zakladniho postupu f¥i ocaiovani podniku

,ocenovani podniku znamena, Ze zpracovatel stégdpvelmi narénym ukolem,
v ramci kteréhoreSi celoufadu problém dfive, nez dojde k z&wecnému vyroku
0 hodno podniku. Jednim z Kldvych probléni na p@&atku prace je vymezentéiu,
pro ktery se ocemi zpracovava; cil prace se pak stava voditkemvglgr modeti

[...].«%®

Jak je patrné z nize uvedeného schématu (viz eBy, firo ,kvalitni ocesni je vSak
nezbytné mit k dispozici nejen informace z podnikie, rovigz o prostedi, ve kterém
podnik funguje, tj. o makroekonomickém piesti (makroprosedi) a o odstvi
(mikroprostedi), do kterého podnik pat %

Dale néasleduji finaimi a strategicka analyza, které slouzi k posoueelkbvého stavu
podniku, jeho postaveni na trhu, konkumein sily a schopnosti t¥t hodnotu

a dlouhodob prezit.

.Na analyzy navazujeast aplikace mode&] jejichz vyker setidi [...] cilem prace.
Je uzitgéné, aby bylo aplikovano ¢Rolik modeli, a to s cilem asfeni spravnosti
vysledku prace. Vifijpad, Ze seiidime pra¢ timto postupem, je nezbytné provést
na za¥r syntézu vysledk a formulaci za¥ru, ke kterému tym odbornikdospl.

Konkrétrt to znamena, Ze k &itému datu je stanovena hodnota podni®l.*

8 Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001, str. 25
9 tamtéz, str. 25
% tamtéz, str. 27
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Obrazek 1-2: Postup @i ocaiovani podniku

I, Vymezeni zadini price Specifikace cile ocenéni
definice zaddni

v
2 Vyivofeni pracovaibo rimo Tm:
— vedowe] tyma
— shetupei poradenshd fomy
- z#ﬂupq:'l pud.n'lk.n

!

3, Plin priice Zivazned terminy proci ve vazbg
na <il @ termin fefeni

¥

4, Skér vodjlch a vritinich informaci 1. Dkoli podniku
&) makroprostiedi
b} mikroproatfedi
2. Podnik
) mimalost (3 = 5 ley
b} soutasnost

&) budoucnost (3 - 5 fer)

v

5. Analyra dat Finandni analyza (3 - 5 leth
Strategickd analyza (3 - 5 let)

¥

6, Vybdr metod ve vazhe na cfl price Metodologckd oprividnost, synidza
proméanych, vibér modell

v

7. Analyia ocenéni Aplikace zvaleného
metodického apardm v vazbé
na Blel ocendni

v

Analyza a synbéza viskediu
Piprava siviredndho vwraku

v

Vyrak o rini hoddnotd podniky
k dam ooendni

(Zdroj: Kislingerova, E. Ocgovani podniku. 2001. str. 2

1.6 Pi‘ehled znamych meto pro finanéni oceréni podniku

V zasad existuji ¥i okruhy oeinovacich metod (vizale). Volba metody se odv
odfunkci, které si konkrétni oceéni stanovuje. Nejoptimafsi je pouzit vSechn

zakladni metody a vysledné o¢anpiedstavuje tviivou syntézu jejich vysledk

Maiik rozlisuje tyto zakladni metody ciiovani podnik3:
1. Ocereéni na zaklad analyzy vynos (vynosové metod
* Metoda diskontovanych p&mich toki (DCF)

31 Maiik, M. Metody océiovani podniku. 2007. str.
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» Metoda kapitalizovanycbistych vynos
* Kombinované (korigované€) vynosové metody

» Metoda ekonomickéiflané hodnoty

2. Ocereni na zaklad analyzy trhu (trzni metody)
* Ocereni na zaklad trzni kapitalizace
* Oceréni na zaklad srovnatelnych podnik
* Ocereni na zaklad udaji o podnicich uvaghych na burzu
» Ocereni na z&klad srovnatelnych transakci

* Ocereni na zaklad odwtvovych multiplikatof

3. Ocereni na zaklad analyzy majetku (majetkové metody)
« Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu histoych cen
» Substatini hodnota na principu reprodiriich cen
* Substanni hodnota na principu Uuspory nakiad
» Likvida¢ni hodnota

* Majetkoveé oceéni na principu trznich hodnot

Dulezité je si u¢domit, Ze danémudélu ocegni je teba potidit jak volbu metody,
tak i jeji konkrétni modifikace a hodnoty, kteryjnnaplnime.

1.7 Strategickda analyza (SA)

Nejdilezit¢jSi etapou postupu fp ocereéni podniku popsaného v kapitole
1.5 jestrategicka analyza Strategicka analyza zahrnujézné analytické techniky,
které slouzi k identifikaci vztdh mezi okolim podniku a zdrojovym potencialem
podniku. Okoli podniku zahrnuje makrookoli, &tii, konkurerni sily, trh
a konkurenty. Na zakl&lSA formulujeme poslani, cile a strategieé¢tmjici k jejich
naplreni. Primarnim cilem SA je identifikovat, analyzovat ohodnotit vSechny

relevantni faktory, které mohou mit v budoucnu viarvyvoj podniki??

%2 synek, M., Kislingerova, E. a kol. Podnikovéa ekwonika. 2010. Str. 170
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Analyzu vyvoje podniku zobrazuje obrazek 1V3éjSi potencial mizeme kvalitatives
vyjadiit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské priesti, ve kterém se nami
zvoleny podnik pohybuje. Naopaki gnalyzevnitiniho potencialunam jde o to zjistit,
do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sancgsiho prostedi, pop. ¢elit jeho rizikim.
Souhrnnym vyjatenim vnitniho potencialu je potom suma jeBonych a slabych
stranek se zvyrazénim piipadné konkuremi vyhody®?

Obrazek 1-3: Analyza vyvoje podniku

Potencial wwoje podniku

2 2%

vnéjsl potencial Vnitfni potenical

{/ﬂ\\ .
4

Marodni
hospodarstyi

Ddvetvi a trh Konkurence

(zdroj: Marik, M. Metody oceovani podniku. 2011. str. 56)

Postup SA se fiZe sestavat z nasledujicich kitok
1) analyza vejSiho potencialu; relevantni trh, jeho analyza@gpbza,
2) analyza konkuremiho prostedi a vnitniho potencialu firmy,
3) prognéza trzeb ogievaného podniku (vysledekarichazejicich krak.®*

1.8 Analyza finanéniho zdravi podniku

Zakladni soutasti praci fi oceiovani podniku je sestaveni finam analyzy. Jeji tlohou
je v prvnifad poskytnout informaci o finamim zdravi podniku, tzn., v jakém stavu
se nachazi v okamziku ocen a jaky vyvoj lze éekavat do budoucnosti. V kontextu
s dalSimi informacemi finami analyza slouzi rowi jako jedno z vychodisek
pro posouzeni rizika, zvlaStprovozniho a finafniho, které hraje podstatnou roli

pii stanoveni kapitalizani ¢i diskontni miry v jednotlivych modelech vyuZitebity

¥ Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 56
% tamtéz, str. 58
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pii vypoctech. Nesmime opomenout ani fakt, Ze fitrdnanalyza slouzi jako zaklad
pro sestaveni finamiho planu, ze kterého je vyvozovana vynosovéa htadio

1.8.1 Zakladni vstupy do finanéni analyzy

P zpracovani finaéni analyzy jde fedevSim o to, zda jiZz v minulosti a sasnosti
nejsou obsazeny zésadni figah problémy, které by mohly ohrozit perspektivu

podniku.

Vlastni postup finatni analyzy Ize shrnout do 4 kniok
1) kontrola aplnosti a spravnosti vstupnich dglaj
2) sestaveni analyzy zakladnicketnich vykas:
a. Rozvaha,
b. Vykaz zisku a ztraty,
c. Vykaz perZnich toki/ Vykaz cash flow,
3) vypaet a vyhodnoceni pofrovych ukazate,

4) zpracovani souhrnného hodnoc&hi.

Ad 1) Kontrola Uplnosti a spravnosti vstupnich Udaji
Informace pro zpracovani IZerpat z iznych zdroj. Za z&kladni zdroj je povaZzovana
acetni zaérka. Pravni ramec poté upravuji tyto zdroje:

» obchodni zakonik,

e Zivnostensky zakon,

» z&kon o detnictvi,

» zakon o cennych papirech,

 daiové zakony’

Uspssnost analyzy je podmina pra¢ kvalitou ziskanych vstupnich informaci.
Ty by nely byt jak kvalitni, tak i komplexni. Musime totgodchytit vSechna data, ktera

% Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 39
% Knapkova, D., Pavelkova, D. Finar analyza. 2010. str. 59-64
37 Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 39
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by mohla jakymkoli zfisobem zkreslit vysledky hodnoceni figafho zdravi
podniku®®

Ad 3) Vypocet a vyhodnoceni pordrovych ukazateki

V G¢etnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnotygtiggch poloZzek. Abychom
mohli analyzovat vzajemné vazby mezi ukazatelidtde jednotlivé absolutni hodnoty
do vzajemnych pogmi, ¢imz vznikaji pomdrové ukazatele. Vzhledem k faktu,
Ze pongrovych ukazatel je celaradu, je mimeéadre dilezité, sousedit se na jejich
spravny vylsr a uspsadani. Jeden z moznychtmoh ¢lenéni pontrovych ukazatei
vidime na obrazkga. 1-4.

Obréazek 1-4: Rozbor ponérovych ukazateli podle zdroji, ze kterych je¢erpano

[ pomérové ukazatele ]
|

|
ukazatele struktury ukazatele tvorby ukazatele na bazi
majetku a kapitalu vysledku hospodareni penéZnich toku

(Zdroj: Rickova, P. Finarni analyza. 2010. str. 47)

Pro predstavu uvadim vyget zakladnich posmovych ukazatei:

A) Ukazatele likvidity

1) Likvidita 1. stupr (pohotova likviditaCash Ratip
finanéni majetek

kratkodobé zavazky

2) Likvidita 2. stupr (rychla likvidita, Quick Ratig

Pohotova likvidita =

kratkodobépohledavky + financni majetek
kratkodobé zavazky

Rychlalikvidita =

3) Likvidita tietiho stupa (bézna likvidita,Current Ratig
kratkodoby obézny majetek

Bemalikvidita = kratkodobé zavazky

% Rackova, P. Finaini analyza. 2010. str. 21
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B) Ukazatele dlouhodobé finatini rovnovahy

cizi kapital — penéini prostredky

Dob laceni dluhti =
oba splaceni dluhti orovozni CF

zisk pred Uroky a danémi + leasingové splatky

Kryti fixnich plateb =
ryti fixnich plate placené uroky + leasingové splatky

zisk ptred Uroky a danémi

Urokové kryti =
rokové kryti placené Groky

C) Ukazatele vynosnosti

1) Rentabilita celkového kapitalu (nebo rentabitiktiv — ROA -Return on Assels

vysledek hospodareni
ROA =

celkovy kapitél
2) Ziskova marze
) i . vysledek hospodareni po dani
Ziskovamarze =

cistétrzby
3) Rentabilita vliastniho kapitdlu (ROBEReturn on Equity

vysledek hospodarieni po dani
ROE = Y. p 7 p

vlastni kapital

D) Ukazatele aktivity

rocéni trzby

Pocet obratu aktiv celkem za rok = -
aktiva celkem

zasoby
prumernédenni trzby

Doba obratu zasob =

pohledéavky z obchodni styku

Priumeérnadoba splatnosti pohledavek = — ——
primernédennl trzby

zavazky z obchodniho styku

Priumeérnadoba splatnosti zavazkii = —————— — .
primerna denni hodnota nakupu

Ad 4) Zpracovani souhrnného hodnoceni

Zawr odvozeny zvysledk financni analyzy by ml byt jednoznany

a mel by odpowdét na otazku, zda je podnik ve své podstatravy a lze (nebo nelze)
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pccitat s jeho dlouhodobou existenci. ¥pgad negativnich vyhlidek na jeho dalSi
existenci by se #o oceréni podniku zUZit pouze na zj&ti likvida éni hodnoty.
V opainém gipadct jsme dosahli spini nutné podminky k vyuzitiynosovych metod
Koneiny verdikt Ize vyvodit nasledujicimi apoby:
e Finartni analytik vynese korey soud na zaklad vlastnich zkuSeni
¢i intuice.
* Pouzijeme vhodny algoritmus a ZaypodloZzimetiselnym vysledkem.
o Konkrétni variantu této cestyiqustavuji tzv. bodovaci metody
(viz tabulka 1-2), kdy bodujeme/znamkujeme c¢idilukazatele

pro jednotlivé oblastf®

Tabulka 1-2: Rychly test podniku

STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)

Velmi 5 . ; Hrozba
Ukazatel ) Dobry | Stfedni | Spatny |
dobry insolvence
2 3 4
1 5
Podil vlastniho kapitalu na

i o >30% >20% | >10% <10% Zaporny
celkovém kapitalu

Podil provozniho CF k trzbam >10% >8% >5% <5% Zapor
Rentabilita celkové kapitalu >15% >12% >89 <8% Z&po
Doba splaceni diuh <3roky | <5let|] <12let >12let >

(Upraveno dle: Maik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. str. 110)

1.9 Rozdéleni aktiv na provoznré potirebna a nepokebna

Pro zakladni podnikatelské za&feni potebuje kazdy podnik aktiva &ité velikosti
a struktury ¥etné primérenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytna zakladni
podnikani oznéujeme jako aktiva provozné nutna, provozre potiebna Ostatni
ozna&ime jako aktiva provozné nenutna nebo jinakneprovozni U wtSiny metod

pro ocgiovani podniku by ®lo platit, Ze pokud je to alesparochu mozné, o

%9 Matik, M. Metody oc@ovani podniku. 2011. str. 109
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by byt toto rozdleni provedeno. Zaroviestim by nély byt z vynosi a naklad
vyfazeny vynosy a naklady souvisejicémito provozi nepotebnymi aktivy?*°

Pro aktiva neslouzici k hlavniinnosti podniku plati, Zze by &a byt océovana
samostaté Davody pro vySe zminé clenéni mohou byt nasleduijici:
« Cast majetku bec nemusi byt vyuzivana a neplynougviibec zadné,
popipad jen malé pijmy.
* Vyclenit by se mila aktiva nesouvisejici s provozem, a to ifippc,

e ugkité pifjmy prinaseji*

1.10Analyza a progn6za generatoit hodnoty

1.10.1 Pojem generatory hodnoty

Pojmem  generatory hodnoty rozumime  soubor ékohka  zakladnich
podnikohospod&kych veltin, které ve svém souhrnu ¢uji hodnotu podniku.
K pochopeni problematiky poslouzi i obr. 1-5, zr&te je patrné, s jakymi generatory
hodnoty pracujeme, popisuje K&

1. trzby a jejich #st,
marze korigovaného provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitalu,
investice do dlouhodobého prov@zmutného kapitalu,
diskontni mira,

zpisob financovani,

N o gk~ b

doba, po kterouiedpokladame generovani pozitivniho gariho toku.

40 Maiik, M. Metody oc&ovani podniku. 2011. str. 118
“tamtéz, str. 118-119
42 tamtéz, str. 125
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Obréazek 1-5: Generatory hodnoty

Cil
ZvySovan! UZitek pro
hodnoty akcionafe
Komponenty Voiné cash Diskontni Cizl
ocenovani flow mira kapital
/ y \ \\ A
¢ i ot o Inv. majetek Kapitalové
asovy Podil zisk .
Gre‘ ;s;é;t(;ry horizont Masliae;g;%:ﬁti;sku Prac. kapital naklady
A A A
Rl (o ) [ wwesten ) [ Francowns
(Zdroj: Marik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. str. 125)
1.10.2 Trzby

Vysledkem strategické analyzy by réla byt projekce budoucich trzeb.Progndza

s

miZe byt korigovana kapacitnimi moZnostmi podnikyn#mna pro nejblizsi obdobf

1.10.3 Provozni ziskova marze

Jedna se o druhy kbvy generator hodnoty a jeji prognoze je proto @u#novat

pati¢nou pozornost. Provozni ziskovou marzi definujdedgici rovnice:

Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi
Trzby

Provozni ziskovamarze =

RozliSujeme dvaifstupy (idedlni je jejich vzdjemna kombinace):
e prognOza ziskové marze shora,

+ progndza ziskové marze zddfa.

43 Maifk, M. Metody oc&ovani podniku. 2011. str. 126
“ Tamtéz, str. 127
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Intenzita konkurence

Zde vychazime z poznatku, Ze pfamtenzita konkurence zasadovliviiuje ziskovost
urciteho oboru podnikani. fRustek intenzity konkurence byvaaldzitou gic¢innou
vzniku podnikovych krizi a pravkou urovré jejich managementu. Na obrazku 1-6

vidime strukturu konkuremiho odwtvi, jak ji uvedl Porter.

Obrazek 1-6: Konkurer€éni struktura odv étvi

Hové vstupujici

fuprd kupni

Konbkurencni Zékazmnici
prostredi =
esssss——— =il
hrozby ﬁ\
Substituty a i
komplementy

(Zdroj: www.strateg.cz)

Dodavatel é

1.10.4 Pracovni kapitél

Pro poteby ocefni podniku pouzivame lehce modifikovany pracovnpité. Oproti
pavodnimu tvaru ukazatele (Pracovni kapital =¢Dia aktiva — Kratkodoby cizi

kapital), se k upravené foendostaneme pomoci nasledujiciho v§pd™

Kratkodoby finakni majetek

+ Zasoby

+ Pohledavky

- Neuratené zavazky

+ Ostatni aktivadasoveé rozliSeni aktivni)

- Ostatni pasivat@soveé rozliSeni pasivni)

=Pracovni kapital

5 Maiik, M. Metody oc&ovani podniku. 2011. Str. 132
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1.10.5 Investice do dlouhodobého majetku

Tatocast strategické analyzy je jednou z nejdagsich, redevsim zd&chto divodi:
» Investice se zpravidla nevyvijeji plynulymtgmbem (stava se obt&aim
pouZiti extrapolace).
* Investice jsou v konkurgénim swté stale vice nezbytnou podminkou
pieziti podniku. Da seici, Zze podnik pezije, vydla-li si na nutné

investice.

Pristup k planovani investi nar@énosti mizeme rozdlit do tii variant:
1) globalni gistup (vhodny v fipadt, kdy investice maji do z&aé miry pfibézny
charakter),
2) pristup podle hlavnich poloZek (pouZzitelny pro nejgiiléta),
3) pifstup zalozeny na odpiseth.

Zminéné rozaleni vidime pehledrt i na obrazku 1-7.
Obrazek 1-7: Metody analyzy a prognézgiouhodobého majetku

Analyza a prognéza dlonhoedobého majetku

/

| Glob:alni I | Podle hlavnich | | Podle odpisi

l

Néro¢nost minulého vyvoje na

polozek

dlouhodoby majetek + pficiny

h J

Prognoza

Kombinace metod

(Zdroj: Marik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. str. 138)

6 Maiik, M. Metody océovani podniku. 2011. 136-138
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1.10.6 Prvni odhad hodnoty podniku

Generatory hodnoty ideme pimo pouZzit k prvotnimu odhadu hodnoty podniku. Toto

oceréni je zaloZeno nprincipu pené&znich toki.*’

Volné perzni toky (FCF) vyjatlje nasledujici rovnice, kde:

X velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,

g tempo distu trzeb,

rzex  provozni ziskova marze prafiena z korigovaného vysledku hospiatd,
d sazba dankorigovaného vysledku hospadai,

kwc koeficient narénosti ristu trzeb natist pracovniho kapitalu,

komn koeficient narénosti ristu trzeb naitist dlouhodobého majetku,

t rok.

FCF, =X 1x(1+g) *1zpx x (1 —d) — X¢—q x g * (ke + kpyn), B

FCR = Korigovany provozni zisk po dani —iiRistek pracovniho kapitalu

a dlouhodobého majetku

1.11 Dlouhodoby finanéni plan

.Planovani je komplexni rozhodovaci proces, na Zekonci stoji navrh, hodnoceni
avyber cili. Vychodiskem pro planovani jerqmevSim analyza fin&ni situace
a hospodé&skych vysledit za minulych 3-5 let [...]. B vypracovani planu je vSak
nezbytné zohlatbvat nejen minulost podniku, alefgulevSim aktualni a budouci
podminky pro fungovani podniku, tj.émici se makro- a mikroklima. Vyznamné amy

ve vykonnosti podniku mohou souviset pr&&mito faktory.“®

Kompletni finagni plan se sestava&hto hlavnich detnich vykaa:

» vysledovka,

4" Maifk, M. Metody oc&ovani podniku. 2011. str. 147
“8 Kislingerové, E. Oagovani podniku. 2001. str. 97
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rozvaha,

vykaz cash flow.

Obsahem strategického firariho planu musi bft:

Definovani finanénich cili pro zvoleny ¢asovy horizont. Cil je zn&né
ovlivnén stadiem Zivotniho cyklu podniku, ve kterém serplotachazi.
Stanoveni finartnich politik podniku (tj. zakladnich princi). Jedna
se napiklad o cenové politiky, wrové politiky, dluhové politiky,
zé&sobovaci politiky, investii politiky apod. pro dangasovy horizont
v navaznosti na definované cile &egpokladany vyvoj prodeje. Smyslem
definovani finainich politik finargnich politik pro jednotlivé oblasti
je zabezpét realizovatelnost stanovenychicil

Progndza vyvoje prodejepro jednotlivé roky i suméaegnza celé obdobi.
Plan investiéni ¢innosti (kapitalové planovani). Ma klicové postaveni,
protoze budouci ifimy podniku jsou zavislé na dneSnich inv&sith
rozhodnutich. Plan musi reagovat ngedpokladany vyvoj poptavky,
octekavané technologické zmy a davat je do souladu se &asnou
vyrobni kapacitou podniku.

Plan dlouhodobého financovani. Nejdilezit¢jSim zdrojem financovani
zastavaji vlastni zdroje (budouci zisk), které mohwyt dophovany

externim financovanim.

Zakladni postup sestavovani figaiho planu zobrazuje algoritmus na obrazku 1-8.

“9Korab, V., Peterka, J., Rigkova, M. Podnikatelsky plan. 2008. str. 141-143
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Obréazek 1-8: Algoritmus tvorby finanéniho planu

Definice finanénich cild

y

Strategickd analyza

L |

Mavrh planu

-

ME

Odpovidaji
finantni zdroje
ndvrhu planu?

Doplnit finanéni
Zdroje

ANO

Analyza wsledkil planu

e o e b W e e e e e e e e b b R B R

Odpovidajl
vysledky planu clliim?

ANO

Komunikace planu

v

Realizace a kontrola planu

¥

Alitualizace planu
|

(Zdroj: Korab, V., Peterka, J., Reikova, M. Podnikatelsky plan. 2008. str. 150)

e

Mezi nejdilezitéjSi metody tvorby finaéniho planuradime:

* Metoda procentniho podilu na trzbach ktera vychazi ziedpokladu,
Ze pongr jistych polozek aktiv, pasiv a nakkadk trzbam je konstantni.

Tento pedpoklad plati jen omezén protoZze dlouhodoby majetek
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i dlouhodobé zdroje se neéni proporcionalt v zavislosti na vyvoji trzeb,
ale v zavislosti na dlouhodobém investovani.

Metoda ukazateli doby obratu vyuZivajici znamé vztahy z finami
analyzy mezi trzbami a polozkami &@mého majetku, ippadre
kratkodobych zavazk ozna&ované jako ukazatele aktivity. Ukazatelé
doby obratu vyjatliji ve dnech, za jakou dobu se wupru pfislusna
slozka majetku vrati v trzbach. Jeji pouziti jejrsdejako u metody

procentniho podilu na trzbach, jen vychazi z jingohérovych ukazatei.
50

1.12 Ocergni na zaklad vynosi

Pii ocereni na z&klad analyzy vyno8 se vychazi z poznatku, Ze hodnota statku

je wena @ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. Pro podnikjnstgako pro ostatni

hospodéské statky, pedstavuji tento uzitek ¢ekavané vynosy. Podle toho,

jak rozliSujeme vynosy, nabizi se nasledujééni vynosovych metod:

metoda diskontovaného pgmiho toku (DCF),
metoda kapitalizovanyckistych vynos,
metoda ekonomickérplané hodnoty (EVA),

kombinované (korigované) metody.

1.12.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

,ocereéni na zaklad DCF vychazi zedpokladu, Ze hodnota firmy je primérn

zaloZzena na jejich budoucich vysledcich, nikolinmaulych ¢i sowasnych finatinich

ukazatelich. [...] To, co nakonec investory zajim@y8em skuténost, zda je hladina

volného cash flow udrziteln& zda mize dale #ist, a pokud ano, pak jaké zde hrozi

riziko. Majitel firmy pak musi rozugt uritym principim, které mu pomohou dohliZet

0 Korab, V., Peterka, J., Rggkova, M. Podnikatelsky plan. 2008. str. 151
*1 Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 145
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na praci osoby, kterd progjnanalyzu DCF provadi. Podstata analyzy DCF¢spn
v tom, Ze ociuje budouci cash flow podniku od nadchazejiciha mé nekonéna.>?

Metoda diskontovaného cash flow sézm vyskytovat ve vice variantéch
* metoda ,entity” éntity = jednotka, zde ozigje podnik jako celek),
* metoda ,equity” €quity= vlastni kapitdl),

* metoda ,APV" Adjusted Present Valueupravena saiasna hodnota).

Pti vyuziti metody DCF entity je vypaet rozdlen do dvou krok:
1) V prvni fazi vyjdeme z petinich toki, které by byly k dispozici pro viastniky
i vétitele a jejich diskontovanim ziskame hodnotu podndko celku (zn&me
Hy, tj. hodnota brutto).
2) V druhém kroku poté od hodnoty, hdeteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni
ocereéni a ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu (Zmee H,, hodnota netto).

V piipact metody DCF equity vychazime z pefinich toki dostupnych pouze
majitelim podniku. Jejich diskontovanim ziskam#énpo hodnotu vlastniho kapitalu
(Hn). Metoda DCF APV je podobg jako metoda DCF entity rozéna do dvou krok
piicemz se liSi v prvnim kroku. Zde totiZz ziskame hrutbdnotu jako saiet dvou
poloZzek — hodnoty podniku zarqulpokladu nulového zadluzeni a &asné hodnoty

daiovych uspor z arak

V béZzném finagnim planu jsou k dispozici progndzy cash flow pretodu DCF entity

na arovni:
» CF provozniho,
» CFinvesténiho,
* CFfinartniho,

¢ CF celkového.

%2 Nemethy, L. Uspsny prodej firmy. 2011. str. 111
*3 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 165
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Pro poteby oc#ovani ovSem nefiteme Zadnou z danych variant pouzifnm.
Je teba zjistit, kolik petz je mozno vzit z podniku, aniz by byl naruSen jeho
piedpokladany vyvoj; zajima nas volné cash flow (F(Fee cash flow V tabulce 1-3

je vyjadeno vypgtové schéma.

Tabulka 1-3: Vypcoétové schéma FCF
1. | + Korigovany provozni vysledek hospddai gred dagmi (KPVHp)

- Upravena daz grijmt (=KPVHp, * daiové sazba)

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

+ Ostatni naklady zaptené v provoznim VH, které nejsou vydaji &hém obdobi

= PredéZny perzni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (pzo¥ nutného)

- Investice do piizeni dlouhodobého majetku (provézmutného)

© © N oo A WD

= Volny perézni tok (FCF)
(Zdroj: Marik, M. Metody ocaovani podniku. 2011. str. 150)

Investice pro vypatet FCF

Podnik by ngl realizovat pouze takové investice, které slibkiidnou sotiasnou
hodnotu. Investice uvedené v tabulce 1-3 pro ¥gpdCF jsou mySleny jakbrutto
investice tj. veSkeré investni vydaje bez ohledu na to, zda maji nahradit §igEva
majetek, nebo zda se jednd o investice fogaci ¢ist¢ rozsSiovaci investice

ozn&ujemenetto investicq.
Investice brutto = Odpisy + Investice netto
Investice patbné k zji&ini FCF poté nejlépe zjistime z velikosti provézmutného

kapitalu v jednotlivych letech. Investovany kapifél vyjddenim provoza nutného

majetku ke konci roku a wvistatkovych hodnotach majetky.

* Matik, M. Metody oc@ovani podniku. 2011. str. 174-175
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Technika propoétu hodnoty podniku a volbaéasového horizontu

Tato technika fedstavuje vSechny postupy, jimizepv&ime vstupni Udaje o volnych
pertznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnotynpad Jak jsem zminil vySe,
propaet metodou DCF entity probih&a obvykle ve dvou krbgicoZz nizeme ostath

vidét na obrazku 1-9:

Obrazek 1-9: Postup vyp#iu hodnoty metodou DCF entity

Neprovozni aktiva

___________ 2 Vysledna |
2. krok hodnota

A
vlastniho
. ; - Hodnota netto kapital
Diouhodoby | \jagtni kapital H2He Grogeny =
maJe'lek provozne cizi kapital ke dni
nutny ocenéni

1. krok |

Gelkova hodnota

(H,= hodnota brutto)
propoétena na zakladé
soucasné hodnoty FCFF

Pracovni kapital U,ﬂ?ée"&? y
provozné nutny cizf kapital

(Zdroj: Marik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. str. 177)

Hodnotu podniku jako celku &ime pomoci obecného vyrazu:

H = FCF.Ft
£ (1 + i)t
kde: FCFF volné cash flow do firmy v roce t
i kalkulovana urokova mira
n paet let gedpokladané existence podniku

V praxi vSak pracujeme s tzv. ,going concern®, tgalgdpokladem nekowre¢ dlouhé
existence podniku. Pro tak dlouhé obdobi je ovSemazné planovat péhni toky
pro jednotliva léta. Literatura tento probléesi d¥ma zpisoby:

* vyuzZitim standardni dvoufazové metody,

e vyuzZitim metody zaloZzené na odhaduirpérnych temp

rist.>®

% Matik, M. Metody oc@ovani podniku. 2011. str. 177-180
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ProtoZe obechpievlada prvni zmiina metoda, dale nastinim pouze tento postup.

Dvoufazova metoda
Zakladem této metody je roddni na d¢ faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které

je ocaiovatel schopen vypracovat prognézu FCF pro jedriotléta. Druhd faze
obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekoaeHodnotu podniku ve druhé fazi
zna&ime jako pokraéujici hodnotu (continuing valug Hodnota metody

dle dvoufazové metody se tedy vyfta:

T

g oo\ _FCFR_ PH
P4+t (i)t
kde: T délka prvni faze v letech

PH  pokr&ujici hodnota
Ik kalkulovana urokova mira na udrovniapernych vazenych nakladd

kapitalu

Diskontni mira pro metodu DCF
Volba korektniho stanoveni diskontni miry zavisitom, jakou variantu metody DCF
zvolime. V gipad, Ze zvolime:
* DCF entity, pak je teba stanovit diskontni miru na Uroypriamérnych
vazenych nakladi kapitalu (WACC),
* DCF equity, pak je diskontni mira dana odhade@kladia na vlastni
kapital pti konkrétni arovni zadluzeni,
* DCF APV, pak:
0 prii stanoveni hodnoty podniku pouzijeme diskontniunmia Urovni
nékladu vlastniho kapitalu p¥i nulovém zadluzenj
o urcujeme-li hodnotu d#ovéeho Stitu z rénich daovych Uspor,
diskontujeme d&ové uUspory arokovou mirou odpovidajici

nakladam ciziho kapitalu. >

* Matik, M. Metody oc@ovani podniku. 2011. str. 206
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1.12.2 Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Naklady kapitalu odpovidaji fjpmam, jez investéi ocekavaji ze svych investic
do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. Nejedna agSem o skut:é @ijmy,
ale pouze o néklady usldileZitosti. Vzorec pro vypget ptimérnych vazenych naklad

kapitalu (WACC =weighted average capital cd§¢>":

CK VK
WACC = nCK(]. - d) 7 + nVK(Z) 7

kde: nrx ofekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho &hpivlozeného

do podniku (= naklady na cizi kapital)

d sazba danz @ijmu platna pro oamvany subjekt

CK  trzni hodnota ciziho kapitalu vioZzeného dormikd

Nvk@z) ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu iasaného
podniku (= naklady na vlastni kapitakj pané urovni zadluzenosti

VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu

K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu; KK + CK

Cizi kapital nize zahrnovatizné slozky:
* bankovni G¥ry,
» obligace vSeho druhu,
* leasingové financovani,

e jiné druhy U¥ri.

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovygel@vanim gislusnych investdr.
Vynosové @¢ekavani musime odvozovat z mozného alternativnifioosu kapitalu

a samorejme s gihlédnutim Kk riziku. V pipact oceréni vlastniho kapitalu se nejvice
v praxi uplatiuje znamy model odgevani kapitalovych aktiv (CAPM =apital asset
pricing mode). Pro fedstavu uvadimighled i ostatnich dostupnych metod (obr. 1-10).

" Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 207
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Obrazek 1-10: Pehled metod pro odhad nékladk vlastniho kapitalu

{ Odhad nakladi ]

na vlastni kapital
Zakladni metody Pomocné metody
Trni Investiéni Dividendovy mode/
hodnota hodnota
Pram@ma rentabilita
# # Odvozeni nakladu vl. kapitalu
z nakladi ciziho kapilalu
Stavebnicova
CAPM plmbe
— Historické beta
Nezavislé prognéza beta na

zéklade zvolenych faklor

(Zdroj: Marik, M. Metody oc@ovani podniku. 2011. str. 216)

Model oceéovani kapitdlovych aktiv je n&sgji pouzivan v anglosaskych zemich.
Mezi charakteristické prvky modelu CAPM Hattzv. primka cennych papii.
Odvozuje stedni @ekavanou vynosnost cenného papiru @gekavané bezrizikové
vynosnosti a prmmérné prémie za riziko na kapitdlovém trhu. Péel@vanou

pramérnou vynosnost cenného papiru A plati:

E(Ry) =1+ [E(Rm) - Tf] * By

-
prémie za trzni riziko
kde: E(R) stedni gekdvana vynosnost cenného papiru A
It bezrizikova vynosnost
E(Ry) stedni @ekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba koeficient beta cenného papiru

Oc¢ekavana vynosnost cenného papiru A zavisi na lleaviz Urokové nie, prémii
zatrzni riziko a faktory3. Beta je zde jediny faktor, ktery se vaze ke keétrkimu
podniku. Vysledna &kavana vynosnost (v procentech) je pak pouZita jalledany

naklad vlastniho kapitalu. Vztah znéiteje nasledujici obrazek:

%8 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 216
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Obréazek 1-11: Pimka cennych papifi

Vynosnost

'

Beta=1 Beta keoficient

(Zdroj: Marik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. str. 217)

Beta vyjaduje Urove rizika jednotlivé akcie, a to relatigrk riziku kapitaloveho trhu
jako celku. Pokud j@ = 1, je riziko a v dsledku toho i prémie za riziko dané akcie
(tj. vlastniho kapitalu podniku) na drovnigpnéru kapitdlového trhu jako celku. Je-li
B vétSi nebo mensi nez 1, je i vynosovagrka &tSi nebo mensi nezipnérna prémie
zariziko na kapitalovém trhu. Paramdtrchapeme v podstatjako sklon pimky
cennych papir vyjadiujici vztah mezi jednotkovym rizikem a jednotkowpgnosnosti.
Pro beta papiru A plaft

By = Kam 22
A Am Sm
kde: Kam koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti papia trzniho
portfoliam
Sa riziko papiruA vyjadiené smirodatnou odchylkou
Sn riziko trzniho portfoliam vyjadiené smirodatnou odchylkou

1.12.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanyctistych vynog (KCV) je obsaZena ve Standardu IDW. Princip
metody spoivA vtom, Ze ¢isty vynos je odvozovan z upravenych vyshedk
hospodéeni. Existuji d¢ zakladni variantypropo¢et vynosové hodnoty analytickou

metodou a propdet vynosoveé hodnoty pausalni metodou

%9 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. str. 217
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Pausalni varianta zminé metody Iépe vyhovujeme podminkam, ve kterydhopi
zvoleny podnik, proto se dale budu zabyvat pouzgotenetodou a nastinim postup
vypostu dle Maika
1) Analyzujeme a upravime minulé vysledky hospodaeni. Cilem je uéit cisty
vynos, ktery je mozné rozlit, aniz by se tim snizila majetkova podstata
podniku. Z&kladni Upravy VH:
- Podstatna je nahrada odpig VZZ pcaiitanych z historickych gzovacich
cen odpisy z aktualnich cen reproduich.
- Je teba vylodit vSechny vyznamné polozky nakfad vynos, které plynou
z provozr nepotebného majetku.
- Je dilezité sledovat, aby vSechny néklady a vynosy byalttovany
do obdobi, ke kterému sé&or¢ acasow vztahuiji.
- Do trvaléhocistého vynosu jeféba promitnout faktory, o kterych neni jiste,
zda v budoucnosti nebudotgwobit jinak, nez tomu bylo v minulosti.
2) Z casovérady upravenych VHypoéitame trvaly €isty vynosk rozckleni jako

vazeny pamer téchto minulych upravenyctistych vynos dle vzorce:

K g
, PV t=19:CV;
Trvale odnimatelny Cisty vynos = ————
t=14t
kde: CV = minulé upravenéisté vynosy
O = vahy utujici vyznam cistého vynosu za dity minuly rok

pro odhad budouciho trvale odnimatelnéistého vynosu

K = pacet minulych let zahrnutych do vyl
3) Zpracujeme vyhled podniku do budoucnosti a posoadithopnost dosahovat

alespai stejny trvaly ¢isty vynos.
4) Urc¢imekalkulovanou urokovou miru.
5) Vypoc¢itdmevynosovou hodnotu podniku
n — ik

kde: TCV = trvale odnimatelnyisty vynos

ik = kalkulovana urokova mira

%0 Matik, M. Metody oc@ovani podniku. 2011. str. 264-273
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2 Piedstaveni spolénosti

V tétocasti prace jsem se zéfil na blizSi redstaveni ogevané spolénosti.

Obrazek 2-1: Logo spolénosti

2.1 Profil spoletnosti T e
AGRAS™

BOHDALOV a.s.

Obchodni firma: AGRAS Bohdalov, a.s.

Sidlo: Bohdalow¢. p. 278
Bohdalov (zakladni tzemni jednotka 595292)
okres APar nad Sazavou (CZ0635)

PSC 592 13
|CO: 253 47 748
Pravni forma: 121 - akciova spotaost
Datum vzniku: 19. 8. 1997
Zakladni kapital/splacena 60 000 000,- K/60 000 000,- k
Velikostni kategorie 50 — 90 zargstnan@ (kat. 240)
Predmét podnikani: zentdélstvi, wetns prodeje nezpracovanych

zenedélskych vyrobki za &elem zpracovani nebo dalSiho
prodeje,

zamenictvi, zednictvi, hostinska ¢innosti, vyroba
laminatovych vyrobg,

po‘ez a zpracovanirdva, drobna vyroba zéeala,

prace strojnimi mechanismy,

vedeni detnictvi, d&ova evidence.

Akcie:
* 5000 ks akcie na jméno v hodadt 000,- K v listinné podob.

* 4500 ks akcie na jméno v hod&diD 000,- K v listinné podob.
+ 100 ks akcie na jméno v hodidt00 000,- K v listinné podob.®*

®1 Obchodni rejstk, www.justice.cz
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2.2 Organizaéni struktura

Hlavnim fidicim orgdnem spataosti je pgedstavenstvo (viz obrdzek 2-2). Jménem
spolg&nosti jedna a podepisujefquiseda fedstavenstva, v jeho n@omnosti
mistoffedseda fedstavenstva, v rozsahu stanoveném jedn&adi®m i prokurista, jiny
¢len pedstavenstva nebo zastnance spotmosti jen podle pisemného zmeéon
piedsedy pedstavenstva. Na vykonrguistavenstva dohlizi dozdrrada. Organizai

jednotky spolénosti tvdi strediska (viz pehled na schématu na obrazku 2-3).

Obréazek 2-2: Schéma pedstavenstva spokénosti

Predseda

pfedstavenstva Ing. Rudolf Vomela

Ing .Vladimir Musil

Mistoptedseda

predstavenstva
|
[ 1 |
Clen Véra Pavel Ing. Jan
predstavenstva | Koubkova Koukal Sobotka

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Obrazek 2-3: Popis organizani struktury

Vedeni
spole¢nosti

Stéedisko Stredisko Stfedisko Stredisko
rostlinné vyroby Zivocisné vyroby stavebni mechanizace

Stravovani Stredisko spravni

Staj Bohdalov

Stdj Rudolec

(Upraveno dle: Floha (fetni za¥rky AGRAS Bohdalov 2011)
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2.3 Struéna historie spol€nosti a zhodnoceni sotasné situace

Firma AGRAS Bohdalov hospotiajiz od roku 1991, tehdy jeStpod nazvem
ZD Bohdalov, které vzniklo roztenim pivodniho zemdélského druZzstva nachkolik

casti. Vroce 1997 préhla transformace na akciovou spmiest a v této podab
funguje firma az dodnes. Akciova sp@est hospoda na Vys@iné v nadmdské vysce
od 550 do 700 mairna 1300 hektarech zeédelské pdy, z niz je tisic hektarorné
a 300 ha zaujimaji trvalé travni porosty. V &msnosti ma firma 65 zaftstnand.

Po vzniku spolénosti se vedeni rozhodlo specializodigte na vyrobu miéka. A tomuto
cili byly také podrobeny vesSkeré minulé i gasné investni zakery. V roce 1995
prokehly dvé vyznamné investice v poddlvystavby a rekonstrukce starych vaznych
dojnic na volné ustgjeni se z&mm sousedni chovu na jedno #&disko. Druhym
pocinem byla vystavba tandemové dojnice. V dalSicteclet se zagr posunul
na zvySeni koncentrace dojnic na farnV souvislosti stimto zaénem prolkhly
dvé etapy vystavby novych stdji (2000, 2003) deép# vystavbou moderni
velkokapacitni dojirny. Sa@asny chov ma podobwét rizné starych i izné kvalitnich
stdji, kde se chova celkem okolo 1520 tkuslStynského skotu. Z toho seimo

v Bohdalo¥ nachazi zakladni stado ca. 760 dojnic a odchat thl @ti mésial st&i

a zbytek stada je na druhé farmnedalekém Rudolci.

Obréazek 2-4: Poloha vedeni spdieosti a farmy v Rudolci

Ly s L KrEIOVE ny r
" [+ Y f Nymburk o
ladno, T K® : e g
Prabad T Potébrady \EE7 o % K:rgu\f

- 'Ff.i:];haoo

Draf Kalin - pardubice Vil o | Usti nad Jesenlky
AP au F ot} 2 & i
: o Praha 11 o Par(ljil..lblf‘t:' O & ek Bruptal -
= PrafEt -, SRS Hora 5 \Vysoke a g Op
gy Chrudim ~ Myto Ceska zapeih ]
J.' “ Caslav °Trebova 2
b  E65 |
f || Benesou FABELES Svitavy Moheiniceg o
[ h \ A Zdarske w Unicov
{l \ Chotebor & jropy
me -] 218 Ef _ Havligkiy Olomoug P
5 Humpoles | Brod % " { E4i1 | O e Franice
e Measto Sy
Bl na Moravé Hoskovice ""Uhé_éiu“ Pfigrnv
Tabor rhAlL iy, Velke |
3 Jihlayas 3 =pezifidi Blansko
i Ty a
Pisek i “ -
3 Sobeslay | E551) - Ry Brmo-Krélovo  WySKOW i B 3
H F Tfabic . Pole Kromafig ZCI,m
i Jindrichuy Tels @D o ; 5 1.
Vodnany —_— Hradec X e ok e J
< BE3 = 5 Brno 3 - Uherskeé
: Trebofaks Dacice Moravske = ) Bugovice ! [EE O
s : Hradist
Ceské 2 Budeiovice Ivangice g a0l sle
N L = Kviov =

(Zdroj: maps.google.com)
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Jedinou specializaci je vyroba mléka. Tomu jeffmmho i zandfeni rostlinné vyroby,
jejimz jedinym a hlavnim Ukolem je vytkibdostaténou a kvalitni krmnou zékladnu
pro chov (240 ha silazni kukoe a r@né¢ se zaklada na ornéigt 120 ha jetelotrav)
Rostlinna vyroba je vramci trznich komodit omezg@ize na produkci brambor

(sadbové konzumni Skrabéky, cca 70 ha).

V sowasnosti se firma orientuje na investice do Ziswé vyroby. Vzhledem k vyvoiji
nejnowjSich poznatk pro poteby stada se rozhoduje firma pro investice pronagdtai
chov se zaji#nim ochrany Zivotniho prastdi. RoviZ investice do strojniho parku
a technologii je ssfovana k vytvéeni kvalitnich technologickych linek na sklize
picnin (traktory, sekiky, obraceée, shrnovée, apod.).

Firma AGRAS Bohdalov, a.s. je hodnocena jako neisgsi podnik vCeské
republice v kategorii 400 a vice krav v oblasti tkidvosti. Toto oceéni ziskala
jiz ¢tvrty rok po sob (2008-2011). V roce 2012 se premi&fawmistila i mezi trojici

spole&nosti s nejkvalitgySim mlékem v dané velikostni kategorii v republice

2.4 Vyrobni program spole¢nosti

Vyrobni program spotaosti je vyloZed specializovan na vyrobu miléka, jak jsem
jiz zminil vySe. Odbyt vyroby je z tohotaidodu velice specifickou zalezitosti. Jedna
se o nutnost kazdodenniho odvozu miéka do mlék&egxistuje moznost skladovani
ani snizeni vyroby. Graf 2-1 uvadi vyvoj produkcetech 2000-2011.

Vyhradnim odBratelem je Mlékarna TATRA Hlinsko. Odbmléka je stZejni, protoze
piedstavuje 2/3 celkovych trzeb spaiesti. DalSi odératelé nejsou jiz tolik vyznamni,
protoZze se jedna pouze o ddgpvy odkEr zivociSnych produki. Jedna se ourné
obchodni organizace, kterym firma prodava gaieskot, gicemz cast pgipada
na tuzemsky trh a zbytek jecen pro export. Specifickou ,polozku” t¥ioodkeratelé
telat, kde je celkem 100% den pro export. Firma vyvaziigvaz do Nizozemi,
Spartlska, Itdlie a Maarska. Zbyloudast trzeb tvii rostlinna vyroba (fedevsim

produkce brambor dopind o malowast produkce Zzita). V odhu brambor ma firma
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smluvniho partnera — CHIO BOHEMIA CHIPS s.r.0. Gotgka Zita, to tvii pouhych
25 ha a odérateli jsou fizné mlyny.

Rostlinna a zivéisna vyroba jsou poté dogmy dophkovymi sluzbami, jako jsou

prodej v kanty®, prodej materialu, zaji&i dopravy apod.

Graf 2-1: Celkovéa produkce mléka v litreh v letech 2000-2011

Vyprodukované mléko v litrech
v letech 2000-2011

12900000
10900000
8900000

6900000
4900000
2900000

2000 2002 2004 2006 2008 2010

(Zdroj: Interni dokumenty AGRAS Bohdalov, a.s.)
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3 Strategicka analyza

Nyni se zarim na vypracovani strategické analyzy. Jedna ssdstatnowast celého
procesu oagovani, jejimz smyslem jefiplizit prostedi, ve kterém se dany podnik

vyskytuje a jaké prvky jej ovliswiji.

3.1 Makroekonomické prostiredi

Je océovan zemdelsky podnik a sektor zetdélstvi Uzce souvisi s vyrobou potravin.
VSeobecn plati, Ze poptavka po potravinach je relativnecitiva na zmny
makroekonomickych ukazatel Presto povazuji za idezité alespd struné
charakterizovat progtdi, ve kterém spataost AGRAS Bohdalov sobi, i z hlediska
makroekonomie. Jak uvadi literattfia vyvoj makroprosedi, ve kterém podniky
funguji (viz obradzek 3-1), ma vyznamny vliv na ¢gjicelkovou vykonnost. Posouzeni
vyvoje podminek, ve kterych podnikigobil v minulosti, funguje v s@asné situaci,
jakoz i prognéza budouciho vyvoje, proto pomahéaddhgi praci.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatorieské ekonomiky a jejich predikce

vychéazeji z Makroekonomické predik€eské republiky, vydavané MER.

Obrazek 3-1: Postaveni podniku v ramci makroprostedi

Politické prostiedi Technologické prostiedi

Ekonomické prostiedi Socialni prostiedi

(Prevzato z: Kislingerova, E. Ogevani podniku. 2001. str. 29)

%2 Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 29
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3.1.1 Ekonomické prostiredi

Shrnuti makroekonomického vyvoje

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatorceské ekonomiky a jejich predikce
vychazeji z Makroekonomické predikc€eské republiky, vydavané MR
a jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka 3-1: Hlavni makroekonomické indikatory
2010 2011 2012 2013 2014

Aktudlni predikce

Hruby doméci produkt rast v %, s.c. 2,5 1,9 -1,3 0 1,2
Spotireba domacnosti rast v %, s.c. 1 0,7 -3,5 -1,2 1
Spotieba viady rast v %, s.c. 0,5 -2,5 -1 -0,2 -1,7
Tvorba hrubého rast v %, s.c.
. . 1 -0,7 -1,7 -0,4 0,9
fixniho kapitalu
Prispévek ZO k ristu p.b., s.c.

0,5 2 15 0,4 0,3
HDP
Deflator HDP rast v % -1,4 -0,8 1.4 0,4 0,9
Priamérna mira inflace % 1,5 1,9 3,3 2,1 1,7
Zaméstnanost rast v % -1 0,4 0,4 -0,2 0
Mira nezaméstnanosti pramer v % 7,3 6,7 7 7,6 7,7
Objem mezd a plafi rast v %, b.c. 0,7 2,2 2 1.4 2,7
Pomér BU k HDP % -3,9 -2,7 -2,4 -2,3 -2,3

Piedpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 253 | 246| 251 254 25,2
Dlouhodobé urokové % p.a.

3,7 3,7 2,8 2,2 2,3
sazby
Ropa Brent USD/barel 80 111 112 108 102
HDP eurozény (EA12) rast v %, s.c. 2 14 -0,6 -0,4 0,6

(Zdroj: MFCR)
Vykonnostéeské ekonomiky se v roce 2011 podle odhsldFCR zvysila o 1,8 %, irst

vSak v pfibéhu prvnich i ¢tvrtleti postup zpomaloval. Ve 3¢tvrtleti dokonce doslo
kK mirnému mezitvrtletnimu poklesu o 0,1 %. Pro dalSi obdobi isglpoklada stagnace
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ekonomiky, kterd je zd&finéna zejména dalSi eskalaci probténv eurozos
a zhorSenymi ekonomickymi vyhlidkami naSich hlatn@bchodnich partnér V roce

2013 by se i ekonomicky vykon zvysit o 1,6 %.

Pro rok 2012 péita predikce s @imérnym ristem spdebitelskych cen o 3,2 %, v roce
2013 by néla praimérna mira inflace dosahnout 1,5 %. Vyvoj $pbitelskych cen bude
vyznamnym zpsobem ovlivién zménami DPH. Situace na trhu prace bylanodrazet

pomaly fist ekonomiky a zvySenou nejistotu.

Mira nezanistnanosti by m@a letos vzést na 7,0 %, k dalSimu mirnému wstu
nezandstnanosti by o dojit i v roce 2013. Objem mezd a dldly se v tomto roce
mohl zvysit o 2,0 %, v roce 2013 pak o 2,6 %. Podeficitu Ezného étu platebni
bilance k HDP by rdl zastat na nizké a udrzitelné drovni. Vzhledem k vysok
nejistotdAm ohledh dalSiho vyvoje v eurozénje nova Makroekonomicka predikce
MF CR zatiZzena vyznamnymi riziky smem dofi. Dalsi vyvojéeské ekonomiky bude
do zn&né miry zaviset na tom, zda a jak rychle se pod®wasnou situaci

v problémovych zemich eurozényregit.

Tempo ristu hrubého domaciho produktu
HDP je jednim z kliovych makroekonomickych ukazatekobrazujici vyvojceské

v v

ekonomiky, a proto se nyni podrafiinzamétim na jeho vyvoj. Rozeznava celkovy

pocet vyrobenych statk a sluzeb na ditém Gzemi v daném obdobi. V tabulce 3-2
uvadim vyvoj realného HDP v letech 2006-2011, raR{§2-2015 pedstavuji prognézu

Ministerstva financCeské republiky.
Tabulka 3-2: Vyvoj redlného HDP

Skute¢nost HDP Progn6za MF  HDP
Tempo Tempo
Rok mld. K¢ rastuv % Rok mld. K& ruastuv %
2006 3335 7,0 2012 3 600 -0,5
2007 3526 57 2013 3634 1,0
2008 3635 3,1 2014 3704 1,9
2009 3 465 -4,7 2015 3804 2,7
2010 3560 2,7
2011 3619 1,7

(zdroj: MFCR)
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Primérné tempoistu (vyp@itané pomoci geometrickéhoipméru) za roky 2006-2011

¢ini 2,51 %, resp. 1,27 % pro predikované obdobdlé®makroekonomické predikce
Ceské republik§® stale jedt nedosahl ekonomicky vykon UGrownpied recesi

na gelomu let 2008 a 2009.

Sowasnou fazi ekonomického cyklu utreme povazovat za stagnaci. Drobnymi
piiznivymi signaly byly dést pmimyslové vyroby a vysledek obchodni bilance
za listopad 2011, které by se mohli odrazit ve vemirné pozitivnim mezivrtletnim
rastu. Ekonomika se tak v roce 2011 mohla vyhnoubrieké recesi (dva po séb
nasledujici meztvrtletni poklesy HDP). Predikce dalSiho vyvoje jelmi nejista.
Ekonomicky fist bude #ejmeé brzdn pesimismem, ztratouwidéry a obavami z dopéad
dluhové krize Eurozény, coz se projevi v opgsim mikroekonomickém rozhodovani,
a tedy v poklesu hrubych domacich vyday roce 2013 by mohlo dojit k zotaveni
na arové 1,6 %. Rizika jsou v3ak vyragnvychylena srrem dofi a to zejména
v pripac¢ zosteni dluhové krize v Eurozén zpisobené moznou nigdvidanou

negiznivou udalosti.

Vyvoj urokovych sazeb

Limitni Gvérova sazba pro dvoutydenni repo operace je prirmanéstrojem rénoveé
politiky. V sousasné dob se nachéazi na trovni 0,25 procenta a oficialngpdaaCNB
pocita implicitne s dalSim sniZzovanim dokonce do zapornych hodmdmdné hodnota
tiimésicni sazby PRIBOR se ve &vrtleti 2012 drzela na arovni 1,2 %; pro cely dkyt
roku 2012 peitdme s hodnotou 1,1 %, ktera byglensetrvat i v roce 2013.

%3 Makroekonomicka prediko€eské republiky. 2012. Q1

56



Tabulka 3-3: Vyvoj roénich urokovych sazeb

Urokové sazby rani Urokové sazby ra@ni
Prognéza
Skute¢nost . MF .
Urokove Urokove
2T PRIBOR sazby z 2T repo PRIBOR sazbyz
Reposazbe 3M* avéra** rok sazba 3M avéra**
2006 2,50 2,30 4,29 2012 - 1,1 -
2007 3,50 3,09 4,85 2013 - 1,1 -
2008 2,25 4,04 5,59
2009 1,00 2,19 4,58
2010 0,75 1,31 4,1
2011 0,75 1,19 3,93
*T Fimésiéni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu
**Nefinan éni podniky

(Zdroj: MFCR)

Vyvoj inflace

Primérna mira inflace je dalSim ukazatelem, kterym sdnbti ekonomicka situace
zems. Vyvoj inflace vCeské republice je znazam vtabulce 3-4. Hlavnim
protiinflacnim faktorem v roce 2012 je velmi slaba domaci @adg. Naopak lehce pro-
infla¢ni by melo byt pisobeni snného kurzu. Redpokladana mérna mira inflace

v roce 2012 je na arovni 3,2 %iigpsvky trzniho fistu cen k meziini inflaci by nely

zistat ve zbyvajicicasti roku kladné. Na ceny budou mit sabegre vliv
administrativni opdeni (viz zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni td % resp.

21 %).
Tabulka 3-4: Vyvoj pramérné miry inflace
Pramérna mira Pramérna mira

Skute¢nost inflace Prognéza MF inflace
Rok % rok %
2006 2,50 2012 3,20
2007 2,80 2013 2,20
2008 6,30 2014 2,20
2009 1,00 2015 1,80
2010 1,50
2011 1,90

(Zdroj: MFCR)
Vyvoj sménnych kurzi

Analyzu makroprosgedi doplnim je$t o vyvoj snénnych kurzi koruny \ac¢i dolaru
a euru. Trzby spotmosti AGRAS Bohdalov od zahranich zakaznik nemaji velky
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vliv. VySe zmirgny prodej skotu do zahratiineni tolik vyznamny, vyvoj sémnych
kurzi tedy nema na hospa@ami podniku gimy &inek. Z pohledu hospo#gkého
vyvoje je ovSem zasadni. Navic v Uvahipada nepimi vliv, kdy produkce &terych
zakaznik spol€nosti sntfuje do zahrawi. Z tabulky 3-5 je patrné, Ze vyvoj koruny
ve sledovaném obdobi ma kolisavyulmh. Po pomirné razantnim oslabeni
v poslednimctvrtleti roku 2011, které je spojeno s eskalachdué krize v Eurozah
se vratila k mirnému posilovani. Nejista politickduace v Euroz@hrovrez prispiva
k naristu averze kriziku. To fize mit za nasledek dalSi oslabeni koruny.c8sné

obdobi je rovaz spojeno s vysokou volatilitou kurzu.

Tabulka 3-5: Vyvoj snénného kurzu éeské koruny k euru a dolaru

Smeénné kurzy Smeénné kurzy
Skute¢nost roéni Prognéza MF roéni

Rok CZK/EUR CZK/USD rok CZK/EUR CZK/USD
2006 28,34 22,59 2012 25,30 19,9
2007 27,76 20,31 2013 25,20 20,2
2008 24,96 17,06 2014 24,90 19,9
2009 26,45 19,06 2015 24,60 19,7
2010 25,29 19,11

2011 24,59 17,69

(Zdroj: MFCR)

3.1.2 Politické prostiedi

V souwasné dob se zmita politicka scéna mnoha aférami a je charakicka ponirne

nestabilnim prosedim. Vlada s velkymi obtizemirgstala pelom roku a vyhlidky
nejsou zvlas pozitivni. Pro zergdélsky sektor jsou politické vlivy zasadniiddtoze
hlavni vina dotani politiky je jiz za nami, je tato éra stale vymmaa. VCeské republice
nemaji zermdelské podniky na vladu tak silny afimy vliv jako napiklad shodné
spole&nosti ve Franciki Polsku. V disledku Uspornych opani byly roviéz snizeny

podpory poskytované zefklskym subjekim.
Spole&nost AGRAS Bohdalov neni zadnou vyjimkou, a protesimsledovat obchodni

zakonik, ktery upravuje normy akciové spolesti, stej@ jako zakon o &etnictvi,

Zivnostensky zakon a spousty dalSich zékoryhlaSek a norem. Rovh legislativa
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vztahujici se na ochranu Zivotniho presi je pro zerdélské prvovyrobce v s@asné

dohs zasadni.

3.1.3 Technologické prostedi

Technologicky vyvoj v zewruélstvi je steji dalezity jako v dalSich sektorech
ekonomiky. Z&sluhou novych technologii fi p chovu hospod&kych zviat

| efektivrejSim stroim se v minulych letech u§#d na vyplacenych mzdach
v disledku nahrazeni lidské sily stroji. Spwlest vyuziva nejmodeési dostupné
dojici technologie (Boumatic) umidjici maximalni hygienu ip ziskavani mléka.
RovnéZ stroje pro polni prace a zpracovaridy dosahuji vysoké uro¥n Revoluci

v poslednich letech fpdstavuje i nové sloZzeni krmnych daveketw: aplikace
chemickych pipravki. Snad jen saiasny stav podnikovych budov je ve srovnani
s oborem pod pmérem, kdy ¥tSina staveb je z poloviny 90. let a vyZadovala

by rekonstrukci.

3.1.4 Socialni prostedi

Z Gdaji dostupnych na strankacteského statistickéhoradu Ize odvodit nasledujici
analyzu socialniho prasdi. VCeské republice Zilo k 31. #&a2012 10 513 209
obyvatel. Doslo k ndistu o téndi 18 tis. obyvatel. V Evropské unii Zije k 1. 1. 201
dle udaji dostupnych na EUROSTATU vice nez 503 mitionbyvatel. Struktura
vzdlani obyvatelCR je nasledovna:

* 17 % obyvatel dosahlo zakladniho ¥lhi,

* 33 % ma sedni vzélani s vygnim listem,

* 31 % méa sedni vzélani s maturitni zkouskou a

* 12 % vysokoSkolské vzthni.

Ve stale ¥tSi mie dochazi k odlivu obyvatelstva z venkovskych dbla® nest.

Venkov je spojen s nizSimigmérnymi mzdami i nizSim kulturnim Zivotem.
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Lidé stale vice ufednostiuji nakupy kvalitnich domécich potravin, zpravidla
se zjevnym ozngnim (viz nap znaka Klasa). Byva tedy preferovana kvaliteeg

cenou. Ve ¥tSi mie se objevuiji i tzv. BIO vyrobky.

V obci, ve které sidli podnik AGRAS Bohdalov Zijsewasné dob 1075 obyvatef”.
Dosazené vzdani, wkova struktura ani Zivotni Uroieobyvatel nema na podnik

vyrazrejsi vliv.

3.2 Analyza mikroprostiedi

V této kapitole se zabyvam agtvim SmiSené hospoitdvi, v klasifikaci CZ-NACE
se jedna o kategorii 01.50 sekce A — Zdustvi, lesnictvi a rybigtvi. Udaje pro tuto
analyzu pedstavuji data ziskdna ze Zelené zpravy vydavanétdistvem zeguélstvi

a zCeského statistickéhaadu.

3.2.1 Pozice zenddélstvi v narodnim hospoddstvi

Zemedélstvi v ramci narodniho hospadévi je velmi pomalu se rozvijejici ogtvi
se spoustou specifickych problémUzka kooperace se statem ve fdrrdotaci,
vykupnich kvét, intervetnich cen, ochrannych openi vici zahranti atd. zabrauje
jinak prav@&podobnym finatinim problénim podniki. Tyto zasahy statu do fungovani

zentdélského trhu stabilizuji odstvi acasté&né ho chrani ped zahrarini konkurenci.

%4 Verejna sprava online, www.mesta.obce.cz
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Graf 3-1: Pozice sektoru zerédélstvi v ramci narodniho hospodéstvi CR
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(Zdroj: Zelen& zprava 2010)

Pfi srovnani agrarniho sektoru s dalSimi sektory d@iroekonomiky, lze vi&
charakteristickeé rysy:

* Nizka atraktivita odwtvi diky nizké vynosnosti a relativivysoké nejistat
v oblasti rostlinné vyroby (zdsadni vliv vykywpatasi v ptibéhu roku).

V v provozech ZivéiSné vyroby odrazuje pracovni silu Spatné pracovni
prostedi.

* Nizké pFijmy zaméstnanai — dlouhodoB se pohybuji na Grovni 75-80 %
celostatniho gmeru.

* Nizky podil vysokoSkolsky vzdlanych lidi v zengdélstvi, negizniva
vékova struktura (45 % osob je véku 45-59 let a jen necelych 12 % osob
ve wku 15-29 let; tyto porry se kazdy rok nadéle zhorsuji).

e Vzemedélstvi je velmi malo inovaci vyrobki, proced c¢i technologii

s o~ o7

(patenty); neexistuji Zadné nové vyrobni metody.
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3.2.2 Trh zemédélskych vyrobku

Zemedelska vyroba je i s navazujici vyrobou potra¥sikbu jednim ztradiénich
odvétvi narodniho hospodé&stvi. Podil zemidélstvi spolu s lesnictvim na hrubé
pifidané hodnat v narodnim hospodstvi se piblizuje priméru zemi byvalé evropské
patnéctky.Ceské zersddlstvi ma& za sebou stoletimi prenou tradici, ktera nejenze
zarwovala kyZzenou saistainost naroda v zakladnich potravinach, ale i tento
stredoevropsky kout s¥a proslavila v zahradi. V agrarnim exportu se dlouhodob

uplatiuji predevSim komodity mléko, Ziva zata, obiloviny, cukr a slad.

Trh zengdélskych vyrobki je zn&né nejednotny a v mnoha jeho segmentech vystupuji
rozlicné subjekty. Jeho hlavni &wasti jsou trhzZivociSné produkce a trh rostlinné
produkce. Podle podilu na celkové hrubé za&t¥iské produkci zabira kazd&ast
priblizn¢ polovinu trhu. Oba trhy maji naprosto odliSny dkaékaznik.

Pro spolénost AGRAS Bohdalov fiedstavuje nejvyznandjsi polozku vzhledem

k vyvoji trzebtrh s miékem Ten vCeské republice za rok 2010 Ize charakterizovat
meziranim vyraznym sniZzenim stavu dojeného skotu (o fi8,%s, tedy cca o0 1,0 %
na 1349,3 tis. ks) s naslednym poklesem produk@&kaminaiistem ptmérné domaci
ceny zemdélskych vyrob& (dale jen CZV) mléka a stabilizaci vyvozu suroviny
Rovrez celkova produkce mléka ve vySi 2 612,5 milidpredstavuje mezikmi Ubytek
vyrobeného mléka o 3,5 % vlivem vyznamného snizwjeného skotu, i kdyz
pramérna rani uzitkovost se zvysila. V navaznosti na snizetkavé produkce miéka
doSlo roviz k mezirénimu poklesu trzni produkce mléka o 3,1 % na 2 4604]. |.
DalSi typickou charakteristikou, kterd ovlwala moznosti domaciho mlékarenského
pramyslu, je vyvoz surového mlékaimo do zahrai, stejre jako vysoké konkuremi
dovozy mlékarenskych vyrolikz jinych zemi EU.

Kvalita nakupovaného mléka byla jiz standaraa vysoké arovni. V roce 2010 bylo

celkem 97,7 % nakoupeného mnozstvi v |. a vy fakosti.
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Dulezitou charakteristikou trhu je jeho velikost di@dna v jednotkach produkce.
Na grafu 3-2 je zobrazena celkova produkce mlékaské republice v letech 2000-
2010. Je patrné, Ze produkce ma ve sledovanyclehlekelisavy piibéh. Citelny
je pokles vyroby po roce 2008, kdy rok 201feqgstavuje druhou nejnizSi produkci
za poslednich 10 let. Tento jev si vyduji predevSim jiz zmignou redukci stavu
dojného skotu.

Graf 3-2: Vyvoj produkce mléka v letech 200@010

Vyvoj vyroby mléka v letech 2000-
2010 [mil. 1]

2750
2700

2 650
2 600 W Vyroba mléka
2550
2500

2000 2002 2004 2006 2008 2010

(Zdroj: CSU)

Ke kazdé charakteristice trhu HatovréZz vyvoj cen. Tabulka 3-6 sleduje vyvoj cen
ve sledovanych obdobich v ramcisignich pameéria. Jak je patrné, v prosinci 2011
doSlo k ogtovnému néistu ceny. CZV posunula svélété maximum, rekordni cena
z ledna roku 2008 (10,0xK) vSak nebyla dosudipkonana a letoSni (rozémrok
2011) prosincova cena byla 1,64 god jeji urovni (v lednu 2008 dosahla cena nejvyss
hodnoty minimal® za poslednich 14 let). V prosinci 2011 se od pyvolbai
nakupovalo kravské mlékeidy Q za 8,46 K/I, coz je o 7 halé (0,8 %) vySSi hodnota,
nez v listopadu a mezini nadst o 0,48 K (6 %) proti prosinci 2010. Na ofr@ém
konci je obdobi roku 2009. Tato etapa je Govana jako ,mléna krize“, kdy cena
mléka klesla na &kterych mistech az pod Sest korun za litr &ktefi zentdglci

na protest rozlévali mléko na polich.
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Tabulka 3-6: Nakupni ceny za mléko - placené mtérnami

2001 7,67 |7,707,69|7,73|7,75|7,75|7,74| 7,73|7,81| 7,95/ 8,07| 8,13
2002 8,25 8,23 8,22|8,20| 8,15/ 8,08/ 8,04| 8,01| 8,04/ 8,05| 8,08| 8,08
2003 8,02|7,997,93(7,82|7,72|7,69|7,65| 7,64|7,69|7,74|7,77|7,82
2004 7,90| 7,897,96|7,94/7,99|7,99|8,03| 8,03|8,11| 8,24/ 8,31| 8,34
2005 8,42 | 8,43 8,44/ 8,37 8,32/ 8,28/ 8,17/ 8,17| 8,19| 8,20| 8,20| 8,18
2006 8,13| 8,06 8,05|7,95|7,84|7,76|7,60| 7,59|7,61|7,67|7,72|7,76
2007 7,81| 7,807,79/7,79/7,80|7,79|7,88| 8,08| 8,48/ 9,37/ 9,98/ 9,99
2008 (10,01/9,98|9,69(9,19|8,74/8,44/8,07|7,89|7,73|7,46|7,13|6,83
2009 6,43 | 6,17 6,08|6,06|6,02|5,95|5,89|5,91|5,99/6,17|6,39| 6,67
2010 6,90| 7,087,16|7,23|7,30|7,34|7,37| 7,46|7,62| 7,77 7,89| 8,02
2011 8,08 | 8,158,20|8,24|8,27|8,27|8,29| 8,27|8,29| 8,33| 8,37| 8,38
(Zdroj: Statni zemdelsky a intervetini fond)

Ceny placené zetdélcim podle kraj se v prosinci pohybovaly v rozmezi od 7,281K
do 9,85 KJ/l. Nejvy3Si cena byla zaplacena v Rklem kraji a nejnizsi
v Moravskoslezském  kraji. Nejniz§i {onérna cena byla placena rasin
v Moravskoslezském kraji 8,16¢K a nejvySSi pimérna cena se v Jikleském kraji
vySplhala na 8,99 #l. V kraji Vysacina hovdi posledni Udaje v pméru o castce

8,42 Kell.

Z pohledu rostlinné vyroby, objem sklizené produkbéovin v CR v roce 2010 dosahl
6 877,6 tis. tun, cozipdstavuje mezikmi pokles o 12,2 %. Na celkové produkci
se podilela jiz tradin¢ nejvySSim objemem pSenice (4 161,6 tis. t, tj568), j&mene
bylo sklizeno 1 584,5 tis. t, kukise 692,6 tis. tun a dalSich obilovin (Zito, trétie, oves

a ostatni) celkem 439,0 tis. tun.

V hospodéském roce 2010/11 mezinwt klesly v CR produkni plochy brambor
celkem (se z&pwem ploch domacnosti) 0 4,6 % na 35,05 tis. tg@mmeérném vynosu
23,45 t/ha. Celkova produkce brambor klesla paitur2009/10 o 11,5 % na 821,9 tis.
tun. Rané brambory bylyéptovany na celkové ploSe 2,98 tis. ha. Vynos sarowg
snizil 0 2,9 % na 16,84 t/ha, coz #igmilo pokles produkce 0 12,2 % na 50,11 tis. tun.
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Charakteristiku oboru uz doplnim pouze o vyvojtpopracovnik v sektoru A —
Zemedélstvi v kraji Vysa@ina. Ten ve sledovanych letech postuptesal z hodnoty
23,5 tis. v roce 2005 aZz na 13,2 tis. v roce 20d%,vidime i v tabulce 3-7.

Tabulka 3-7: P&et zaméstnanych osob v zerdélstvi v kraji Vyso¢ina v letech 2005-2011
2005 2006 2007 2008| 2009 2010 2011

oSS IGHEATERY 23,5 | 20,1 | 19,7 | 23,0 | 22,0 | 17,2 13,2,
(Zdroj:CSU)

V letech 2010 a 2011 pokmgje v zenddélstvi dynamické sniZovani zastnanosti.
Meziroéni Ubytek pracovnik v zermgédslskych podnicich v ramci celéeské republiky
¢inil 5 % a jejich pdet poklesl na 114,2 tis. Podil pracovinik zengdélstvi na celkové

zamgstnanosti v narodnim hospdadévi CR ¢inil 2,3 % a mezirdné poklesl 0 0,1 p. b.

3.2.3 Vymezeni relevantniho trhu a jeho analyza

NejhrubSim zfisobem lIze trzni pozici spa@leosti AGRAS Bohdalov, a.s. popsat tak,
Ze nema vyrazjSi moznosti ovliviovat ceny své produkce ani vstupCo se tyka
velikosti, tak firma @sobi na zajimavém trhu, ktery nicrdéprochazi vCeské
republice dlouhodobym Utlumemsi alespdé omezovanim tradni vyroby, ktera
je doposud jencast&né nahrazovana alternativnim vyuzitim zakladnich fapich
faktoni (predevsSim pdy) a produkce — fedevSim zapojenim zextlské vyroby
do energetického mixu. Z velikosti trhu je daliejmé, ze vliv kterékoli spobmosti
naréj je zanedbatelny, tento fakt navic podtrhuje rostoprovazanost lokélnich
a globalnich cen.

Z hlediska dlezitosti Izefici, Ze relevantnim trhem pro spa®st AGRAS Bohdalov
je trh celéCeské republiky, nelfoprodukce zerdélskych vyrobd je distribuovana
po celém jejim Uzemi a vykupny jednotlivych produke snaZzi udrZzovat shodné ceny.

| viadni vykup ma po celém Uzemi stejné ceny a pokiym
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Tabulka 3-8: Srovnani trzeb AGRAS a trzeb od¥tvi (bézné ceny)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby CR

(mil. K¢)

Trzby AGRAS
Bohdalov (tis. K¢)

102 893| 102265 120182 1197yY6 97815 102605 8634

80318 | 84646 83262 85168 75066 80412 87294

Trzni podil
AGRAS
Bohdalov
(%)

0,0781| 0,0828, 0,0693 0,0711 0,07¢7 0,0784 0,0y34

(Zdroj: Zelena zprava(SU, Vyreni zpravy AGRAS Bohdalov)

Trzby celého odétvi se vyvijeji nepravidely propad v trzbach vroce 2009
je zpaisoben dopadem hospddiée krize. Zarovie od tohoto roku je viet kazdor@ni
narist celkovych trzeb v odtvi. Velmi podobg s vyvojem trzeb celého odwi
se vyviji i trzby spolénosti AGRAS Bohdalov. Trzni podil podniku vyjaey podilem
trzeb podniku na trzbach za celGR je ot pomsrng stabilni. D& se fiedpokladat,
Ze se i v nasledujicich letech bude udrzovat naniiakolo 0,075 %.

Tabulka 3-9: Meziroéni zmény trzeb AGRO a trzeb odwtvi (bézné ceny)
2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011

Meziroéni

. .85
zména CR (%)

Meziroéni
zména AGRAS (EI0Z/X¢rg
Bohdalov (%)

¢

105,39 98,36 102,2 88,14 107,12 108,56

(Zdroj: Zelena zprava('SU, Vyreni zpravy AGRAS Bohdalov)

V tabulce 3-10 je zndzo¥n vyvoj pridané hodnoty oditvi a spolénosti za obdobi
2005-2011. Rdana hodnota vykazuje kolisavytp&h s minimem oft v roce 2009.
Stejre jako u trzeb kopiruje vyvoj filané hodnoty spobeosti fiblizné vyvoj
v odwtvi.
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Tabulka 3-10: Porovnani griidané hodnoty odwtvi a AGRAS Bohdalov
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

PFidan& hodnotaCR
(mld. K¢)

Pridana hodnota
AGRAS Bohdalov 36412 | 31186 3704% 35918 25051 31721 35p04
(tis. K¢&)

29789 | 28470] 33550 30869 19182 24436 34pB41

Meziroéni zména
CR (%)

Meziroéni zména
AGRAS Bohdalov - 85,65 | 118,79 96,96 69,74 126,63 110,35
(%)

- 95,57 | 117,84/ 92,01 61,98 127,72 14258

(Zdroj: Zelena zprava(SU, Vyreni zpravy AGRAS Bohdalov)

3.3 Analyza konkuren¢nich sil

Vzhledem k hlavniinnosti podniku je celkovy rozsahigobeni spolnosti AGRAS
Bohdalov relative Siroky. | proto ma spoustu konkuréntse kterymi sougé v boji
o trzni podily. Podnik momentaimptsobi pouze ndeském trhu. Spoteost mu dlaji
silné kapitalové podniky.

3.3.1 Porterav model péti sil
K podrobrjSi analyze blizSiho okoli podniku jsem se roztequllkovat Porteiv model

péti konkurergnich sil (obrazek 3-2).
Obrazek 3-2: Portefiv model péti sil

Riziko vstupu potencidlnich konkurentii

Smiuvni sila Rivalita mezi podniky Smluvni sila
dodavateld uvnitf mikrookoli kupujicich
| Hrozba substituénich vyrobki

(Zdroj: Dedouchova, M. Strategie podniku. 2001. %)
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Rivalita mezi podniky uvnit¥ mikrookoli

Obdobné a nejblizSi konkurém podniky se nachazeji v mnoha blizkych vesnicich.
Nékteré gedstavuji vyraznou konkurenci, jiné jsou menSi polaledu konkurence
nevyznamneé. mou konkurenci spotmosti AGRAS Bohdalov tvid zejména: AGRO
Méiin, ZDV Novoveselsko, ZERAS a.s. a Z&iélska spolénost Zhd. Pro redstavu

o0 jejich velikosti ve srovnani se spatesti AGRAS Bohdalov uvadim v tabulce 3-10
vybrané hodnoty (hodnota aktiv,figgana hodnota) ziskané einich zagrek
zmirgnych podnik za rok 2010. NejsiSim hr&em v odeétvi je jednoznéné
spol&énost AGRO Mtin, kterd pesahuje diky své velikosti a svym ptestikim
technologické i finatni mozZnosti spolmosti AGRAS Bohdalov. Hlavnim
konkurentem je ovSem spofeost ZERAS a.s. sidlici v nedalekém Radgstin
nad Oslavou. Mimo zmémych spolénosti ichazi v Gvahu row¥ soukromi farmi,

ktefi se specializuji na prodej nepasterizovaného mlék@rodukinim mefitku
se ovSem jedna o nepatrngast trhu petrvavajici pedevsim na venkaév

Tabulka 3-11: Srovnani vybranych hodnot konkurerénich podnikii (2011)
Dospéla zvirata a jejich
skupiny (tis. Kc)

Pfidana hodnota  Hodnota aktiv (netto)
(tis. KC.) (tis. Kc)

Spolecnost

AGRAS Bohdalov 35 004 177 868 7 414
AGRO MEéfin 253 285 1130418 26291
2DV 30 288 95 447 7 221
Novoveselsko

ZemeEdeiska 23 956 128 590 6 005
spolecnost Zhor

ZERAS a.s. 71 065 239743 11 353

(Zdroj: Obchodni rejgik)

Vyznamnou roli hraji i zahratmi zengdélské spolénosti, které na trhiichazeji sice
s mér kvalitnimi komoditami, ale zato s mnohem nizSirenami. Pro zpracovatele

neni dilezité nakoupit kvalitni vstupy, ale prodat svétupy jako kvalitni.

Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Nelze @ekavat vstup novych spdleosti do tak slozitého odivi, jakym zengdélstvi
beze sporu je. V Uvahuiipadaji pouze subjekty, které by udrZovaly #Zdéskou
plochu pouze s environmentalnimi pozadavky. Co W& tzemdelskych ploch,

ty mohou byt eventuetnobsazeny dalSimi podniky, které nabidnou vySSemag.
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Spoleénost AGRAS Bohdalov totiZz velkotast zemidélskych ploch nevlastni, ale plati
najem. Prav&podobrjSi je ubytek konkuramich spolénosti v disledku slozitych
hospodéskych podminek. Nebezgiepredstavuji i plochy progstovani kukiice, které

se v posledni dabsnazi ziskat provozovatelé bioplynovych stanic.

Smluvni sila kupujicich

Zakaznici jsou kbiovym prvkem pi kterékoli podnikatelské&innosti. Hlavnim cilem
podnikatell je najit loajalniho a solventniho zékaznika. SituavCR je rovréz
specificka, protoZze rozhodujici prodej zat¥iskych komodit probihaips odbytova
druzstva, ktera sdruzuji vice vyraba disponuiji tak relativhivelkou vyjednévaci silou.
Navic kupujici &chto zentdélskych komodit maji poitSinou dlouhou Ihtu splatnosti,

proto neni mozné sdigprodeji sousedit pouze na cenu.

Platebni podminky nabidnuté adateli hraji roviZz dilezitou roli. Situace s odbem
mléka je specificka vtom ohledu, Ze eédiielskd cena se vyjednava s mlékarnou
az po ukoneni kalendéniho nesice, ve kterém je mléko vyrobeno a dodano miékarn
NejvyznamigjSim z&kaznikem dle miry obratu je spolest TATRA MIékarna
Hlinsko, s.r.o.

DalSi odkratelé nejsou jiz tolik vyznamni, protoze se jeghodize o dopikovy odker
ZivociSnych produki. Jedna se oiené obchodni organizace, kterym firma prodava
jatetni skot, gicemz ¢ast gipada na tuzemsky trh a zbytek jecem pro export.
Specifickou ,polozku“ tvei odkeratelé telat, kde je celkem 100%cen pro export.
Firma vyvazi pevazi do Nizozemi, Spatiska, Italie a Mdarska. Mezi odératele
muzemerfadit i mlyny, odebirajictast vygstovanych obilnin. Spot@ost ma spoustu
drobnych zakaznik kteti nakupuji potraviny v kantyn kupuji brambory nebo

riznorody stavebnii konstrukéni material pipadré vyuZivaji firemni autodopravy.

Smluvni sila dodavateil
Dodavatelé fedstavuji dlezity ¢lanek v podnikatelskéntetézci. NejvyznamuyjSi
dodavatele fedstavuji subjekty poskytujici elektrickou ener@ikupina E. ON),

pohonné hmoty, krmné komponenty (Agropodnik Velkézici, JaM Servis Kutna

69



Hora, SANO, Jam Servis DomaZlice) a chemické ped&ly (Agrosluzby #Zar
nad Sazavou). Vifpad® investtnich projeké vystupuji idodavatelé modernich
technologiici strojniho z#éizeni (John Deere, Kuhn, Claas). Vyjednavaci sitadatel

je ve srovnani s vyjednavaci silou zakaaniknohem nizsi. To je #igobeno fedevsim
tim, Ze na trhu vySe uvedenych pindxistuje vysoka mira konkurence. Protorippce
neuspokojivych vysledk mize spolénost vypo¥dét smluvni kontakt a obratit
se na dalsi mozné dodavatele. Samotni obchodniprastubjekti dodavajici krmiva
a chemikalie se vzajeminpredbihaji s vyhod¥)Simi cenami, kvalitou a celkovymi

podminkami dodavky.

Hrozba substituce

V zemedelské prvovyrols je hrozba substititna vysoké arovni. Kroghtuzemskych
produceni, plyne i od zahragnich vyrobé@ nag. z Polska, kde ma zewklstvi vysSi
postaveni. OhroZzenou komoditou jsou zejména braynbaty tuto tradini ¢eskou
potraviny v poslednich letech statastji lidé nahrazuji &stovinami, ryzi, pop
luS€ninami. V ohroZeni je i hazi maso, které byva u spebiteli nahrazovano stale
oblibergjSim a levrjSim kurecim a vepovym masem nebo i preferenci jiného druhu
masa. V posledni deébse na trhu z@mlo objevovat levné maso nizsi kvality z jizni
Ameriky a Afriky. V pripact mléka se jedna o pokles ve et mléka. MozZnost
piedstavuji i rostlinné nahrady mléka. Hlavni vyhodaohoto produktu je,
Ze neobsahuje cholesterol, lepek ani laktézu. Tprmddukt zvoli pedevSim zakaznici

S vyZivovymi onemocEnimi

3.3.2 Konkurenéni sila podniku

Pro doplrni konkuregni analyzy vyuZziji i pistup dle Maika. V tabulce 3-12 uvadim
jednu z moznosti, jak vyhodnotit konkudem silu podniku. Hlavni vyhodou tohoto
pristupu je jeho fehlednost a variantnost. Pro fadiy prace jsem diagram modifikoval,

aby lépe vyhovoval podminkam, ve kteryatspbi spolénost AGRAS Bohdalov.
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Tabulka 3-12: Profil konkurenéni sily oc@iovaného podniku

Hodnoceni

E 2 3 2

Kritérium Q g E s g

& 58 O =3

0 1 2 3 4 6
Site sortimentu 1 # 4 4
Kvalita vyrobki 2 # 6 12
§ Cenova urovie 3 4 12
;f Technicka zabezgenost sluzeb| 2 4 8
Bgi Uginnost reklamy 2 # 1 2
Image firmy 1 # 2 2
Vyhody mista 1 # 3 3
. Kvalita managementu 3 # 5 15
% Vykonny personal 2 # 3 6
0| Vyzkum a vyvoj 1 # 2 2
‘% Majetek, investice 2 # 5 10
2 Finartni situace 1 # 6 6

CELKEM 21 82/126
(Upraveno dle: Maik, M. Metody oc#ovani podniku. 2011. str. 91)

Maximalni mozny p&et ziskanych badje v naSem specifickéntipad 126 (=21*6).
Podnik ziskal celkem 82 badtedy cca 65%. To podlgiptupu Mdika odpovida faktu,

>t

Ze podnik suj trzni podil drzici lehce posiluje svoji pozici.

Podrobuji rozeberu jen déi faktory. Nagiklad kvalita managementu je na vysoké
arovni. Dokéze volit a realizovat spravné strategiemoci kterych dosahuje podnik
stanovenych «ail Urover vykonného personélu je srovnatelna s konkurenci,
kdy v daném oboru nejsou pozadavkyradové zamstnance extrénénvysoké. Vedeni
spole&nosti sefidi pravidlem, Ze k ugghu firmy vede mimo managementu i veSkery
personal. Proto povazuji za prioritu udrZzeni zakid k&dru kvalitnich pracovnich sil.
Realizované investice jsouikladng planované ve vSech snech, coz zartuje jejich
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bezproblémovou navratnost. Kvalita vyrdbédpovida ziskanym certifikitn o kvalit

produkovaného mléka.

3.4 Odhad trzeb

Prognoza trhu se zewklskymi produkty je velice komplikovana. V praci ijsezvolil
piistup, kdy vychazim z jiz zpracované studie Minstea financi (Makroekonomicka
predikceCR), kde jsou k dispozici jednak historické hodndty roku 2011 a row
progndza pro obdobi 2012-2015.

Trzby spolénosti AGRAS Bohdalov Ize roztit nasledovs:
- trzby z produkce mléka fedstavujici cca 75-80% celkovych trzeb podniku) a
- trzby dophkové jako prodej v kantgnh prodej konzumnich brambor, prodej

materialu (cca 20-25% trZzeb).

Vzhledem k faktu, Ze vySe zngimeé dophkove trzby jsou fevazi narazové a nemaji
pravidelny charakter, lze povazovat, Ze jejiakstr bude ovlivén pouze inflaci.
Samotnou prognézu trzeb jsem tedy navéazal na viWwDP vCR. Na zaklad
provedeneho predikiho testu (vypeet je uveden vifloze ¢. 8) jsem zjistil, Ze 1
vyuziti HDP jako nezavislé prainné je nejvhodtjSim modelem model logaritmicky.
Ma totiz nejniz8i kumulativni odchylku od skémgich hodnot, coZz povaZuji
za nejpodstatfiSi argument. Druhd v padi z hlediska kvality je pak exponenciélni

zavislost na HDP. Vysledkem je tedy funkce:

Sledovany trh (v mld. K&) Y =-152,526 + 32,272 * In (HDP)

Predpokladany st trzeb spoknosti AGRAS Bohdalov = (tempouastu inflace

(reprezentovano deflatorem HDP) tempstu trhu)/2
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Tabulka 3-13: Vyvoj trzeb relevantniho trhu a spol€nosti AGRAS Bohdalov

Rok HDPCR Tempo Trh Rust Trzby AGRAS Podil
v b.c. rastu  (mid. trhu *  Bohdalov (tis. na trhu
(mld. K&) (%) K¢) K¢) (%)
20288 2 814,8 - 115,7515 - 76 513 - 0,0661
Z0l0ER 2 983,9 6,01 | 102,8931 88,89 80 318 104,97  0,0781
Zl0siy 3 335,0 11,77| 102,2654 99,39 84 646 105,39  0,0828
Zelords  3526,0 5,73 | 120,1825 117,52 83 262 98,36 0,0693
2l 3 635,0 3,09 | 119,7761 99,66 85 168 102,29 0,0711
2009 3465,0 -4,68 97,815% 81,67 75 066 88,14 0,0767
20k 3 560,0 2,74 | 102,6058 104,90 80 412 107,12 0,0784
Z0iEE8 3 619,0 1,66 | 118,8659 115,85 87 294 108,56 0,0734
Retézovy index

(Zdroj:CSU, MFCR, AGRAS Bohdalov, a.s.)

Je nutné podotknout, Ze jak vysledky regresni awalyak pedevSim vysledky
predikiniho testu jsou ovliwny vyraznym propadem HDP, resp. trzeb v roce 2009
v celém odetvi i u sledované spaleosti. Prag¢ zasluhou zmigného poklesu

si vys\tluji relativné nizké hodnoty indexu spolehlivosti.

Tabulka 3-14: Progn6za vyvoje trzeb trhu a spokénosti AGRAS Bohdalov

HDP Tempo Trh Rist Trzby Tempo  Podil
CR v riastu  (mld. K& trhu*  AGRAS rastu na
b.c. (%) Bohdalov trzeb * trhu
(mid. (tis. K&) (%)
K¢)
ZoiZAl 3600,0 | -0,53| 111,7393754 94,00 85 329,885 97,75 0764,
Zoikel| 3 634,0 0,94 | 112,0427362 100,27 85884,529  100,650760
2028 3 704,0 1,93 | 112,6584649 100,35 92325,869 101,0760820
Z0iisH 3 804,0 2,70 | 113,5181854 100,76 95095,645  101,030838
Retézovy index

(Zdroj:Vlastni vypety)

Vysledek prognozy trzeb je uvadim v tabulce 3-14i & rovrEz patrné, Ze prognéza
tempa #6stu trzeb pro obdobi 2012-20%i -2,25 - 1,075 % v zavislosti na HDP
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a inflaci. Pro ¥tSi objektivnost jsem se rozhodl porovnat teritst 58 minulym obdobim

2004-2011, kdyirst trzeb spoknosti vyp@itany pomoci geometrickéhogmnéru cinil

1,9 %. A protoze tempaistu v predikovaném obdobi vyitané stejnym zisobem

se vyrazg nelisi (0,13 %), povazuji ziskané hodnoty Zgfelné.

Graf 3-3: Historie trzeb a prognéza na obdobi 2012015

Trzby v ovétvi celkem

(v mid. K&)

Historie trzeb + progndza
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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4 Finanéni analyza

V této casti praci se soustdim na vypracovani finani analyzy, ktera je integralni
souwtasti vSech pracitpoceaiovani podnik. Je velmi dlezité poznat satasnou finatni
situaci spolénosti. Ta se totiz stadva podkladem pro posouzénigtiho hospodani
podniku a pedevSim pro identifikaci potenciélnich rizik plyradch z jeho fungovani

v budoucnosti.

Finartni analyzu v této praci jsem zpracoval pouze vabasnutném pro Ugpné
oceréni podniku. Vstupni Udaje fedstavuji vyréni zpravy spolénosti AGRAS
Bohdalov z let 2007-2011. Podnik s vyjimkou rokdd2 nevytvéi samostatny vykaz
Cash-flow. Proto jsem pro detai|gi vysledky musel sestavit vlastni vykazy pro roky
2007-2010. Data pochézeji z¢afnich zawrek, které byly ovfeny nezavislym
auditorem. Na zakladvyroku ,bez vyhrad“ lze povazovat Udaje v nich ab=né

za \&rné a poctiw zobrazujici stav aktiv, zavakzkvlastniho kapitalu a fin&ni situace.

4.1 Analyza absolutnich ukazatei

Vychozim bodem finaimi analyzy je tzv. vertikalni a horizontalni rozkdorancnich
vykazi. Oba postupy umagiji vidét pavodni absolutni Udaje Zétnich vykaia
v urgitych relacich, v ufitych souvislostech. Horizontalni analyza sledujgvoy
zkoumané vetiny v case, vertikalni analyza potom sleduje strukturariiniho vykazu

vztazenou k &aké smyslupiné veliné (nag. celkova bilatini suma).

4.1.1 Analyza rozvahy — aktiva

Ze struktury aktiv je mozné vist nasledujici:

» plati zlaté pravidlo platebni bilance (A=P);

* jedna se o kapital@évtéZkou firmu, protoZe fevaZzuje dlouhodoby majetek nad

obéznymi aktivy; podil dlouhodobého majetku se pohgbuye vSech
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sledovanych letechips 70% (jedna se o vyrobni firmu) a ri$i cast tvdi

dlouhodoby hmotny majetek (konkrétstavby - 44% a samostatné movit€iv

14,5%);

e Z&douci je rostouci tendence aktiv, i kdyZ z tapuiklo 4-1 vyplyva, Ze nést

nastava az v letech 2010 a 2011;

» podil ok&znych aktiv se pohybuje kolem hranice 25%; nejvyamgSi poloZzkou
OA jsou zéasoby (cca 12%) a kratkodobé pohledavka (©%).

Tabulka 4-1: Vertikalni analyza aktiv

POLOZKA

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany VK
Stéla aktiva

DNM

DHM

DFM

ObéZné aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Finanéni majetek

Casové rozliseni

2006

2007

2008

2009

2010

2011

100,00% | 100,00%| 100,009 100,00 100,00 100,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
75,12% 73,27% 74,14% 72,659 72,28% 73,44%
0,10% 0,07% 0,04% 0,01% 0,00% 0,00%
68,19% 66,41% 67,24% 65,539 65,40% 66,86%
6,82% 6,79% 6,86% 7,12% 6,88% 6,58%
24,84% 26,47% 25,76% 27,149 27,69% 26,42%
10,04% 12,26% 14,12% 12,279 11,96% 12,87%
0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
11,96% 8,43% 10,16% 10,429 10,76% 11,49%
2,84% 5,79% 1,47% 4,45% 4,97% 2,07%
0,05% 0,25% 0,10% 0,20% 0,03% 0,15%

Tabulka 4-2: Horizontalni analyza aktiv

POLOZKA 2007-2006

AKTIVA
CELKEM

2008-2007

-1,04%

2009-2008

(Zdroj: Vlastni vypety)

2010-2009

56

2011-2010

84 4,62%

Stala -2 649 -2% 176 0,14% -6 942 -5,49% 3460 2,90% & 72 6,29%
aktiva

Obézna 2 996 7% -1 692 -3,71% 714 1,63% 2 463 5,52% -94  20%
aktiva

Casové 357 435% -276 -62,87% 168 103,07%  -284 -85,80% 201455,32%

rozliSeni
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4.1.2 Analyza rozvahy — pasiva

Ze struktury pasiv lze wyst nasleduijici:

Casové rozliseni

pasiva: nadpolo¢ni pievaha vlastniho kapitdlu nad cizimi zdroji — firma

disponuje silnymi vlastnimi zdroji financovani;

spole&nost dosahuje zisku,

nejvyznamgjSi polozkou vlastniho kapitalu je zakladni kapitéB3%),

nasledovany rezervnimi fondy (23%) a negedym vysledkem hospotkni

(10%);

POLOZKA

PASIVA CELKEM

Tabulka 4-3: Vertikalni analyza pasiv

2 006

2 007

2008

2 009

2010

2011

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Rezervni fondy, ...

VH minulych let

Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

BU a vypomoci

100,00% | 100,00%| 100,009 100,00 100,0( 100,00%
61,60% 66,46% 70,85% 75,939 77,59% 76,92%
34,98% 34,84% 35,02% 36,309 35,29% 33,73%
7,22% 7,19% 7,26% 7,53% 7,28% 6,96%
15,33% 19,39% 21,98% 24,799 24,13% 23,260
0,00% 0,00% 4,58% 4,75% 6,79% 10,15%
38,11% 33,02% 28,79% 23,109 22,41% 23,03%
5,05% 5,49% 7,38% 4,05% 3,92% 3,54%
14,72% 11,70% 8,20% 7,79% 6,239 5,03%
4,41% 4,62% 4,41% 3,48% 3,74% 4,37%
13,92% 11,20% 8,80% 7,78% 8,539 10,09%
0,29% 0,52% 0,36% 0,97% 0,00% 0,05%

Tabulka 4-4: Horizontalni analyza pasiv
2008-2007

POLOZKA

2007-2006

PASIVA
CELKEM
Vlastni
kapital
Cizi

zdroje
Casové
rozliSeni

0,41%

-1,04%

2009-2008

(Zdroj: Vlastni vypdty)

2010-2009

% 84

2011-2010

4,62%

8 805 8,33% 6284 5,49% 4 063 3,36% 7 096 569% 0949 3,72%
-8 503 - -7 790 | -13,70%| -11107 -22,63% 143 0,38% 2846 %47
13,01%
402 80,40%  -286 -31,719 984 159,746  -16P0  -100j09%93 -
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4.1.3 Analyza VzZZ

Spole&nost AGRAS Bohdalov vykazuje diametréamysSi vykony nez trzby za prodej
zbozi. V roce 2009 jsou viditelné dopady globalosgpod#éské krize, protoze se jedna
o prvni rok, kdy spoknost zaznamenala pokles vykorobdobi i pokles gidané
hodnoty. Pré&y podil gidané hodnoty je po#énné staly a pohybuje se kolem 30%.
Vyznamnou nakladovou polozkugastavuji osobni naklady (v roce 2011 22,35%).
Jedna se o kombinaci mzdovych naklad odpis. Vyvoj provozniho vysledku
hospodé&ni je zn&n¢ rozkolisany. Navic jeho podil na trzbach iesahuje

ve sledovanych letech 8%. Je znamkou nizké a k@lisadnoty provozniho cash flow.

Tabulka 4-5: Horizontalni analyza VZZ

POLOZKA 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009 2011-2010

Trzby za prodej 17,26% 0,10%
zbozi
Obchodni marze 30 | 12,05% 25 8,96% -59

-9,97¢ 7  -5,98% 38 59%,

- 5 2,04% -34 -13,6%
19,41%

Vykony 5730 6,57% 2295 2,47% -20 - 9831| 13,14% 10 | 12,88%
386 21,42% 902
AL GnER o =l -101 | -0,18% | 3 447 6,14% -9 578 3166| 6,33%| 7585 14,27%

16,08%

Pridana hodnota 5861| 18,79% -1127 -3,04% -10 - 6670| 26,63% 3283 10,35%
867 | 30,26%

Osobni naklady 1345| 5,25% -446 -1,65% -222r -839% -256 -1,06%092 | 8,71%

Odpisy DNM a -220 | -1,87% 934 8,11% -632 -5,07% -16 -0,14% 1 6383,85%

DHM

Provozni VH 2687 | 4521% -4058 -47,02% 1508 32,98% 27y97 46%1 526 -
17,19%

VH z finanénich -45 8,43% -578 -99,83% 0 0,00% -103 -8,9%% 50 3,97%

operaci
VH za béznou 3994| 9347% -4870 -60,589
¢innost

[=)

620 18,23% 2 %41 65,3% 577 | 27,89%

VH za Géetni 1700| 24,34% -5261 -59,35% 784  22,90% 2748 56,72%940 -
obdobi 22,94%
(Zdroj: Vlastni vypety)
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Tabulka 4-5: Vertikalni analyza VZZ

POLOZKA 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vynosy celkem 100,00% | 100,00%| 100,009 100,00 100,0( 100,0
Trzby za prodej zbozi 2,20% 2,51% 2,49% 2,78% 2,27% 1,99%
Obchodni marze 0,22% 0,24% 0,26% 0,26% 0,23% 0,18%
Vykony 77,02% 79,98% 81,13% 79,109 77,89% 81,66%
Vykonova spoffeba 49,68% 48,32% 50,78% 52,879 48,92% 51,92%
Piidana hodnota 27,56% 31,90% 30,62% 26,499 29,20% 29,92
Osobni naklady 22,65% 23,23% 22,62% 25,709 22,14% 22,35%
Odpisy DHM a DNM 10,38% 9,92% 10,62% 12,509 10,87% 11,49%%6
Provozni HV 5,25% 7,43% 3,90% 6,43% 8,17% 6,28%
VH z finanénich operaci -0,47% -0,50% -0,99% -1,22% -1,169 -1,03%
VH za béZnou ¢innost 3,78% 7,12% 2,90% 4,25% 6,04% 4,26%
VH za Géetni obdobi 6,17% 7,48% 2,92% 4,45% 6,40% 4,29%
(Zdroj: Vlastni vypety)

4.1.4 Analyza Cash-flow

V piipac analyzy Vykazu pefEnich toki zminim pouze horizontalni analyzu. V roce
2008 Ize pozorovat vyrazné snizeni provozniho fash-a pestoze v dalSim obdobi
dochazi k postupnému rigtu, spolénost doposud nedosahla tak vysokych hodnot,
jako v roce 2007. V celém sledovaném obdobi vylafuima zaporné investi CF.

To sw&d¢i o investéni aktivitt. Vzhledem k zapornym hodnotam CF vztahujici
se k finani ¢innosti fedpokladam, ze€ast jiz zmignych investic byla financovana

cizimi zdroiji.

Tabulka 4-6: Horizontalni analyza Cash-flow
POLOZKA 2009 2010 2011

Cisty penézni tok z provozni&innosti

Cisty penézni tok vztahuijici se k

W v

investiéni éinnosti

Cisty penézni tok vztahuijici se k

' o . -1299 | -2411 | -1750
finanéni ¢innosti

(Zdroj: Vlastni vypety)
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4.2 Pomérové ukazatele

Vramci analyzy porrovych ukazatél bude spolénost AGRAS Bohdalov
analyzovana pomoci ukazateplatebni schopnosti, rentability, aktivity, zaddmbsti
a produktivity prace. Souhrnné vysledky ukazajsbu uvedeny vifiloze¢. 7.

4.2.1 Rentabilita

Obecr Ize vypozorovat kolisavy trend u vSech ukazatehtability. Souhrn& rovnéz
plati, Ze nejlepSich hodnot dosahuji jednotlivézaltele aZz na vyjimky v roce 2010.
Ukazatele rentability celkovych aktiv dosahuji vedsvanych letech pogmé nizkych
hodnot. Zejména v letech 2008 a 2009 je jeji haalnetice nizka. Stefntak ukazatele
rentability trzeb vykazuji neuspokojivé vysledkykdyz ukazatel ROE je ve vSech

sledovanych letech vy35i nez ROA, coz by né&awalo spravné hospoikni, celkové

vysledky jsou nepostajici.

Tabulka 4-7: Ukazatele rentability
Ukazatele rentability (vynosnosti) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROA - Rentabilita CA (EBIT/CA) 5,62% 3,68% 5,19% 3,97%
ROE - Rentabilita VK (Z/VK) 6,61%| 7,59%| 2,84% 3,37% 527% 3,67%
ROCE - Rentabilita dI. kapitalu 590%| 6,07%| 2,85% 3,92% 5,39%% 4,21%

(EBIT/(VK+DI.K))
ROS -Rentabilita trzeb (Z/T) 8,02% | 10,08% 3,89% 5,42% 8,39% 5,60%

(Zdroj: Vlastni vypéety)

4.2.2 Aktivita

Ukazatele aktivity informuji, kolikrat se majetelbrati v trzbach. Plati¢im vyssi
je hodnota ukazatele obratu, tim lépe spubst vyuziva sk majetek. Naopak

v

Z ukazatele obratu celkovych aktiv vychazi, Ze &rmalastni nad@rné mnoZzstvi
majetku, coZz ma za nasledek zvySovani ndklads tim spojeny pokles zisku. Doba
obratu zasob ma rostouci tendenci, coz je nezaduiwece. Pozitivem neni ani nizsi
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doba obratu zava#koproti pohledavkam. Tento jev ma negativni dopadprovozni
cash flow. Spolénost AGRAS Bohdalov dostavala od svych &dbeli zaplaceno
v praméru za 80 dni, s vyjimkou v roce 2007, kdy se jednah o 60 dni. Své zavazky
splaci v o poznani kratSi dobFirma by néla po svych odératelich poZzadovatasrgjsi
platby a naopak svoje zavazky pokud mozno odsuf@utSe ovSem v takové podob

aby se nezhorSily vzgjemné vztahy.

Tabulka 4-8: Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity Jednotka 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Obrat celkovych pocet 0,51 0,50 0,52 0,47 0,49 0,50
aktiv obratek/rok
(TICA)

Obrat zasob pocet 5,06 4,08 3,66 3,85 4,07 3,92
(T/Za) obratek/rok
Doba obratu aktiv dny 708,70, 719,49| 696,58| 761,68| 738,49| 714,44
(CA [(T/360))

Doba obratu zasob dny 71,13 88,18 98,38| 93,46| 88,36| 91,91
(Za/(T/360))
Doba inkasa dny 84,77/ 60,64, 70,85 79,40| 79,43 82,07
pohledavek
(Po/(T/360))
Doba splatnosti dny 31,28 49,97| 30,71| 38,06 28,49| 39,96
kratk. dluh @
(KD/(T/360))

(Zdroj: Vlastni vypety)

4.2.3 Zadluzenost

Ukazatel zadluzenosti & podil cizich zdraj na kryti celkovych aktiv. Poén mezi
vlastnim a cizim kapitdlem &uje miru rizika ze strany é&vitela, kterfi vyzaduji
dostaténou hodnotu vlastniho jni zargujici splaceni jejich pohledavek wipacd
likvidace spolénosti.

Spol&nost nema syj majetek zadluzeny ve velké fai Celkova zadluzenost vykazuje
relativreé nizké hodnoty, ficemz mé klesajici tendencii& spolénosti je financovan

z prevadzné miry z vlastnich prostiki. Dobrym signalem pro budouckiitele jsou
vysoké hodnoty arokového kryti, kdy dop®&emou hodnotu na darovni 2,5 ve vSech
letech vyraz prevysSuje.
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Tabulka 4-9: Ukazatele dlouhodobé finatni rovnovahy (zadluzenosti)

Ukazatele dlouhodobé
finanéni Jednotka 2006 2007
rovnovahy (zadluzenosti)

Equity Ratio (VK/CA) %

2008

61,60% | 66,46% | 70,85% | 75,93% | 77,59% | 76,92%

Debt Ratio I. (CZ/CA) % 38,11% | 33,02% | 28,79% | 23,10% | 22,41% | 23,03%

Urokové kryti I. hodnota- 6,36 8,01 3,92 6,44 11,02 7,97
(EBIT/Na.u.) nasobek
Urokové kryti 11. hodnota- 14,11 17,55 14,50 19,00 25,78 23,14
((EBIT+Odp.)/Na.u.) nasobek

(Zdroj: Vlastni vypety)

4.2.4 Likvidita

Jak likvidita 1. stup# tak i 2. stupt dosahuje velmi vysokych hodnot ve v3ech
sledovanych letech. Ukazatele likvidity 1. st&pmékolikanasobs prevySuji
doporwené hodnoty (0,5-1). Obdobie tomu i v gipadt ukazatel 2. stup®. Nakonec
likvidita 3. stup® nam ukazuje, Ze podnik m&t8i mnozstvi finatnich prostedki,
nez je doporéeno. Je z nich schopna uhradit cca 80 %. Pouzeev2008 se hodnota
veSla do intervalu dopotanych hodnot (0,2-0,5). Zminé dopordené hodnoty
je ov8em nutné bréat s rezervou, protoze se nejedmadnoty typické pro zefdélské
podniky, kde se |ze obe¢setkat s rozdilnymi vysledky.

Tabulka 4-10: Ukazatele platebni schopnost (likvidit)
Ukazatele platebni

schopnosti Jednotka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(likvidity)

Likvidita 1. stupné hodnota |
(OA/KZ)
Likvidita 2. stupné hodnota 3,35/ 3,08 264 428 421 3,10
((KrP+FM)/KZ)
Likvidita 3. stupné hodnota 0,64 1,25 0,33 1,28 1,33 0,47
(FM/KZ)
Pracovni kapitél na aktiva % 0,20 | 0,204 0,21 0,22 0,24 0,21
(CPK/CA)
Pracovni kapital na % 0,82 0,74 0,83 0,82 0,86 0,79
obézna aktiva
((CPK/OA)

7,8 74 DS

(Zdroj: Vlastni vypety)
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4.3 Soustavy ukazateh

V praxi se z#éaly uplahovat soustavy ukazatelkteré maji ¥tSi vypovidaci schopnost,
nez jednotlivé ukazatele. lrgs své nedostatky (nelzecitrpticiny daného stavu
ani zformulovat #izna doportieni) jsou velice vyuzivané. V praci jsem zvatil fizné

soustavy ukazatél(viz tabulka 4-11).

Tabulka 4-11: Bonitni + bankrotni modely

Bonitni modely Jednotka 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Altmaniv model
predikce hodnota 151 166/ 183 21
finanéni tisné (2)

INO1 - Index finanéni

2,3 2,1

hodnota 1,43 1,55 1,3 1,77 199 1,69

divéryhodnosti
SEUGGERTNVACEES znamka (1-5)] 2,75 1,78 2,50 2,75 2,00 2,50
(Zdroj: Vlastni vypety)

Na zaklad Altmannova indexu finamiho zdravi Ize konstatovat, Ze firma se po celou
sledovanou dobu nachéazi v tzv. Sedé¢z@h21<7<2,9). Vykazuje ovSem rostouci
tak v letech nasledujicich se blizi horni hramtgivalu. Nenachazi séimo v ohrozeni

bankrotu, ale festo se potyka s &itymi finanénimi problémy.

Index divéryhodnosti ¢eského podniku fizpasobeny podminkam c¢eského
podnikatelského prosdi, koresponduje s vysledky Alltamnnova modelud&Seona
se vtomto fipad pohybuje od 1,01-1,99. Hodnota ukazatele tbgnu let stoupa
a v roce 2010 se nachazi t#na horni hranice intervalu dop@enych hodnot. | proto,
Ze je tato soustava specifikovana nmské podniky, se fiklanim pra¢

k ni pri celkovém hodnoceni podniku.

Kralicek uvadi, Zze podnik s vyslednou znamkou lepst 2 je povaZzovan za deb
prosperujici — bonitni. Naopak podnik s vyslednaérakou horsi nez 3 lze povaZzovat
za podnik ohrozeny bankrotem. KdyZz porovname hodwngech iti modefi, az na malé

vyjimky se shoduiji.
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4.4 Souhrnné hodnoceni finakini analyzy a obchodni situace podniku

Podnik se nachazi v relat&rklidné finartni situaci. Neustéle investuje do rozvoje
a snazi se drzet krok s konkurenci diky modernichrtelogiim. Tyto investice jsou
ve velké mie UsgsSné. A je rovaz dilezité, Ze je podnik schopny be&ts§ich probléem
tyto investice financovat. AZ na ukazatele rentgbiprokdzala analyza relatign

kvalitni vysledky, které Ize shrnout nasledévn

* Vlastni kapital spoknosti zaznamenal ve sledovanych letech mirnyagtar
(vintervalu od 5 do 8%). Naopak cizi zdroje rovreomd klesaji. Firma
preferuje financovani svych aktivit pomoci vlaskniprostedki. Co se tyka
zavazki, tak firma snizuje mnozstvi jak kratkodobych, takllouhodobych
zavazki. Na druhou stranu firma nema Zadné dlouhodobé epdliky
a kradtkodobé pohledavky se jitdaniZovat, s vyjimkou roku 2008. To zfia
dobré vztahy s odinateli i dodavateli. Majetek spaleosti roviez mirrg klesa.
Zmeny jsou nizkeé, &ejme¢ zpisobeny odpisovanim. Jen u DNM jsou ¢
vyrazrejSi. Ty jsou zfisobeny odprodanim starych budov.

* Ukazatele ROI a ROA jsou velice neddsiigci. | kdyZz je firma ziskova,
hodnoty jsou v porovnani s celkovym kapitalem niZkézitivem jsou vysledky
ROE. ROS je vroce 2007 na dobré urovni, ale &t¢ggho dalSi ukazatele
v dalSich letech zaostava. Jeji pokles je spojeistem naklad a Spatnym
hospod&enim v tomto srru.

e U podniku nemizeme mluvit o zadluzenosti, protoze vlastni kapi&vySuje
cizi zdroje. Spoknost je nezavisld a G a zavazky je schopna hradit
bez problém.

» Stagnacetstu idané hodnoty.

» Z pohledu doby splaceni dluhu je podnik v dobreasit, jelikoz je schopny tyto
z&avazky splatit od 2 do 5 let. K maximélni dopgawané hranici 8 let ma tedy
dostaténou rezervu a i z tohoto pohledu je v rovnovaznéasi.
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4.5 SWOT analyza

SWOT analyza zeddélskych podnik je zpravidla velmi rozsahla ki celé rad

¢initela, které msobi na podobné

s

jen na nejdlezitgjsi  faktory. Cinnost

Mo

Tabulka 4-12: AGRAS Bohdalov - SWOT analyza

Silné stranky

firmy. Ztohoto avbdu se sougtdim

sledovaného  zeelského  podniku

Slabé stranky

- know-how

- dlouholeté tradice

-moderni dojici systém Boumatic

- moderni strojovy a vozovy park

- ptedni umistni v uZitkovosti v rameCR

- organizace zvat ve stajich

- relativre nizké procento Uhyn

- systén¥izeni reprodukce

- nadpfimérny vék vytrazenych krav na drovr
3,09 laktace (gmer CR 2,88 laktace)

- struktura krmnych davek

Prilezitosti

- poloha podniku (problémy Kli vysSi
nadmdské vysce)

- vysoka ztratovost narozenych telat

- nedostatek kapitalu v zeatelském sektoru
a ve venkovské ekonomice

-malé zkuSenosti s marketingem

- chybi webova prezentace

- prevazré chudé fidy, velky stupé zorreni,
velké bloky fidy

- zavislost na peasi

- pifjemce ceny

Hrozby ‘

- proSkoleni personalu

- spoluprace s poradenskymi spwiestmi,
které reprezentuji Sgiu v danych sirech

- dotace

- moderni stroje a technologie

- nabidka nevyuzitych fimyslovych
a zenkdélskych areal

- zvySovani zivotni Growhobyvatel

- podpora kvality produkta inovaci

v zenedglstvi

- zvySené hodnoty somatickych Bkr(PSB) v

mléce

- zdravotni problémy v chovu

- dovazené levné vyrobky ze zahgdni

- klimatické zngny

- rist vstupnich naklad

- neatraktivnost ze&dlélstvi pro perspektivni a
mladé lidi

- tlak obchodnichietzch

- omezeni poptavky po tuzemskych produkteg

- popula&ni Gtlum a vylidiovani venkova

- vysoké naklady na p#ni evropskych norem

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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5 Generatory hodnoty a navrh finanéniho planu

V dalSi ¢asti prace se ndjive zandiim na nezbytnowast kazdého oceni, kterou
je rozckleni majetku spol#osti na provozé nutny a nenutny. Nasledinzpracuiji
analyzu generéatér hodnoty, na zaklad které provedu i prvni ipdlEZné ocenni
podniku. Déle sestavim dlouhodoby figah plan, atove dvou variantach -

optimistické a pesimistické.

5.1 Rozdéleni aktiv na provoznré potiebna a nepokebna

Jak jsem zminil jiz vramci predikce trZzebii gpracovani prace vychazim z faktu,
Ze spolénost AGRAS Bohdalov ma jedno zakladni podnikatelgie@ieni, tedy
produkci mléka. VSechna aktiva nezbytné pro zakladsiness se zdiajako provozi

nutnd, vSechna ostatni jako aktiva provomanutna (neprovozni).

Na zaklad odpisového planu a dalSich internich dokurhgeem vylenil vSechna
aktiva, kterd& Fmo nesouvisi s hlavni vyrobriinnosti podniku. Z nize poloZzené
tabulky je Zejmé, Ze spolmost disponuje s velkym mnozstvim neprovoznichvakti
(v fadu desitek milidin korun). V gevazné ¥tSirg se jedna o nevyuzivané nemovitosti.
Jen maly poet €chto nemovitosti finasi spolénosti vynos ve for@ najemného.
Konkrétre se jedna o garaze, skladzk a truhlarnu. V podniku je ro¢a provozri
nepotebny dlouhodoby finami majetek ve for cennych papir ve vysi 11 696 tis.
K¢é. Jedna se o akcie spatesti AGROFARM A AGROSLUZBY. Tento neprovazn
nutny majetek k 31. 12. 2011 (v celkové vysi 58 GBO K&)® na z&wr pripoctu

k vysledné hodnétpodniku.

65 7 divodu nedostatku dat jsem vychazeketii hodnoty neprovoznich aktiv k datu ogrein
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Tabulka 5-1:DM provozné nutny
PolozZka

DNM

DHM

Hodnota neprovozniho
majetku

Dlouhodoby majetek
provozné nutny
Zasobhy

Pohledavky

Ostatni aktiva

Kratkodobé zavazky

Ostatni pasiva

Penize v rozvaze

Likvidita

Provozné nutnd likvidita
Provozné nutné penize
Pracovni kapital

provozné nutny

Investovany kapital provozné

nutny

2006 2007 2008 2009 2010 2011
176 121 67 14 0 0
116 973 | 114379 114609 107720 111194 118P22
42 110 41176 41 259 38779 40 030 43 865
75039 | 73324 | 73417 | 68955 | 71164 | 75057
17 217 21108 24 071 20 169 20 342 22 883
20 517 14 516 17 312 17 13% 18 286 20 432
82 439 163 331 47 261
7570 7 963 7515 5714 6 353 7778
500 902 616 1 600 0 93
4 868 9974 2500 7 316 8 455 3674
0,64 1,25 0,33 1,28 1,33 0,47
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
1136 1194 1127 857 953 1166
30882 | 28392 | 34542 | 31178 | 33275 | 36876
105920 | 101 716| 107959 | 100133 | 104 439 | 111 933

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mi&, M. Océovani podniku. 2011. str. 124)

5.2 Analyza a prognéza generatoit hodnoty

Problematiku generator hodnoty jsem

jiz  vysstlil

v teoretické casti

praci.

Pro gipomenuti uvadim, Ze jednotlivé generéatoryitwazby, provozni ziskova marze,

investice do dlouhodobého majetku, pracovni kagitdiskontni mira. Prvni generator

hodnoty,trzby a jejich progn6za, jsem jiz analyzoval v rdmci strategické analyzy.

DalSim generatorem hodnoty jgrovozni ziskova marze (pied odpdtem odpis

a dani). Tu ufim z upraveného provozniho hospisk&ho vysledku ied zdasnim,

ktery se liSi od &tniho provozniho hospoi&ého vysledku v zahrnuti, resp.
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nezahrnuti &kterych nékladovych a vynosovych polozek. Ziskovoarzi jsem ziskal
vypoétem prostednictvim pondru KPVH pred odpisy a trzeb (jedné se o tzv. v§gio

shora).

Hodnoty budouciho korigovaného provozniho vysledkospod&eni jsem util
na zaklad planovaného vykazu zisku a ztrat. Vysledky uvaditabulce 5-2, resp. 5-3.
V piipac progndézovaného obdobi je patrny kolisavyibgh. V ramci gedkEzného
oceréni beru v ivahu hodnotu blizkou udaji v roce 20&2a(10 %), v navazujicich

vypoétech gedpokladam ustaleni vyvoje v ziskové marze pro ipfazi na drovni

praméru predikovaného obdobi, tedy cca 7,79 %.

Tabulka 5-2: Provozni ziskové marze (vypé&et shora) - minulé obdobi

2006

Polozka

KPVH pied odpisy 17 686

2007
20 153

2008
17 029

2009
17 905

2010
20 68¢

2011
20 79

A N ERYE RN o=l olo[olsiA 20,89% | 24,20% | 19,99% 23,85% 25,73% 23,82%
Podil odpisi na trzbach 13,87% | 13,84% | 14,63% 15,75% 14,68% 15,40%
Ziskova marze po odpisech VAL 10,37% | 5,37% 8,10% 11,04%  8,42%
Ziskovd marze po dani g4 8,40% 4,35% 6,56% 8,94% 6,829

(19%)

(Zdroj: Vlastni vypcty)

Tabulka 5-3: Provozni ziskové marze (vyp&et shora) - predikované obdobi

Polozka

KPVH pied odpisy
Ziskova marze pred odpisy
Podil odpisi na trzbach

2012
21 461

2013
19 236

2014
19 659

2015
20 100

Ziskova marze po odpisech [EXORZ

25,15% | 22,40% | 21,29% 21,149
11,14% | 12,91%| 14,00% 13,469
9,49% 7,30% 7,68%
7,69% 5,91% 6,22%

Ziskova marze po daniMmeisvi

(19%)

(Zdroj: Vlastni vypety)

Dale se budu zabyvaracovnim kapitalem. S timto konkrétnim generatorem hodnoty
Uzce souvisi i koeficient namosti fistu trzeb na st Cistého pracovniho kapitalu

(kwc). Oproti @BZnému pouziti ukazatele pracovniho kapitalu seipept oceréni
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podniki pouziva lehce upraveny model (viz kapitola 1.10.4)ypotet a konéna
hodnota upraveného pracovniho kapitélu vpgafm vyjadeni je uveden v tabulce 5-4.

Vychozi krok k uéeni upraveného pracovniho kapitaltegstavuje ufeni doby obratu
z trzeb (viz tabulka 5-4). Hodnoty doby obratu daspohleddvek a zavaikjsem
stanovil na zaklatl ocekavaného vyvoje trhu, ostatni aktiva i pasiva jssamovil
na fixni drovni z roku 2011. Doba obratu zasob smiulém obdobi pohybuje okolo
90 dni a je patrny mirny nést. Pro dané od#vi povazuji vySi za uspokojivou
a pro dalSi obdobicekavam vyvoj v nastaveném trendu. Z vysledikancni analyzy
je patrny vyrazny pokles doby obratu pohledavekoer2007. Od tohoto roku jéegma
rostouci tendence. Po konzultaci s vedenim podiiku atekavat stabilni budouci
arover asi 82 dd. V pripact doby obratu zavazk pozorujeme kolisavou tendenci.
Pro progn6zované obdobicekdvam urovnani vztéhs vyhodrjSimi podminkami
a dalSim prodlouZzenim doby splatnosti. Dogaju sledovat vyvoj provozh nutné
likvidity vzhledem k faktu, Zze dosahuje v minulydetech velice vysokych hodnot.
V nasledujicich letech rpdpokladam jeji sniZzeni postépralespéa na Urové
25 % kratkodobych zavaik

Tabulka 5-4: Doba obratu z trzeb (ve dnech)
Doba obratu

Z trzeb 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(ve dnech)
Zasoby

Pohledavky
obchodni
Kratkodobé

zavazky

Provozné
nutna 1,25 0,33 1,28 1,33 0,41 3 0,80
likvidita

(Upraveno dle: Maik, M. Metody ocgovani podniku. 2011, str. 142)
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Tabulka 5-5: Upraveny pracovni kapital

Tis. K¢ 2006 2007 2008
Zasoby 24 071
SllELEV A 20517 | 14516 17 3172 17 13p 18286 20432 19 436 56B9| 21030| 21661

2009 2010 2011 2012 2013 2014

807 9481

Perézni
4 868 9974 2500 7 316 8 45% 3674 3792 3340 783 2642
prostredky

Casové
rozliSeni 82 439 163 331 47 261 261 261 261 261
aktivni

Kratkodobé

zavazky

7570 7 963 7515 5714 6 353 7773 9481 9543 258B0| 10566

Casové
rozliseni 500 902 616 1 600 0 93 93 93 93 93

pasivni

Upraveny
pracovni 1 y22 4785

kapital
kWC

(Upraveno dle: Maik, M. Metody ocgovani podniku. 2011, str. 142)

Dulezitou polozkou jsou nejen z konkuteiho hlediska dlouhodoby majetek
a investice Spolénost AGRAS Bohdalov, a.s. se zé&mje z velkééasti na investice
do dlouhodobého hmotného majetkuelted aktivnich G&ra k 31. 12. 2011, kterymi
nékteré investice financovala je v tabulce 5-6. Zede pevazrt o vozovy a strojovy

park, gipadré nové technologie dojeni.

Podnik nemé& sestaven zadny invasdtiplan. Model investic je pditen v prvnirad
potrebd splatek Ga¢ra slouzicich k financovani fedchozich investnich projeki.

V dalSich letech jsou dale uvazovany investice mleritnich pozadavk spol&nosti
(rekonstrukce a roz&ni hnojis¢, nové silazni zZlaby na krmivo, stroje). Prely
oceréni podniku vychazim tedy z odhadu na zakl&deficientu investini nar@nosti
minulého obdobi a odhad podnikového managementu. Kéng plan investic
dlouhodobého majetku jeEgtne koeficientu narénosti investic na trzbach v tabulce 5-7

a kompletni analyzu poté uvadim tilpze¢. 13.
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Tabulka 5-6: Parametryéerpanych Uwri spolenosti k 31. 12. 2011 (tis. K)
Urokova

Aktualni

ZC (tis. K&)

sazba

Datum

splatnosti

e1= VOIS Krmny viiz, manipulator 872 7,10% 10-13
Obilni kombajn 2710 6,85% 3-14
John Deere 2x 1970 5,00% 10-16
Zaci stroj Potting. 2x 463 6,40% 10-15
Sklad obili 1813 4,50% 7-16
John Deere 8270R 3200 5,01% 11-16
Rezaka Claas Jag. 2750 5,019 7-16
Teleskop. manipulator 1992 5,019 5-16

15770 - -

(Zdroj: Upraveno dle Uetni zd¢rka AGRAS Bohdalov 2011)

Tabulka 5-7: Plan DM, investic a odpid (tis. K&)
Rok 2011 2012

Odpisy

2013 2014 2015 Suma

Ziustatkova hodnota

Celkové investice
netto do DM

Celkové investice
brutto do DM

40,46%
(Zdroj: Vlastni vypety)

Koeficient naro¢nosti riastu trzeb na nist DM (Kpwn)

5.2.1 Kalkulovana Urokova mira

Pred samotnym ffedEZnym stanovenim hodnoty musim feSymezit diskontni miru
pro ocerni podniku. Tu zjistim na zakladoramérnych vazenych naklddna kapital

WACC, ktery se skldda z nakkada vlastni (i)a cizi kapital (ak).

5.2.1.1 Néklady na vlastni kapital
Existuje rekolik riznych zpisohi, jak naklady na vlastni kapital vygitat. V praci

e
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(Capital Asset Pricing Model) pouzivany v anglosask zemich a jako alternativni
metodu volim stavebnicovy model, ve Spojenych statezn&ovany jako build-up

model.
Naklady na vlastni kapitédl - CAPM

Bezrizikova urokova mira — odpovida vynosnosti 10-ti letych statnich anksich
dluhopisi (T-bonds). Ke dni 4.2.2018ini jejich hodnota dle agentury Bloomberg
1,95 % p.&°

Rizikova prémie trhu — zaloZena na rizikové prémie kapitalového trhtAUBypocita
se jako geometricky pmér za co nejdel$i obdobi (zde: 1928-2011) - 5,4%.%

DalSim krokem je zjigni ratingu zemé, ve kterém se nachazi @éowany podnik
(literatura doporéuje systém hodnoceni agentury Moody's)ieska republika
se nachazi ve skumnA1®®. Toto hodnoceni se zobrazi v ukazateli, ktery name
riziko selhdni zem NejsnadyjSi zpisob zjiSéni tohoto rizika pedstavuje vyuZiti dat

Damodarana.

K ziskani poZzadované hodnoty je zapbt ,, [...] upravitriziko selhani zen& o rozdil
volatility trhu akcii vdané zemi a volatility vlaich dluhopig v této zemi. [...]
v naSich podminkach je vSak obtizné ziskavat ahkiu@blatility trhu akcii a trhu
vladnich dluhopis.“®° V téchto fipadech Ize pouZit orieritai koeficient 1,5.

Vzhledem k faktu, Ze diskontni mira je z pohlédského investora, upravi se rizikova

piirdZka jest o rozdily v dlouhodobé progndzované inflaci mégi a USA (1,2 %).

Koeficient beta— nezadluzena hodndba= 0,78 ziskana z dat Damodarana jakiogr

pro polozku ,Farming / Agriculture®.

% http://www.bloomberg.com/quote/USGG10YR:IND
®7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

% Udaj platny v tnoru 2013

%9 Matik, M. Metody océovani podniku. 2011. Str. 221
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v s

Rizikova prirazka — za nizsi likviditu vlastnickych podill,5 % (odhad).

Kompletni grehled dileZitych dat a samotnédeni ni je v nasledujici tabulce:

Tabulka 5-8: Odhad néklad vlastniho kapitalu metodou CAPM

Bezrizikova urokova miragr 1,95%
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (1928-2011) ,148%
NezadluZzen& BETA pro "Farming/Agriculture” 0,78
RatingCeské republiky Al
Rizikova prémie zem 1,28%
Rizikova prémie zetupravena o rozdil 3,12%

ve volatilitt (1,5%) a v inflaci (1,2%)

Prirazka za mensi likviditu vlastnickych paoilil 1,5%
Pontr vlastniho a ciziho kapitalu ke dni o&ein 17,01%
Danova sazba 19%
Beta zadluzena 0,887

Nyk 11,132%
(Upraveno dle: Maik, M. Metody ocgovani podniku. 2011. Str. 221)

Naklady na vlastni kapital — stavebnicovd metoda

Kompletni vypd@et je uveden vifloze ¢. 10. Zde uvadim jen nejpodstgfi data
samotné kalkulace. Za hodnotu bezrizikové vynosmiéy jsem zvolil vynosnost
statnich dluhopiss dobou splatnosti 10 a vice let, ktera dle Gid&FCR ¢ini 4,70 %.
Dale jsem dosp k nasledujicim hodnotam rizikovychigZzek pro konkrétni kritéria
z kazdé skupiny rizik:

* nizkeé riziko = 0,081 %,

e pfimérené riziko = 0,210 %,

» zvySené riziko = 0,416 %,

* vysoke riziko = 0,742 %.
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Pouzil jsem systém 32 fakftorizika uspdadanych do skupin Obchodni rizikiadime
sem Rizika oboru; Rizika trhu, na kterém je podnikiny; Rizika plynouci
z konkurence; Rizika managementu; Rizika vyrobrmihacesu a Specificka obchodni
rizika) a Finagni riziko. V kazdé skupih je rizny paet Kkritérii, gicemz
predpokladame, Ze dil faktory obchodniho rizika maji shodnou vahu 1a&tdry
finanéniho rizika pgedstavuji vdhu 1,3. Maximélni néklady vlastniho itédp jsem
zvolil drovar 30 % (tedy cca 6,4 nasobek bezrizikové vynosove/)mMaximalni

rizikova grirazka bude tedy 25,3 %.

Tabulka 5-9: Stanoveni naklail na vlastni kapital - stavebnicova metoda

Bezrizikova vynosova
. 4,70%
mira
Rizika oboru 0,842%
Rizika trhu 0,578%
Rizika konkurence 1,625%
Management 0,836%
Vyrobni proces 0,583%
Specifické faktory 1,578%
Obchodni riziko 6,043%
Finanéni riziko 2,448%
Rizikova prémie celkem 8,491%
1,500%
Naklady VK 14,69%

(Zdroj: Vlastni vypety)

5.2.1.2 Naklady na cizi kapital

Pri uréovani naklad na cizi kapital jsem postupoval podle jednoho pésahi
Damodarana, ktery tyto nakladycuje pomoci vynosnosti statnich dluhapispolu
s pirazkou k této vynosnosti dle ratingu. Velikogdirgzky je tedy zavisla na ratingu
spol&nosti. Vzhledem k faktu, Ze firma AGRAS Bohdalovm#& udllené zadné
ratingové hodnoceni, proveduiaaeni do fslusné ratingové skupiny na zakdad
doporweni Damodarana, a to dle dosazenych vysiedkazatele Urokového Kkryti.

Jak je patrné z vysledkfinancni analyzy, hodnota Urokového kryti v dosavadnich
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letech je porrné vyrovnana a dosahuje hodnotyupgrné 7,28. Ztabulky 5-10
je mozné zéadit spolénost do kategorie s hodnocenim A. Pokud vezmu huivaalsi

vysledky finani analyzy, Ize povazovat toto hodnoceni za koiiektn

i

dle Damodarana

Urokové kryti Doporuéena
VétSi nez < Rating piirdzka
-100000 0,499999| D 12,00%
0,5 0,799999| C 10,50%
0,8 1,249999 | CC 9,50%
1,25 1,499999| CCC 8,75%
15 1,999999 | B- 6,75%
2 2,499999 | B 6,00%
2,5 2,999999 | B+ 5,50%
3 3,499999 | BB 4,75%
3,5 3,9999999 BB+ 3,75%

4 4,499999 | BBB 2,50%
4,5 5,999999 | A- 1,65%
6 7,499999 | A 1,40%
7,5 9,499999 | A+ 1,30%
9,5 12,499999 AA 1,15%
12,5 100000 AAA | 0,65%

(Prevzato z: Damodaran online)

Doporuena pirazka k aktualni vynosnosti dlouhodobych statndbithopisi je tedy
1,40 %. Aktualni vynosnost dlouhodobych statnichuhdpisi k datu oceéni
jedle udah MFCR 4,70 %. Vysledkem sétu dopordgené pirazky dle udaj
Damodarana avynosnosti dlouhodobych statnich  g@isiho je  hodnota

6,10 % predstavujici konené naklady na cizi kapital.
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5.2.1.3 Uré¢eni WACC

Vzhledem k faktu, Ze stavebnicova metoda je zal@ZenpouZziti subjektivhiho odhadu
rizik ocaiovaného podniku, je povazovana za géhjektivni. Z tohoto dvodu pouziji
pii vypoctu WACC vysi naklad na vlastni kapital ziskanou metodou CAPM.

Poslednim chydicim udajem k vyp&u miry ptimérnych vazenych nakldéicha kapitél
je zjis&ni zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu na kapitélkovém. W@etni struktura
kapitalu k datu ocemi je zobrazena v tabulce 5-10. Jéedité si u¢domit, Ze dlezita

je pouze t&ést ndklad, kter4 dopadaifmo na podnik.

Tabulka 5-11: (Eetni struktura kapitalu k datu ocenéni

Polozka Ucetni hodnota kapitalu (tis. K¢) Vaha
VK + nakladové rezervy 87 552 82,99%
Vydané dluhopisy 0 0,00%
BU dlouhodobé 15 770 14,95%
BU kratkodobé 2176 2,06%

Zpoplatnény kapital celkem 105 498 100,00%

Vahy jednotlivych poloZek kapitalu

VK 82,99% 11,13% 9,24%
CK (po dani) 17,01% 4,94%

Priamérné vazené naklady kapitalu 10,08%
(Zdroj: Vlastni vypéty)

5.3 PredbéZzné ocerni pomoci generatoii hodnoty

Generatory hodnoty nyni wu pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku k datu
oceréni. Vstupni udaje ke stanoveriedk®zného ocegni jsou uvedeny v niZze polozené
tabulce. Za hodnotuX jsem dosadil trzby v poslednim sk&tém roce (2011).
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Tabulka 5-12: Vstupni Gdaje pro ocekni podniku pomoci generatofi hodnoty

Predbézné ocewrni Prognéza

Generator hodnoty Znadeni | Pesimisticka| Stfedni | Optimisticka
Tempo ristu trzeb g -1,00% 1,00% 5,00%
Ziskovd marze po odpisech a pc

dani 2 9,00% | 11,00%|  13,00%
Naroénost ristu trzeb na:

- rastu pracovniho kapitalu kwc 26,00% 25,00% 24,00%
- ristu dlouhodobého majetku Komn 42,00% 41,00% 40,00%
- investice netto celkem 68,00% 66,00% 64,00%
Kalkulovana arokova mira i 11,00% 10,00% 9,00%

(Upraveno dle: Mé&ik, M. Metody oc#ovani podniku. 2011. Str. 148)
Po dosazeni hodnot do vzorce predi®zné ocedni:

_ Xee1x (A =g) *x1gpye x (1 —d) — X1 *x g * (ke + kpun)
(e —9)

b

ziskame vynosové hodnoty pro vSechiydrianty prognozy:
* pesimisticka varianta vynosové hodnoty podniku=+58,980 mil. K,
» stfedni varianta vynosové hodnoty podnikgi#H83,044 mil. K,
» optimisticka varianta vynosové hodnoty podniky=176,040 mil. K.

5.4 Navrh dlouhodobého finaréniho planu

ProtoZe jsem se rozhodl provést aggnpodniku na z&klad vynosové metody,
je vhodné sestavit pro agevany podnik kompletni finami plan skladajici
se z nasledujicich finanich vyka#:

» vysledovka,

* rozvaha,

» vykaz pe®rznich tok.
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K sestaveni planu jsem vyuZil metodu procentnihdilpana trzbach. Na zakladawra
z analyz a progndzy sestavim zgrié planované vykazy pr@asové obdobi 2012-2015.
Beru v potaz fakt, Ze spdleost je financovana =zt8i casti z vlastnich zdrdj

(viz vysledky finagni analyzy).

Plan vypracuji ve dvou variantach. Hlavnirivddem pro dvoji podobu FP je budouci
rast trzeb zji&ny vramci strategické analyzy. Ten je vzhledem ogganym
skute&nostem velice mirny (nast jen cca 0,13%). Proto zakladni realistickouardu
povaZzuji za pesimisticky odhad a v optimistickéiaa potitam s postupnym néstem
trzeb (3-5%), ktery nezohladje minuly vyvoj (propad trzeb v roce 2009).

Samotny dlouhodoby fingni plan v obou variantach uvadim %ilpze ¢. 11.
Zde nastinim pouze ¢které zasady uplatné @i modelovani finatniho planu

a @ipojim finartni analyzu obou variant planu:

* Planovana vysledovka:

0 Zmeény rezerv neplanuji, jejich vységtava na urovni roku 2011.

o Ostatni provozni vynosyiedstavuji objem prostdki ziskanych formou
dotaci.

o Planovany objem mzdovych prostiki vychazi z pedpokladaného
stavu zamsstnan@ a tempaistu inflace.

o Planovani odpis vychazi ze satasného stavu a z planovanych investic
(viz plan DM).

o Mimoradny vysledek hospotkni pro budouci roky neplanuiji.

o Nakladové uroky jsem zjistii ze splatkovych Kkalefidé&tavajicich
a planovanych investic.

o0 Neatekdvam zvySeni davé sazby (19%).

0 Svynosy zdlouhodobého finamiho majetku v planu nepiam
(vychazim opt z dat z minulych obdobi).

o Vynosové uroky tvéi 0,5% (= arok na &ném podnikatelskeém¢tu)
ze Zistatku pedznich prostedki na z&atku obdobi.
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* Planovana rozvaha:

o

Zakladnim vychodiskem je jiz provedena analyzacgpbdza generator
hodnoty.
Dlouhodoby majetek ke konci rokigvezmu z planu investic:

= pii respektovani stavu majetku v poslednim histonck&voji,

= zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a tioges

» sniZovani o planované odpisy,

* snizovani o planované odprodeje.
Provozni ukazatele pokfajici vyroby:

= stabilni rozsah obhospadaané [idy,

= stavy hospod&kych zvfat na arovni let 2011/2010.
Zasoby a pohledavky jsem jiz vygtal vramci planu pracovniho
kapitdlu. Plan kratkodobych pohledavek kalkulovare wazké
k odpovidajicim vynasn s gihlédnutim k dob obratu pohledavek.
Perézni prostedky gevezmu z planu peéanich toki (neni rozlenéno
na provozi nutnou a provozhnadbyténou ¢ast).
Planovani stalych pasiv — financovani jak vlasttdki cizim kapitalem
Zakladni kapital a kapitalové fondy jsou ponechaaysogasné urovni.
Vysledek hospodeni Ezného roku jsem ipvzal ze z&¥recné casti
vysledovky.
Dlouhodobé zavazky a bankovni &y jsem vypgital na pedstav

vedeni spolkénosti ohleds budoucich investic a jejich financovani.

Poznamky k finatni analyze planu:

» Ukazatele jsou konstruovany na stejné bazi jakoanni analyzy minulosti.

» Bé¢Zna likvidita, ktera byla velice vysokda, zaznamengnirny pokles.

* Podle planu se zadluzenost ndigmizuje.

* Rentabilita zaznamenala pokles, ale stale dosahelggivné uspokojivych
hodnot.
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e Doby obratu jsou (u realistické varianty) v soulaslprovedenou prognézou
poloZzek pracovniho kapitalu. U optimistické varianizroste doba obratu
z obchodnich zavaskasi o 10 di.

Tabulka 5-13: Fina®ni analyza planu (realisticka varianta)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 PAONRS)
Provozni 16987 | 22107 9786 6740 11394
Likvidita
Okamzita likvidita 0,47 1,33 1,18 0,74 0,58
Pohotova likvidita 3,10 2,82 2,70 2,34 2,13
Bézna likvidita 6,05 4,49 4,41 4,14 3,87

Zadluzenost

Podil vlastniho
76,92 76,07 78,49 80,68 82,26

kapitalu na celkovém (%)

Urokové kryti 6,97 9,60 469 5,30 10,02
Pramérna doba
splaceni dluhi 2,04 1,78 3,55 4,53 2,43
(roky)

Rentabilita
Rentabilita CK z EBIT (%) 3,47 4,52 2,39 1,92 2,23
Rentabilita VK po dani (%) 2,82 3,67 1,94 1,56 1,81

Rentabilita trzeb po dani (%) 5,60 8,02 4,21 3,14 3,57

Rentabilita trzeb

. 6,31 6,63 6,77 6,47 6,45
Z provozniho zisku (%)

Rentabilita trzeb
18,95 25,23 11,10 7,13 11,69

z provozniho CF (%)

Aktivita

Doba obratu J)
91,91 92,00 92,00 92,0 92,00

zasob (dny)

Doba obratu
82,07 82,00 82,00 82,00 82,00

pohledavek (dny)

Doba obratu
39,96 40,00 40,00 40,00 40,00

obchodnich zavazk (dny)

(Zdroj: Vlastni vypdty)
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Tabulka 5-14: Finarni analyza planu (optimisticka varianta)

Ukazatel

Provozni

Okamzita likvidita
Pohotova likvidita

Bézna likvidita

Podil vlastniho

kapitalu na celkovém (%)

Urokové kryti

Primérna doba
splaceni dluhi
(roky)

Rentabilita CK z EBIT (%)
Rentabilita VK po dani (%)
Rentabilita trzeb po dani (%)
Rentabilita trzeb

z provozniho zisku (%)
Rentabilita trzeb

z provozniho CF (%)

Doba obratu
zasob (dny)
Doba obratu
pohledavek (dny)
Doba obratu

obchodnich zavazk (dny)

2011 2012 2013 2014 2015
16987 | 19095 1023 10209 11689
Likvidita
0,47 1,13 0,99 0,75 0,64
3,10 2,72 2,60 2,37 2,26
6,05 451 4,39 4,18 4,07
Zadluzenost
76,92 75,87 78,04 80,07 81,64
6,97 12,29 7,43 8,86 16,1(
2,04 2,09 3,55 3,19 2,58
Rentabilita
3,47 5,76 3,73 3,12 3,47
2,82 4.68 3,03 2,53 2,82
5,60 9,74 6,13 491 5,29
6,31 6,29 6,21 6,07 5,93
18,95 20,68 10,66 10,13 11,04
Aktivita
91,91 91,91 92 92 92
82,07 82,07 82,00 82,00 82,00
32,06 52,88 52,50 52,09 52,05
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6 Navrh oceréni spol&nosti

Jednou z moznosti, jakigtoupit ke stanoveni trzni hodnoty podniku, jepdd tohoto
problému jako jakékoli jiné investice. Na jejim kbmize byt umisini datasného
volného kapitalu. V podstanahlizi investor na podnik jako n&ernou skinku“, ktera
pro vlastnika findsi ueity efekt, vynos. V tomto pojeti t¥b zéklad rozhodovani
sowasnd hodnota budoucich vyfosinvestora® Samotné ocemi provedu
dvoufazovou metodou diskontovanych cash flow a dwmiokapitalizovanyckistych
vynodi. Metodu oce#éni na zaklad DCF provedu v navaznosti na firdam plan
ve dvou variantach (optimisticka a ,realistickaipasticka“). Vysledna hodnota

piedstavuje objektivizovanou hodnotu (viz kapitola.3).

6.1 Ocenréni podniku metodou DCF entity

Prvni krok pgedstavuje vypéet volnych penéznich toka. V predstaveném finamim
planu jsem dosi k prognézam cash flow na drovni CF provoznihoyestitniho,
finantniho a celkového. Pro feby océovani ovSem nejsou tyto varianty pouZzitelné,
a proto musim nejprve zjistit, kolik p&mich prostedki je mozné z podniku vzit, aniz

by to nElo vliv na jeho bezproblémovy chod —<¢im volny perzni tok (tab. 6-1).

Tabulka 6-1: Vypoget FCFF

Prognéza

Polozka (tis. K£) Realisticka varianta Optimisticka varianta

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
KPVH 9533 5463 4268 4 668 11 955 8 14P 6 736 7 301
Upravena dai 1811 1038 811 887 2272 1548 1280 1387
KPVH po dani 7722 4 425 3457 3781 9 684 6 60D 5 456 5913
Odpisy 9 506 11 088 12 923 12 799 9 506 11 088 12923 992
Investice — DM -8951 | -12345| -14 181 -14057 9377 12771 Q86 -14 483
Investice - PK 1154 246 -2 135 -595 -8 810 1662 2624 1083

9430 | 3413 64 1928 1003 6 579 6 397 5313

(Zdroj: Vlastni vypty)

" Kislingerova, E. Oagovani podniku. 2001. str. 145
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V piipact optimistické varianty, ktera je vsouladu s opstikou variantou
dlouhodobého finaimiho planu, nastavaist trzeb (tempodstu trzeb na Grovni 5%),
se kterym jsou spojeny zmy v navazujicich poloZzkach a maji tedy vliv i nshednou
hodnotu podniku. Optimistick&4 varianta je ovima gedevSim ndistem provozé
nutného pracovniho kapitalu vroce 2012. Oprotialjgtické* variand, kdy byl,
zaznamen@m nejprve pokles, je zde patrnyistarcoz zfisobuje nizSi FCFF v roce
2012. V dalSich letech Ize vysledovat podstatrySSi hodnoty, i kdyz s klesajici
tendenci.

Vypocet metodou DCF je zaloZzen daoufazové metod (vzorec je uveden v kapitole
1.12.1). Volny pe#Zni tok do firmy Ize nyni pouzit k &eni sodasné hodnoty prvni
faze ocedni (plati pro obdobi, na které je sestaven fimaplan, tedy roky 2012-2015).
Diskontni miru volim z tiv¢jSich vyp@ta na urovni pimérnych vazenych naklad
na kapital (ve vysi 10,08%)Hodnota prvni faze, udavana prostym sotem
jednotlivych diskontovanych FCFF, je rovid2 704 tis. K v pripadé realistické

varianty, respektive 14 670 tis. K v ramci optimistické varianty.

Tabulka 6-2: Hodnota prvni faze

Prognéza

PoloZzka (tis. K£) Realisticka varianta
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
FCFF 9430 | 3413 64 1928 1008 6579 6397 5313
Odurocitel pro
diskontni miru 10,31%
Diskontované FCFF
k1.1.2012

Optimisticka varianta

0,907 | 0,822 0,745 0,67% 0,907 0,822 0,745 0,675

8549 | 2805 48 1302 909 5407 | 4765 | 3588

Hodnota prvni faze
k1.1.2012

12 704 14 670

(zdroj: Vlastni vypty)

Pro nasledny vypt pokr&ujici hodnoty musim neftve stanovit vstupni veliny:
tempo fistu zisku, miru investic netto a rentabilitu inweshetto. Vychodiskem
pro ukeni tempatstu g je v prvnitadé prognoza dlouhodobéhdistu trzeb, kterou
jsem provedl v z&ru strategické analyzy. Pro druhou fazi cgdmredpokladam st
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trzeb podniku AGRAS Bohdalov na urovni dlouhodobéisiu relevantniho trhu, ktery
jsem odhadl ve vysi 0,13% (5% niat vramci optimistické varianty). Tato faze
je zalozena na modelu stability relaci, proto jpatatené, aby platilo, Ze zminym
tempem porostou jak trzby, tak KPVH i investovamapial. V gipac vypaitu KPVH

je nutné vzit v tvahu fakt, Ze ziskova marzegjemni stabilizovand, a préaez tohoto
diivodu je hodnota FCFF v roce 2016 tak vysok¥yposet podklad pro druhou fazi

je uveden v filozecislo 14/15.

Urceni rentability investic netto je velmi problemética vceské literatie doposud
ne zcela sjednocené. Proto pokladdm hodnotu, Dska@odilem tempaistu trzeb

a miry investic (=g / m), za pevil danou a vyuziji ji k dalSim vygbam.

Tabulka 6-3: Vypaet pokraéujici hodnoty

PoloZka Realisticka varianta  Optimisticka varianta

Tempo ristu 5,00%

Mira investic netto do DM a PK 1,99% 12,50%

Rentabilita investic netto 6,53% 39,99%

FCFF 2016 7 450 7576

Parametricky vzorec 74 881 149 177

Gordoniiv vzorec 74 881 149 177
(Zdroj: Vlastni vypety)

Diskontovanim ziskané hodnoty zjistimednotu druhé faze oce#ini (PH/1,1031"4),
ktera je rovnab50 572 tis. K / 100 749 tis. K. Sowtem hodnoty prvni faze
a pokr&ujici hodnoty ziskam provozriodnotu brutto podniku63 276 tis. K /
115 419 tis. K). Od vysledné hodnoty jeéSbde&tu hodnotulroceného ciziho kapitalu
k datu oceeni (15 770 tis. K), abych dosf k provozni netto hodnétpodniku(47 506
tis. K¢ / 99 649 tis. K). Ta spoléné shodnotou neprovozniho majetkastoupeného
pergznimi prostedky nad provozni likviditu (2 508 tis.dk DFM (11 696 tis. K)
a neprovoznimi aktivy (43 865 tis.cKdavavyslednou hodnotu vlastniho kapitalu
spolatnosti AGRAS Bohdalov, a.s. k 1.1 2012 105 575 ti&¢, resp. 157 718 tis. K

" KPVHyy16 = KPVH,,5 * (1 + g) * Ziskova marie
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6.2 Oceréni podniku pauséalni metodou kapitalizovanych ¢istych

vynosi

Pro dalSi pohled uvadim ocam podniku na zakladpausalni metody kapitalizovanych
¢istych vynos. Jedna se o metodu ,netto”, tj. Zjfeme hodnotu z vyndspouze
pro drzitele vlastniho kapitalu a vysledkem je tgiiyno hodnota vlastniho kapitélu.
Tento gistup ma d¥ varianty, které se liSi v pojetistych vynos. V této praci jsem
zvolil variantu, ktera je zaloZzena na upravenémledlss hospodani, tedy rozdilu

vynosi a naklad.

Z&kladni princip je zaloZzen na analyze minulych legkli hospod&eni podniku,
piicemz se pedpoklada, Ze podnik dosadhne v budoucnu miniéntdkovych vynos,
jakych dosahoval v minulosti. Finalni hodnotu ziska timto postupem lze tedy

povazovat za spodni hranici odhadu hodnoty $polgti na zaklaglvynosovych metod.
V prvni fad uréim hodnotu upraveného vysledku hospeda (postup je uveden

v tabulce 6-7). Hodnotu UVHipd odpisy upravim o inflaci a vahy. Vahami zohledni

fakt, Ze se vzdalena minulost podili na hodnotalychcistych vysledk mérg.
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Tabulka 6-4: Vypocet UVH
PoloZka (tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VH pied zdarénim 8 123 8470 3443 5115 8 016 6177
(+) odpisy 11742 | 11522 12456 11824 11808 13443
(-) finaneni vynosy -971 -629 -21 -6 -21 -6
(-) trzby z prodeje DM 7956 | -7212| -7574 5280 -7810 -7007

(+) zustatkova cena

1265 1389 1709 1554 1488 1731
prodaného DM

(+) mimarddné osobni naklady

- restrukturalizace 0 0 0 0 0 0

(-) mimaoradné vynosy 2711 -418 -27 -191 -398 -35
(+) mimaradna naklady 0 0 0 0 0 0

UVH pted odpisy 9492 | 13122 9986/ 1301p 13083 14303
Cenovy indexetézovy 1,025 1,028 1,063 1,01 1,015 1,019

Cenovy index bazicky
0,876 0,901 0,957 0,967 0,981 1,000
vztazeny k roku 2011
UVH upraveny o inflaci 9260 | 12765 9394 1288f 12890 14036
Véhy 1 2 3 4 5 6

UVH upraveny

9260 | 25529 28183 51549 64448 84218

o inflaci * vahy

(Zdroj: Vlastni vypiy)

Trvale odnimatelnyc¢isty vynos ped odpisy ziskam podilem celkového &ou
vazeného UVH a s@tu vah. Ziskam hodnotu 12 533 tis¢,Kkterou dale upravim
o odpisy z reproduknich cen. Takto ziskangisty vynos je mozné rozit, aniz
by se sniZila majetkova podstat podniku. Odpisyybyldhadnuty na zéakl&d
reproduknich cen ve vySi 10 000 tis. ¢cK(oproti etnim vySi 13 443 tis. &.
Kalkulovana urokova mira je rovna rozdilu nakiadastniho kapitalu, kterérevezmu
z odhadu pro metodu DCF ziskané metodou CAPM (& 1§,986%) a dlouhodobé
inflace (odhadnuta na urovni 3%). iy zaklad je zaporny vzhledem ktomu,
Ze odpisy v poslednim znamém rocieyysuji trvale odnimatelnyisty vynos ped

odpisy.
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Tabulka 6-5: Hodnota podniku dle pausalni metody ICV (v tis. K&)
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred odpisy 12 533

Odpisy z reproduknich cen ze zadani 10 000
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani 2533
Daiovy zaklad -910
Dan 0

Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 2533

Dlouhodoba inflace 3%

Kalkulovana urokova mira 8,13%

Vynosova hodnota provozni 31146
Neprovozni majetek k datu ocem 2508
Hodnota VK podle KCV 89 215

(Zdroj: Vlastni vynpiy)

Vysledna hodnota spol&nosti AGRAS Bohdalov, a.s. dle paudalini metody &V
ke dni 1. 1. 2012¢ini 89 215 tis. K. Takto ziskana hodnotargustavuje ocemi
potencialu podniku. A protoZze nezachycuje budoustové pilezitosti, je mozné

ji chapat jako spodni hranici odhadu vynosové hodpodniku.

6.3 Stanoveni hodnoty metodou trznich nasobitél

Dosavadni vysledky hodnoty spétesti AGRAS Bohdalov ziskané vyuZzitim
vynosovych metod nyni jaStdoplnim o zjednoduSené kontrolni o&eh metodou
trzniho srovnani, konkrétrmetodou na zékl&dsrovnatelnych podnik Jedna se totiz
o metodu, kterd je gZnému obanovi‘ nejblizSi. B vypoctech vychazim z dat
Damodarana, ktery shromazdil Udaje ze&katik relativreé srovnatelnych podnik
v oboru ,Agriculture/Farming®. Porovnani nasobitelAGRAS Bohdalov i ocereni
na urovni DCF s gimérnymi nésobiteli na evropskych trzich je poté wilab 6-6.

Vzhledem k nedostatku dat je ovSem nutné bréat déagee vysledky s rezervou.

"2 Jejich vitet je zobrazen vifloze&islo 16.
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Tabulka 6-6: Orienta&ni propoéet nasobitefi
AGRAS

Bohdalov
P/E 20,61

Podobné podniky Vstupni veli¢iny (tis. K¢&)

EV

(trzni  hodnota

P/VK investovaného 121 645
0,77 1,32 -
kapitalu)
EV/Trzby 1,39 4,35 P (trzni cena akcie, tj.
) . 105 575
EV/EBIT 17,18 16,58 vlastniho kapitalu)

(Zdroj: Damodaran online, Vlastni vyfigp)

Hodnota nésobitél pro AGRAS Bohdalov vychazi pozitigrv pripadt ukazatel P/E

a EV/EBIT. Naopak u zbyvajicich je hodnota niz& nd@sobitele podobnych podiik
Spole&nost AGRAS Bohdalov §sobi pouze regionaln a gestoze dosahuje velmi
slusnych vysledk neda se iedpokladat jeji dalSi vyrazna expanze (i vzhledem
k jiz nasycenému trhu). Navic obchodovatelnost gantych akcii je zné&né omezena

a likvidita vlastnickych podnik tedy nizka. Pokud vezmeme vSechna Zmaromezeni

v Gvahu, je Fejmé, Ze neni mozné brat vysledky ag@nv ramci nasobitél podobnych
podniki jako postaujici zaklad. Ale vypgitané hodnoty mohou slouzit jako indikator,

Ze vysledky ziskané vynosovymi metodami lze akoegito
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Zavér

V dnesni dob, kdy je hospodani WtSiny firem nejen u nas, ale i veésy do zn&né
miry ovlivnéno nastupem hospoid&é krize, se téma hodnoceni podni#tava opt
velmi aktuélnim. Jeho vyznam nadale roste — spol&ti se prodavaji, transformuji,
slwuji, dostavaji se do fin&ni tisrg, krachuiji...

V této diplomové prace jsem se zabyval navrhem @depodniku AGRAS Bohdalov,
a.s. vynosovymi metodami ocsm za @elem zjistit objektivizovanou hodnotu, ktera

by poslouzila jako fiblizna orientace hodnoty vlastriik podniku.

Zakladni teoreticka vychodiska jsem uvedl v Uvoddisti prace. Zastil jsem
se ffedevsim na definovaniikzitych pojmi jako podnik, kategorie hodnot, generatory
hodnot, metody oceéni apod. Fed samotnym navrhem ocemn jsem nejéive musel
provést strategickou a finémi analyzu oc&vaného podniku, které tkio podklad
navazujiciho ocemi. Vysledky strategické analyzy poukazaly na obeeznamé
skut&nosti, které plati pro spaleosti v zemddélském sektoru hospotkvi.
Zemedélska vyroba je i s navazujici vyrobou potravsidu jednim z tradnich odtvi
narodniho hospodstvi. Resto, srovname-li agrarni sektor s dalSimi sektagodni
ekonomiky, Ize pozici ze#saélstvi charakterizovat nizkou atraktivitou, nizkyfjmem
zamestnand@, nizkym podilem vysokoSkolsky véddnych zamistnanéd a malym
poctem inovaci. Trh zeguélskych vyrobki je do zn&né miry nejednotny a v mnoha
jeho segmentech se vyskytuji rénk¢ subjekty. To plati i o relevantnim trhu toeanée
spole&nosti — trh s mlékem. Pozici spof®sti AGRAS Bohdalov Ize charakterizovat
malym celkovym podilem (cca 0,07%) s minimalni musth podniku ovlivnit cenu.

Tato situace je ovSem stejna pro naprostasinu firem v od¥tvi.

Vysledky finargni analyzy za roky 2006-2011 ukazaly, Ze spudst se nachazi
v relativre klidné finaréni situaci. Pomoci investici do novych technolegiisnazi drzet
krok s konkurenci. Tyto investice jsou do velké ynirsgESné a spokaost nema

vyrazregjsi problémy v rdmci jejich financovani. Ve vSedhadevanych letech dosahla

spole&nost kladného vysledku hospddai. Doposud nejugprejSim byl rok 2007,
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kdy vysledek hospodeni po zdaéni cinil 8 470 tis. K. Vysledné modely soustav
ukazateh zaadily spol€nost mezi stabilni podniky bez akutniho nebeégzankrotu.
Za jediny vylozen negativni vysledek lze povazovat ukazatele relitgbikteré
dosahuji porérné nizkych hodnot ve vSech sledovanych letech (snkgiu roku 2007).

Na zéklad vySe zmignych analyz jsem posléze sestavil navrh dlouhodmbéh
financniho planu pro obdobi 2012-2015, ktery fivaaklad pro vysledné ocemi
podniku. Ri samotném ocemi jsem vyuzil dvou vynosovych metod: metody
diskontovaného cash flow a metodigtych kapitalizovanych vynés Ke zdarnému
uréeni vysledné hodnoty pomoeichto metod jsem musel zjistit podnikovou diskontni
miru na urovni pimérnych vazenych nakld@dna kapital (10,079%). V zékecné casti
prace jsem dosp Kk nasledujicim vynosovym hodnotam podniku AGRAS
BOHDALOQV, a.s.:

* Predk®zné ocenni pomoci generatarhodnoty 83 044 tis. K
* Ocereni metodou DCF (realisticka varianta) 105 575Kis.
* Oceréni metodou DCF (optimisticka varianta) 157 718Kis
» Ocereni metodou kapitalizovanyatistych vynos 89 215 tis. K

Pokud jde o ziskané vysledky ob&cpotvrdila se skutaost, Ze v celéad pripac
oceréni zengdélskych podnik, mohou vynosové metodytipdSet do znmé miry
nejednotné vysledky.iPpred®Zzném oceéni podniku na zékladanalyzy generatar
hodnoty jsem dosih k hodnot 83 044 tis. K (sttedni varianta). BDvodem pro tento
relativre nizky vysledek rize vtomto specifickém ffpact byt struktura majetku
ocaiované spoknosti. Na zaklagl analyzy provozé potebného a neptgbného
majetku jsem totiz dosp k zawru, Ze spolenost AGRAS Bohdalov disponuje
neprovoznim majetkem ve vysi cca 44 milé,Kcoz ma znény vliv na konénou

hodnotu podniku.
Za vyslednou objektivizovanou hodnotu podniku K12012 stanovim i&dni hodnotu

vysledku ziskanou metodou DCF, tj. po zaokrouhp#ifilizné 131 000 tis. K. Dolni

limit predstavuje hodnota ziskana metodou kapitalizovatigtich vynos.
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Seznam pouzitych zkratek a symba

A Aktiva

CAPM Model océovani kapitalovych aktiv
CF Pegzni tok

czv Ceny zemdélskych vyrobd

CNB Ceskéa narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

Csu Cesky statisticky fad

DCF Diskontovany petini tok

DM Dlouhodoby majetek

EAT Vysledek hospodani po dani

EBT Vysledek hospodani ged odpisy
EBIT Provozni vysledek hospa@ei
EBITDA Vysledek hospodani ged zdasnim, uroky, odpisy a amortizaci
EU Evropska Unie

EVA Ekonomicka pidana hodnota

FA Finartni analyza

FCF Volny pegzni tok

FCFF Volny pe&zni tok do firmy

HDP Hruby domaci produkt

IVS Mezinarodni oagovaci standardy
KCV Kapitalizovanycisty vynos

KPVH Korigovany provozni vysledek hospddai
MFCR Ministerstvo financCeské republiky
P Pasiva

PH Pokréujici hodnota

PRIBOR Prague Interbank Offered Rate
SA Strategicka analyza

UVH Upraveny vysledek hospoigani
WACC Piimérné vazené naklady kapitalu
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Priloha ¢. 4, Rozvaha (2006-2011)

ROZVAHA - aktiva 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 171529 | 172233 | 170441 | 164381 | 170020 | 177 868
A. Pohledavky za upsany vlastni 0 0 0 0 0 0
kapital
Stala aktiva (Dlouhodoby majetek) 128 845 126 196 2@ 372 119 430 122 89( 130 618
Dlouhodoby nehmotny majetek 176 121 67 14 0 0
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 176 121 67 14 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokorgeny dlouhodoby 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 116 973 114379 11460907 720 | 111194| 118922
Pozemky 2242 2313 2414 2 699 2940 6 852
Stavby 80 506 78 532 81 281 80 20p 77 617 78 809
Samostatné movitéei a soubory 21994 20 956 22012 17 604 16 633 25 826
movitych \&ci
Pestitelské celky trvalych porast 0 0 0 0 0 0
Zéakladni stado a tazna rata 7 081 7038 7576 7 196 7518 7414
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny 5032 5 147 1326 23 6 486 0
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 118 393 0 0 0 21
hmotny majetek
Ocaiovaci rozdil k nabytému 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finani majetek 11 696 11 696 11 696 11 696 11 6P6 b1 69
Podily v ovladanych &z. osobach 0 0 0 0 0 0
Podily v &etnich jednotkach 0 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 11 696 11 696 11 696 11 696 11 696 11 696
a podily (vklady)
Pijcky a Uvry - ovladajici a 0 0 0 0 0 0
Fidici osoba
Jiny dlouhodoby finaini majetek 0 0 0 0 0 0
Paizovany dlouhodoby finami 0 0 0 0 0 0
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0 0 0 0
finantni majetek
Obgzna aktiva 42 602 45 598 43 906 44 620 47 0B3 26 98
Zéasoby 17 217 21108 24 071 20 169 20 342 22 883
Materidl 920 1657 407 928 1152 1 844
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Nedokortena vyroba a polotovary 2 305 3791 3727 277 26881 3480
Vyrobky 4930 6 593 11 094 7 509 6 309 9521
Zvitata 8 970 8970 8 717 8 846 9621 7916
Zbozi 92 97 126 111 134 118
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 23 0 0 0
Pohledavky z obchodnich 0 0 0 0 0 0
vztahi

Pohledavky - ovladajici a 0 0 0 0 0 0
Fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spateiky,

cleny druzstva

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné dty aktivni

Jiné pohledavky 0 0 23 0 0 0
OdloZena daova pohledavka 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 20 517 14 516 17 312 17 135 8 286 20 432
Pohledavky z obchodnich vziah 16 812 12 353 15 156 15797 14 926 18 2p1
Pohledavky - ovladajici a 0 0 0 0 0 0
Fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spafaiky

Socialni zabezpeni

(a zdravotni pojigni)

Stat - daové pohledavky 242 514 181 13 44 480
Kratkodobé poskytnuté zalohy 104 155 139 26 147 176
Dohadné dty aktivni 2 409 1363 1369 884 2 808 1309
Jiné pohledavky 950 131 467 415 361 266
Finartni majetek 4 868 9974 2 500 7 314 8 455 3674
Penize 121 159 90 115 209 130
Ucty v bankach 4747 9815 2410 7 201 8 246 3544
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
Paizovany kratkodoby 0 0 0 0 0 0
finaréni majetek

Casové rozliseni 82 439 163 331 47 261
Naklady gistich obdobi 82 29 21 5 47 30
Komplexni naklady/istich obdobi 0 0 0 0 0
Prijmy pistich obdobi 410 142 326 0 231
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ROZVAHA - pasiva 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 171529 | 172233 | 170441 | 164381 | 170020 | 177 868
Vlastni kapitdl 105663 | 114468| 1207520 124815 XAHU | 136 820
Zakladni kapital 60 000 59 998 59 691 59 669 60 000| 60 000
Zakladni kapital 60 000 60 000 60 000 60 00( 60 00060 000
Vlastni akcie a vlastni 0 -2 -309 -331 0 0
obchodni podily (-)

Zmeny zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 12 382 12 382 12 382 12 382 12 38112 382
Emisni azio 1251 1251 1251 1251 1251 1 251
Ostatni kapitalové fondy 1977 1977 1977 1977 974 1977
Ocaiovaci rozdily z gecern 9 154 9 154 9 154 9154 9154 9154
i majetku(a zavazk)

Oceiovaci rozdily z fecerni 0 0 0 0 0 0

pri prenenach

Rezervni fondy, neditelny 26 296 33403 37 455 40 756 41 024 41 37
fond a ost. fondy ze zisku

(Fondy ze zisku)

Zakonny rezervni fond / 7976 8676 9561 9985 10 443 10 89§
Nedtlitelny fond

Statutarni a ostatni fondy 18 320 24 727 27 894 30771 30581 3047
Vysledek hospod#eni 0 0 7 800 7 800 11 550 18 050
minulych let

Nerozdleny zisk minulych 0 0 7 800 7 800 11 550 18 050
let

Neuhrazena ztrata minulych 0 0 0 0 0 0

let

Vysledek hospodani 6 985 8 685 3424 4208 6 956 5016
bézného detniho obdobi

(+-)

Cizi zdroje 65 366 56 863 49 073 37 966 38109 869
Rezervy 8 669 9 462 12 582 6 660 6 660 6 293
Rezervy podle zvlastnich 8 669 9 462 12 582 6 660 6 660 6 293
pravnich gedpis: (Rezervy

zakonné)

Rezerva naiithody a 0 0 0 0 0 0
podobné zavazky

Rezerva na daz pjmii 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 25 253 20 144 13 981 12806 8B05| 8943
Zavazky z obchodnich 0 0 0 0 0 0

vztahi

Zavazky - ovladajici a 0 0 0 0 0 0

Fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv 0

Zavazky ke spafaikim,

¢leniim druZstva a k

Ucastnilem sdruzeni

Dlouhodobé fijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
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Emitované dluhopisy

Dlouhodobé srnky k
Uhracg

Dohadné dty pasivni

Jiné (dlouhodobé) zavazky

15995

11 591

5786

4 61¢

3 006

1515

Odlozeny daovy zavazek

9 258

8 553

8 196

8 190

7 580

7428

Kratkodobé zavazky

7570

7 963

7515

5714

6 353

73

Zavazky z obchodnich
vztahi (z obchodniho styku)

4044

4 650

5319

3 046

3176

5391

osoba

Zéavazky - podstatny vliv

Zéavazky ke spataikim,
dlenim druzstva a kdastnikim
sdruzeni

Zavazky k zarsstnan@ém

1616

1795

1254

1075

1174

1233

Zéavazky ze socialniha
zdravotnihazabezpé&eni

915

971

634

637

656

760

Stat - daové zavazky a
dotace

765

517

168

888

1288

230

Kratkodobé pijaté zalohy

32

Vydané dluhopisy

Dohadné dty pasivni

81

Jiné zavazky

230

30

108

68

78

Bankovni G¢ry a
vypomoci

23874

19 294

14 994

12 786

14 510

17 94

Bankovni U¥ry dlouhodobé

23874

15294

14 994

10 28¢

D

14 30

7706

Kratkodobé bankovni @vy
(BéZné bankovni (&ry)

4 000

0

2500

207

2176

Kratkodobé finanni
vypomoci

Casové rozliseni

500

902

616

1600

93

Vydaje @istich obdobi

500

902

616

1600

93

Vynosy fistich obdobi
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Piiloha¢. 5, VZZ (2006-2011)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

2007

2008

2009

2010

2011

TrZzby za prodej zboZzi 2 627 2 47( 2
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2 237 2 636 2614 2 382 222 2116
Obchodni marze 249 279 304 245 25( 216
Vykony 87158 | 92888 95183 74797 84628 95530
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 84 646 83 2672 85168 75066 80412 87R9%4
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni -4 320 1785 2 545 -6 054 -2 201 1861
vyroby

Aktivace 6 832 7 841 7 470 5 786 6 417 6 375
Vykonova spateba 56223| 56123 5956Pp 49991 53157 6042
Spoteba materidlu energie 46 354 48329 517154 43P266 720 | 51199
Sluzby 9 869 7793 7815 6 065 7 437 9 543
Pridana hodnota 31184 37 045 35918 25051 3121 0035
Osobni naklady 25634 2697Pp 26533 24306 24050 142
Mzdové naklady 18 582 19 556 18 943 17 8p6 17 0253 984
Odmeny ¢lenim orgari spole&nosti 106 105 105 106 106 103
Néklady na SZP 6 314 6 702 6 741 5570 6 188 6 299
Socialni naklady 632 616 744 774 731 758
Darg a poplatky 525 539 510 575 656 664
Odpisy DHM a DNM 11742 11 527 12 456 11 824 11 8083 443
Trzby z prodeje DM a materialu 7 956 721p 7574 286 7 810 7 007
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 159 2140 3229 2 442 2531 2 884
Trzby z prodeje materialu 5797 5072 4 345 2 838 5279 4123
ZC prodaného DM a materialu 6 311 5995 6192 35905 526 5 308

ZC prodaného DM 1265 1389 1709 1554 1488 1731
Prodany matetial 5046 4 606 4483 2 036 4038 3577
Znena stavu rezerv a opr.pol. -1 453 763 3047 -5 887 -35 -3671
Ostatni provozni vynosy 11189 120747 11593 116623212 | 12080
Ostatni provozni naklady 1626 1905 1714 15p4 86 1543
Prevod provoznich vynds 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nékléd 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodieni 5944 8 631 4573 6 081 8 878 7 352
Trzby z prodeje CP a podil 690 0 0 0 111 0
Prodané CP a podily (vklady) 680 0 0 0 331 0
Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podit v ovladanych d@izenych 0 0 0 0 0 0
osobach

Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP 0 0 0 0 0 0
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Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0 0
Vynosy z KFM 0 0 0 0 0 0
Néaklady z finakiniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z grecergni CP a derivdit 0 0 0 0 0 0
Naklady z pecergni CP a derivdt 0 0 0 0 0 0
Zm¢na stavu rezerv a opravnych pol. 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 18 7 18 6 21 6
Nékladové uroky 1515 1208 1178 941 800 886
Ostatni finaxni vynosy 953 622 3 0 0 0
Ostatni finagni naklady 0 0 0 222 261 330
Prevod finagnich vynos 0 0 0 0 0 0
Prevod finagnich naklad 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospod#éeni -534 -579 -1 157 -1 157 -126 -1 210
Daii z rijmi za EZnouginnost 1137 -215 19 907 1 060 1161
-splatna 611 490 377 913 1670 13138
-odloZena 526 -705 -358 -6 -610 -152
Hosp. vysledek zadnoucinnost 4273 8 267 3397 4 017 6 558 4981
Mimotadné vynosy 2711 418 27 191 398 35
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0

Dai z pijma z mimaadnécinnosti 0 0 0 0 0 0
-splatna 0 0 0 0 0 0
-odlozenéa 0 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospotini 2711 418 27 191 398 35
Prevod podilu na HV spotaikim 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospoddeni za ®etni obdobi 6 985 8 685 3424 4 208 6 956 5016
Vysledek hospodieni pred zdarénim 8123 8470 3443 5115 8 016 6 117
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Priloha . 6, Behled o perZnich tocich (2007-2011)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

P. | Stav perZznich prostredkii na zatatku obdobi 4 868 9974 2500 7 316 8 454

Z. Utetni zisk nebo ztrata z 8 052 3416 4924 7618 6 142
bézné ¢innosti pired zdarénim

A |1 Upravy o nepeifini operace 12 765 15216 5949 11544 12 403

A |1 Odpisy stélych 11 523 12 456 11 824 11 80813 443

A |1 Zéna stavu opravnych polozek, 793 3120 -5922 0 -367
rezerv

A |1 Zisk z prodeje stalych aktiv -751 -152D0 888 -1 043 -1 153

A |1 Vy&tované nékl. roky s vyjimkou 1201 1160 935 779 880
kapitalizovanych

A | * Cisty perzni tok z provginnosti 20817 18 632 10 873 19 162 18 945
pied zdagnim

A. Zmeny stavu nepefznich slozek PK -2 032 -10 540 909 =277 48

A. Znena stavu pohledavek z provozni 5644 -2 543 32 -867 -2 360
ginnosti

A. Zéna stavu KZ z provozr@nnosti -3 785 -5034 -3 025 763 4949

A. Zéna stavu zasob -3 891 -2 963 3902 -178 -2 541

A | ¥ Cisty pergzni tok z provoznéinnosti 18 785 8 092 11782 18 88 18 993

A |3 Vyplacené Groky s vyjimkou -1 208 -1178 -941 -800 -886
kapitalizovanych

A | 4 Fijaté Groky 7 18 6 21 6

A. Zaplacena diaz prijmt za EZnoucinnost 215 -19 -907 -1 060 -1 161

A. Fijmy a vydaje spojené s 418 27 191 398 35
mimoradnym HV

A | Cisty per#zni tok z provoznéinnosti 18 217 6 940 10 131 17 444 16 987

B. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -8 87312 632 -4 882 -15 268 -21171

B. | 2 Rijmy z prodeje stalych aktiv 751 1520 888 1043 1538

B. | 3 Rijcky a Ovry spiznénym osobam 0 0 0 0 0

B. | *** Cisty per#zni tok vztahujici se k -8122 | -11112| -3994| -14225 -20018
investiéni éinnosti

C. |1 Dopady zrn dl. ,resp. kr. zavazk -5109 -6 162 -1176 -2 220 -1643

C. |2 Dopady zrn VK na perzni prostedky 122 3 167 -123 -191 -107

C. |2 Rimé platby na vrub forid 7 107 4 052 3301 267 349

C. |2 Vyplacené dividendy nebo podily -6 985 -885 -3424 -458 -456
na zisku

C. | *** Cisty per#zni tok vztahujici se k -4 987 -2 995 -1 299 -2 411 -1 75(
finanéni éinnosti

F. | Cisté zvySeni resp. snizeni g&nich prostedki 5108 -7 167 4 838 808 -4 781

R. | Stav peréznich prostredki na konci obdobi 9974 2 500 7 316 8 455 3674
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Priloha ¢. 7, Podrobné vysledky finakni analyzy

Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability

. Jednotka 2008 2009 2010 2011
(vynosnosti)

ROA
ROE
ROCE
ROS

Nakladova rentabilita

Nakladovost trzeb

Mzdova naroénost

Graf ukazatel G rentability

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

%

4,00%

2,00%

0,00% T ‘ T ‘ ‘
2005 2006 2007 2&8& 2009 2010 2011

ROA - Rentabilita CA (EBIT/CA)

==@==ROE - Rentabilita VK (Z/VK)

=== ROCE - Rentabilita dlouhodobého kapitalu (EBIT/(VK+DI.K))
ROS -Rentabilita trzeb (Z/T)
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Ukazatelé aktivity

Ukazatele aktivity Jednotka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat CA pocet

0,51 0,50 0,52 0,47 0,49 0,50
obratek/rok

Obrat zasob pocet

obratek/rok
Doba obratu A dny 708,70 | 719,49| 696,58 761,68 738,49 714
Doba obratu zasob  [elg)% 71,13 88,18 98,38 93,46 88,36 91,9

5,06 4,08 3,66 3,85 4,07 3,92

Doba inkasa dny
84,77 60,64 70,85 79,40 79,43 82,0

pohledavek

Doba splatnosti dny

31,28 49,97 30,71 38,04 28,49 39,9
kr. dluha

Graf ukazatel G aktivity

6,00

5,00
4,00

3,00

2,00

1,00

——————o—
0,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok

e=g== Obrat celkovych aktiv (T/CA)

Graf ukazatel G aktivity

800,00 L —— -‘/_ “

600,00
400,00
c

©

200,00

- e & *-
0,00 : : : : ?
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rok
«===Doba obratu zasob (Z&/(T/360))
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Graf srovnani doby splatnosti pohledavek a zavazk G

100,00

80,00 : -

60,00
40,00 /\W‘
0,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok

20,00

Doba inkasa pohledavek (Po/(T/360))

Ukazatele dlouhodobé finagni rovnovahy (zadluZzenosti)

Ukazatele dlouhodobé
finanéni Jednotka 2007 2008 2009 2010 2011

rovnovahy (zadluzenosti)

Equity Ratio %

Debt Ratio I. % 38,11 | 33,02 28,79 23,10 22,41 23,03
Urokové kryti |. hodnota- 6,36 8,01 3,92 6,44 11,02 7,97
nasobek
Urokové kryti II. hodnota- 14,11 | 17,55| 14,50 19,00 25,78 23,14
nasobek
Graf ukazatel G zadluzenosti
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
0,00%
30,00% .\-"I\r
20,00% = = {]
10,00%
0,00% ; ; . ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rok
e Equity Ratio (VK/CA)
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Graf ukazatel G zadluzenosti
30,00

25,00
20,00
15,00
10,00

5,00 ’/\v—/

0,00 ‘ ‘ ; . .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok

et Jrokové kryti I. (EBIT/N&.U.)

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Ukazatele platebni

Jednotka 2006 2007 2008 2009 2010

schopnosti (likvidity)

2011

Likvidita 1. stupn é hodnota 5
Likvidita 2. stupn é hodnota D
Likvidita 3. stupn & hodnota 064 | 125| 0,33| 1,28 1,33 0,4y
Pracovni kapital %
. 0,20 | 0,20| 0,21| 0,22 0,24 0,21
na aktiva
Pracovni kapital %
. 0,82 | 0,74 0,83 0,82 0,86 0,79
na obézna aktiva
Graf ukazatel G likvidity
10,00
8,00
6,00 -
4,00
2,00 |
0,00 . ‘ : ; .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rok

g jkvidita 1. stupné (OA/KZ)
=== jkvidita 2. stupné ((KrP+FM)/KZ)
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Graf ukazatel G platebni schopnosti

100%
80% 4.%‘

60%

40%

20% - —— ——’qﬁ.r
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rok
=== Pracovni kapital na aktiva (CPK/CA)

Soustavy ukazatek

2010 2011

Bonitni modely Jednotka 2006 2007 2008 2009
Altmaniv model hodnota 3 26
predikce finanéni tisné
INO1 - Index finanéni hodnota 1,43 1,55 1,35 1,7v 1,99 1,69
duavéryhodnosti
Kralickuv rychly test znamka (1-5) 2,75/ 1,78 250 2,7p 2,Cr0 2,50

Altman av model predikce finan ¢&ni tisn &
3,5
3
2,5 A
g 21 e
21,5
8 1
I
0,5 1
0 ‘ : ‘ : ‘
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok
Podniky bezprost fedné ohrozené bankrotem Z<1,20
Tzv. Seda zbéna - nelze jednozna ¢€né uréit 121<72<29
Finan éné silny podnik Z>29
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INO1 - Index finan €ni d Givéryhodnosti
2,5
2
1,5 m
8
2
517
(o]
I
0,5
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok
Podnik ve finan €nf tisni IN95 < 1,00
"Seda zona" - nelze ur &it, zda podnik je &i neni ve finan éni tisni 1,01 <IN95< 1,99
Podnik bez finan €ni tisn é 2,00 <= IN95
Kralickuv rychly test
5,00
4,00
3,00
(o]
x
2.00
C
™00
0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rok
Vyborn & 1
Velmi dob Fe 2
Dobre 3
Spatné 4
Ohrozeni 5
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Priloha €. 8, Predikéni test

Trh CR (v mid. K)

Skuteénost

Y

HDP CR (v mid. K)

97,8155

3465,0

102,6058

3560,0

Funkce/Polozka
X (HDP)
Y (trh)

Linearni

Exponencialni
Logaritmickéa

Parabolicka

Funkce/Polozka

Skuteénost

118,8659

2009

3465,0
97,8155

2010

3 560,0
102,6058

3619,0
2011
3619,0
118,8659

114,5506662

116,015922

9116,9259243

114,2837607

115,840873

9116,8185844

114,4930783

115,740977

0116,4993334

114,3951232

116,787249

2118,3698292

2009

2010

2011

Suma Max

< Skute¢nost 97,8155 | 102,6058 118,8659 - -

é Linearni 17,109% | 13,070%| -1,6329 28,547%  17,109%

5 Sl | 16,836% | 12,899%  -1,7229 28,013%  16,836%

8 17,050% | 12,802% | -1,991%| 27,861% 17,080
Parabolicka 16,950% | 13,821%| -0,4179 30,354%  16,950%
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Priloha €. 9, Zavislost trzeb na HDP - logaritmicka

Zavislost trzeb na HDP - logaritmicka

140,0000 -
€ 130,0000 -
=
@ 120,0000 -
= ¥ 110,0000 -
L 5
3 £ 100,0000 -
° —
>
> 90,0000 -
o)
N 80,0000 -
-
70'0000 T T T T T T 1

2400,0 2600,0 2800,0 3000,0 3200,0 3400,0 3600,0 3800,0
HDP €R (mld. Kg)

Sledovany trh (v mld. K&) = -152,526 + 32,272 * In (HDP)

R?=0,683
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Priloha ¢. 10, UReni nékladi na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody

Faktory variability trzeb a ziskové marze

Rizika na Urovni oboru

1. Dynamika oboru
1. | stabilni obor, &Si znEény se nepedpokladaji (tempaistu asi na nizké
arovni inflace)
2. | dlouhodok& mirné rostouci obor priméiren
é
3. | obor v krizi, tendence k poklesu, obtifiedvidatelny vyvoj zvysené
4. | velmi rychle rostouci obor, prasgbdobné zvraty a vykyvy vysoké
2. Zavislost oboru na hospodéském cyklu
1. | nezavislost na hospadkém cyklu nizké
2. | mirn& zéavislost na hospodé&kém cyklu priméien
é
3. | zn&na zavislost na hospad&ém cyklu zvysené
4. | typicky cyklické produkce vysoké
3. Potencial inovaci v oboru
1. | standardni obor s minimem technologickyckzm nizké
2. | standardni obor s mirnymi technologickymi znénami priméien
é
3. | obor se znaym technologickymirstem, ale bezadovych inovaci zvysené
4. | obor vyznaujici se zasadnim technologickymi inovacemi vysoké
4, Uréovani trendi v oboru
1. | podnik se vyraznpodili na utovani novych treniv oboru nizké
2. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendyoboru priméien
é
3. | podnik je schopen postupreagovat na nové trendy v oboru zvyseng
4. | podnik obtiz& zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysoke

Rizika na Urovni trhu, kde je podnik ¢inny

1. Kapacita trhu, moZnosti expanze
1. | doméci trh nenasycen, dominantni podil, mirminavoz nizké
2. | domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelnly konkurenty, piimérené
minimalni vyvoz
3. | domaci trh nasycen zvysené
4. | domaci trh nasycen, hledani novych zakirdoh trhi vysoké
2. Rizika dosazeni trzeb
1. | prokazatelna historie trzeb, progndzovatelny mig rast trzeb nizké
2. | prokazatelnd historie trzeb, prognozovatelnystédrzeb piméiené
3. | nova spolknost, bez historie trzeb, undiny nanst trzeb zvysené
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4. | nova spoknost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovyistar | vysoké
trzeb
3. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy
1. | zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici bry nizké
2. | zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu nefomignuti na nové | pfimérené
trhy
3. | nové vyrobky, stavajici trhy zvysené
4. | nové vyrobky, nové trhy vysoké
lll.  Rizika konkurence
1. Konkurence
1. | trzni mezera, konkurence rispbi nizké
2. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu fimgené
3. obtizny vstup na novy trh a fisobeni mezi existujicimi zvysené
konkurenty
4. | zvysujici se tlak existujicich konkurgnbastup nové konkurence vysoké
2. Konkurenceschopnost produkt
1. parametry a Zivotnost - srovnatelné se §kovou konkurenci nizké
2. | parametry a Zivotnost - srovnatelné s lepSkkmnci pimerené
3. | parametry a Zivotnost - srovnatelnémrnou konkurenci zvySene
4, parametry a Zivotnost - nizsi ne&merna konkurence vysoké
3. Ceny
1. | ceny niz8i neZ konkurence, uspokojiva mardaizisioZnost nizké
poskytnuti slev
2. ceny a marze zisku obdobna jako u konkurence Fpnéien
é
3. ceny srovnatelné s konkurenci zvySené
4, ceny vy3Si nez konkurence vysoké
4, Kvalita, Fizeni kvality
1. | lepSi nez konkurence nizké
2. srovnatelné s konkurenci pFiméien
3. mirrg nizsi nez konkurence zvysené
4. | vyrazi zaostava za konkurenegsté reklamace vysoké
5. Vyzkum a vyvoj
1. | vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobkyedstih ged konkurenci nizk
2. | vyvoj reaguje na pozadavky zakaznik, vylepSovani stavajicich | piiméien
konkurenénich vyrobki é
3. kopirovani konkuragmich vyrobki, snaha dohnat konkurenci zvysene
4. | absence vlastniho vyvoje, podnikova koopenaidiezitostné zakazky vysoké
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6. Reklama a propagace
1. | pravidelné naklady&tSi nez v odstvi, (€innost vysoka nizké
2. pravidelné naklady odpovidajictipiéru v odwtvi, iéinnost obvykla | giméiené
3. nepravidelrg, sporny prinos zvysené
4. | nepravidelty omezené naklady, nejistyipos vysoké
7. Distribuce, servis
1. | vybudovana distribuni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky nizké
2. | vybudovana distrikimi st’, oktas nepravidelné dodavky zakazintk | pfiméiené
3. | neuplna distribtni st’ zvysené
4 nedostataa distribiéni st’, bez zgtné vazby vysoké
IV.  Management
1. Vize, strategie
1. | jasna vize a strategie a ptesky jejiho dosazeni nizké
2. Zména vize, uprediovani strategii a bezprostednich cili pFiméien
spolenosti é
3. | strategie spot@osti se postugnvytvai zvysené
4, neutita strategie, fevazuje improvizace vysoké
2. Kli¢ové osobnosti
1. | zastupitelnost kbvych osobnosti nizké
2. | dostupnaiimérena nahrada ptiméiené
3. obtizna nahrada kltovych osobnosti zvysené
4. | vysoka zavislost nakolika klicovych nepostradatelnych vysoké
osobnostech
3. Organizaéni struktura
1. | jednoducha arphledna struktura, komunikace bez potizi nizké
2. | jednoducha organizéni struktura, b éZzné komunikaéni potize Eriméren
é
3. slozita organizai struktura, mnohadiglovérizeni zvySené
4. | komplikovana, néghlednagasto se rnici struktura vysoké

V.  Vyrobni proces

1. Struktura vyrobk @
Hodnoceni pouze z pohledu vyrobnich rizik
1. | vlastni finalni nebo zavedené vyrobky, opakovanprodeje, nizké

minimalni technické zmeny

2. | vlastni vyrobky¢etné modifikace fiméiené
3. | zakazkové vyroba, opakované stabilni pozadavky zvysené
4. | nepravidelné zakazkyasta znina dokumentace od zakazinik vysoké

2. Technologické moZnosti vyroby
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1. | postéaujici stavajici z&zeni, vyzkouSena technologie, stavajici nizké
vyrobky

2. | vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky, nuénrozsieni nebo | priméien
rekonstrukce stavajiciho z#&izeni 5

3. stavajici vyrobky, obdobné postupy,ipbnha zasadni obnova zvySené
vyrobnich z&zeni

4. komplex® nova vyrobni zézeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké

Pracovni sila

1. béZné dostupné profese, bez mim@&dnych naroki na kvalifikaci | nizké

2. | dostupné profese¢ina wnovska, stedoskolska, vysokoskolska ptiméiené
kvalifikace

3. | vy3Si podil specializovanych profesi, poZadawkyvySovani zvySené
kvalifikace

4. | pevaha vysoce specializovanych profesi vysoké

Dodavatelé

1. stabilni dodavatelé, pravidélpoZadované mnozstvi, bez potizi nizké

2. stabilizovany okruh dodavated, béZné dodavatelé problémy piméien

é
3. | ¢ast&na znéna klicovych dodavatdl, vypadky dodavky zvysené
4. | zn&n¢ nestali dodavatelé, pravidelné potiZze s dodavkami vysoké

Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi

Urovei fixnich naklada

1. podil fixnich nakladl (aktiv) na celkovych nakladech (aktivech) je | nizké
maly

2. podil fixnich ndkladi (aktiv) je okolo praméru pFimeéren

3. | podil fixnich nakladl (aktiv) je vysoky zvySene

4, podil fixnich nakladl (aktiv) je velmi vysoky vysoké

Postaveni podniku w¢i odbératelam

1. | velmi silné - ¥tSi patet malych odérateld nizké

2. | silné - ¢tSi patet odiErateli, nekolik vétSich odiratelr s ptiméiené
negrevazujicim podilem

3. slab3i - rozhodujici vahu mékolik velkych odkErateli zvysené

4. | slabé - zavislost na 1 aZ 2 silnych oéfatelich vysoké

Postaveni podniku w¢i dodavatelim

1. | velmi silné - ¥tSi patet malych dodavatel nizké

2. | silné - ¢tSi paet dodavate, nékolik vétSich dodavatéls ptiméiené
negevazujicim podilem

3. slabsi - rozhodujici vahu ma &kolik velkych dodavateli zvysené

4. | slabé - zavislost na 1 aZ 2 silnych dodavdtelic vysoké
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4. Bariéry vstupu do odwtvi
1. | velmisilné nizké
2. silné pFiméien
3. | pekonatelné zvysené
4, slabé vysoké

B. Faktory rizika financovani

likvidnich prostedk

1. Urateny cizi kapital / viastni kapital
1. | nizky podil cizich zdr@j nizké
2. primérené cizi zdroje, prostor pro dalSi financovani cizon pFiméien
kapitalem é
3. | cizi zdroje ve stejné vysi jako vl. Kapitdl Bené
4, cizi zdroje vys3i nez vl. Kapital vysoké
2. Kryti trok & - EBIT / placené aroky
1. dosahuje hodnotu 10 a vice nizké
2. | dosahuje hodnotu 4 aZz 10 piiméren
é
3. | dosahuje hodnotu 1,5 az 4 zvysené
4. | jenizSinez1,5 vysoké
3. Kryti splatek avéra z CF - EBITDA / (splatky Uvéri + leasingové
splatky)
1. | CF mnohonasobrprevySuje splatky nizké
2. | CF rkolikanasobg prevySuje splatky pmeirené
3. CF dostaté€né pirevySuje splatky zvysené
4 CF je nizsi nez 1,2 nasobek splatek vysoke
4. Podilcistého pracovni kapitalu (WC) n&amych aktivech
1. | WC kryje icast grechodné vysSe @finych aktiv nizké
2. | WC kryje stalou ¢ast oléznych aktiv priméien
é
3. | WC nekryje stalou vysi ébnych aktiv zvysené
4. | WC je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké
5. Bézna a okamzita likvidita
1. | vysoka Bzna a rychla likvidita, dostajici likvidni prostedky nizké
2. | vysoka BZzna likvidita, mirna zavislost na zasobéach fimgiené
3. obvykla hodnota &zZné likvidity, nizky podil likvidnich zvysené
prostiedki v obéZnych aktivech
4, nizka Bzna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, nedegtat vysoké
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6. Pramérné doba inkasa pohledavek
1. | odpovida dabsplatnosti faktur nizké
2. primérené prevysuje splatnost faktur fFiméien
é
3. | zn&né prevySuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohhek zvysené
4. | vysoce pevysuje splatnost faktur, zéray podil nedobytnych vysoké
pohledavek
7. Primérn& doba drZeni zasob
1. | odpovida minimalnim nutnym technologickym zasub nizké
2. | pfimérena rezerva zasob, mirné ¥edzasobeni piméren
é
3. | Zetelrt vySSi zasoby nez je nutriést&ne zastaralé zasoby zvysené
4. | vysoce pedzasobena spdleost, vysoky podil zastaralych a vysoké
neprodejnych zasob

Pocet hodnocenych  Vaha Pocet * vaha

kritérii
Obchodni riziko
. Rizika oboru
Il. Rizika trhu 3 1 3

1. Rizika konkurence

V. Management

VI. Specifické faktory

Finanéni riziko

Padet kritérif

7 1 7

3 1 3

V. Vyrobni proces 4 1 4
4 1 4

3 1

Vypocet rizikovych prirazek

X-stupeii Z(=a*-1) RP pro 1 faktor (=Z* r 4/n)
rizika

1 nizké 1,589 0,589 0,081%

2 primerené 2,526 1,526 0,210%

3 zvySené 4,016 3,016 0,416%

4 vysoké 6,383 5,383 0,742%
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X (stupei rizika)  Z (a*-1)
0

RP (Z*ry) nw(rf+RP)

1
2
3
4

Bezrizikova vynosova mira

Obchodni riziko
Finanéni riziko

Rizikova prémie celkem

I. Rizika oboru 0,842%
Il. Rizika trhu 0,578%
Ill. Rizika konkurence 1,625%
IV. Management 0,836%
V. Vyrobni proces 0,583%
VI. Specifické faktory 1,578%

6,043%
2,448%

Naklady VK

14,69%
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Priloha €. 11, Dlouhodoby finar€ni plan (realisticka varianta)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

2011

2012

2013

2014

2015

. Trzby za prodej zbozi 2 332 228D 2 294 231p 342

A. Néklady vynaloZzené na prodané zbozi 21016 2 (0682 082 2104 2126

+ Obchodni marze 216 211 213 215 217

Il Vykony 95530 | 93381 93 988 101 03y 104 068

1. Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb 87294 8533 85 885 92 326 95 096

B. Vykonova spaeba 60 742 | 59 375 59 761 64 243 66 171

+ Pridana hodnota 35004 | 34005 34 226 36 793 37 89y

C. Osobni naklady 26 144 | 25556 25722 27 651 28 481

D. Dare a poplatky 668 579 623 623 623

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk 13 443| 9 506 11088 12 923 12 799

Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mataria 7 007 2 500 0 0 0

F. Zistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 58308 0 0 0 0
materiélu

G. Zmena stavu rezerv a opr.pol a komplex.naksich | -367 0 0 0 0
obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 1208p 10000 10 040 0o 10 000
Ostatni provozni naklady 1543 1543 15438 1543 543

* Provozni vysledek hospodéeni 7568 | 9533 5 463 4 268 4 668

M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fimarr O 0 0 0 0
oblasti
Vynosoveé uroky 6 18 87 76 49

N. Nékladové uroky 886 901 976 689 428

Xl Ostatni finagni vynosy 0 0 0 0 0

O. Ostatni finaéni naklady 330 0 0 0 0

* Finanéni vysledek hospodiéeni -1210 | -883 -889 -613 -379

Q. Dai z pijmi za EZnoucinnost 1161 1626 860 687 806

b Vysledek hospod#eni za EZnou &innost 4981 | 7024 3714 2 968 3482

XIlI. | Mimofadné vynosy 35 0 0 0 0

R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0

S. Dai z prijma z mimagadnécinnosti 0 0 0 0 0

* Mimotadny vysledek hospotkni 35 0 0 0 0

T. Prevod podilu na HV spotaikim 0 0 0 0 0

*xx Vysledek hospodiéeni za ®etni obdobi 5016 | 7024 3714 2 968 3482

Frxk Vysledek hospodéeni pred zdarénim 6177 | 8650 4574 3655 4 288
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ROZVAHA - aktiva 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 177868 | 191227 | 191165 | 190619 | 192 051
A. A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva (Dlouhodoby majetek) 130 618 1304 134 190 135 987 137 784
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 118922 120698 2494 | 124 291| 126 088
Pozemky 6 852 6 852 6 852 6 857 6 85p
Stavby 78 809 78 589 78 364 78 150 77 980
Samostatné movitéei a 25 826 27 843 29 859 31 87¢ 33892
soubory movitych &ci
Zéakladni stado a tazna rafa 7414 7414 7414 7414 7414
B. Ill. Dlouhodoby finagni majetek 11 696 11 696 11 696 11 696 11 6P6
C. Obézna aktiva 46 989 58 572 56 714 54 370 54 0Q7
C. I Zasoby 22883 21 807 21943 23594 24 302
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 20432 19 436 19 563 21 030 21661
C.IV. Finartni majetek 3674 17 329 15 203 9746 8 044
D. I. Casové rozliseni 261 261 261 261 261
ROZVAHA - pasiva 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 177868 | 191227 | 191165 | 190619 | 192 051
A. Vlastni kapital 136 820 145 470 150 044 153%9 157 987
Al Z&kladni kapital 60 000 60 000 60 00p 60 000 60 000
Al Kapitalové fondy 12 382 12 382 12 382 12384 12382
Al Fondy ze zisku 41 372 41 372 41 37 41 372 41 372
Zakonny rezervni fond / Nelitelny fond 10 898 10 898 10 898 10 898 10 898
Statutarni a ostatni fondy 30474 30 414 3044 47D 30474
A IV. Vysledek hospodani minulych let 18 050 23 066 31716 36 290 39 945
A V. Vysledek hospodani 5016 8 650 4574 3 655 4 288
b&zného detniho obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje 40 955 45 664 41 029 36 82y 33971
B.I. Rezervy 6 293 6 293 6 293 6 293 6 293
B. II. Dlouhodobé zavazky 8943 8 742 8799 9060 099
B. Ill. Kratkodobé zavazky 7773 13 054 12 858 B81| 13950
Zavazky z obchodnich vztah 5391 9 949 9734 9798 10516
(z obchodniho styku)
Zavazky k zamsstnaném 1233 2130 2143 2 304 2 373
Zéavazky ze socialniho 760 745 750 806 831
a zdravotniho zabezpeni
Ostatni (daové zavazky a dotace, 230 230 230 230 230
dohadné éty, jiné zavazky)
B. IV. Bankovni G¥ry a vypomoci 17 946 17 575 13079 8 336 4634
C.l Casové rozliseni 93 93 93 93 93
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Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

P. Stav peréznich prosttedki a peréznich ekvivalenti na zatatku Géetniho obdobi 8 455 3674 17 329 | 15203 9 746

Z. Uketni zisk nebo ztrata z BZné &innosti pred zdarénim 6 142 8 650 4574 3 655 4 289
A. 1 Upravy o nepetini operace 12 803 7 907 12 064 13 611 13 237
A. 1 1| Odpisy stalych aktiv a ufmvani opravné polozky k nabytému majetku 13443 9 506 11 088 12 92 12799
A. 1 2 | Zmena stavu opravnych polozek, rezerv -367 0 0 0 0

A. 1 3| Zisk z prodeje stalych aktiv -1 153 -2 500 0 0 0

A. 1 5| Vy&tované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovangchy(&tované vynosove uroky 880 901 976 689 428
A. * Cisty penézni tok z prov. &innosti pied zdarénim, zménami prac. kapitalu a mim.poloZkami 18 945 16 557 61637 17 267 17 516
A. 2 Zmeny stavu nepefznich slozek pracovniho kapitalu 48 8 059 -5102 -9 222 -4 937
A. 2 1| Znena stavu pohledavek z provozminosti, fechodnych & aktiv -2 360 2072 -268 -3113 -1339
A. 2 2 | Zmena stavu kratkodobych zavazk provozniinnosti, gechodnych & pasiv 4949 4910 -4 692 -4 46 -2 890
A. 2 3| Zmena stavu zasob -2 541 1076 -142 -1 646 -708
A. * Cisty perézni tok z provoznéinnosti pred zdagnim a mimgadnymi polozkami 18 993 24 616 1153 804 12 579
A. 3 Vyplacené Groky s vyjimkou kapitalizovanych -886 -901 -976 -689 -428

A. 4 Prijaté troky 6 18 87 76 49

A. 5 Zaplacena dez prijmi za EZnoucinnost a dorerky dare za minula obdobi -1161 -1 626 -860 -68] -80p
A. 6 Fijmy a vydaje spojené s mi@dnym hospodékym vysledkem &etrg darg z péijmi 35 0 0 0 0

A. rrx Cisty penézni tok z provozni&nnosti 16 987 22 107 9 786 6 745 11394
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -21171 -7 117 -16 046 -13 38 -12 497
B. 2 Rijmy z prodeje stalych aktiv 1153 2 500 0 0 0

B. il Cisty penézni tok vztahuijici se k invesni ¢innosti -20 018 -4 617 -16 046 -13 38 -12 497
C. 1 Dopady zrn dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazk -1643 -201 57 261 34

C. 2 Dopady zrn vlastniho kapitélu na p&ni prostedky a ekvivalenty -107 -3 634 4077 919 -634
C. Frk Cisty perézni tok vztahujici se k finaréni &innosti -1 750 -3835 4133 1180 -599
F. Cisté zvySeni resp. snizeni p&anich prostredkii -4 781 13 655 -2 126 -5 457 -1 708
R. Stav peréznich prosttedkii a pen. ekvivalenti na konci téetniho obdobi 3674 17 329 15203 9 746 8 044
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Priloha &. 12, Dlouhodoby finar€ni plan (optimisticka varianta)

‘VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2011 2012 ‘ 2013 2014 2015
I Trzby za prodej zbozi 2 332 2 402 2 498 2 623 2 754
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2116 2 222 355 2520 2 696
+ Obchodni marze 216 180 143 103 58
1. Vykony 95530 | 98 396 102 107 112
332 448 821
1. Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb 87294 89918 93509 98185 103
094
B. Vykonova spdeba 60742 | 62564 65067 68320 71786
+ Pridana hodnota 35004 | 35832 37265 39128 41085
C. Osobni naklady 26144 | 26928 28004 29406 308y6
D. Dart a poplatky 668 579 623 623 623
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk | 13443 | 9506| 11088 12923 12799
II. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mataria 7 007 2500 0 0 0
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetki 308 0 0 0 0
materiélu
G. Zmeéna stavu rezerv a opr.pol a komplex.nak&iich obdobi -367 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 12080 12000 12000 0@@ | 12000
Ostatni provozni naklady 1543 1543 1543 1543 543
* Provozni vysledek hospodieni 7568 | 11955 | 8149 | 6736 | 7301
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve fimimoblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 6 18 77 54 20
N. Nékladové aroky 886 901 976 689 428
XI. Ostatni finakni vynosy 0 0 0 0 0
O. Ostatni finatni naklady 330 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospod#éeni -1210 | -883 -899 -635 -408
Q. Dai z piijmi za EZnoucinnost 1161 2081 1 363 114y 1296
** Hosp. vysledek za &nouginnost 4981 8 992 5 887 4 955 5597
XIIl. Mimo fadné vynosy 35 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Dai z prijmt z mimaadnéginnosti 0 0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospodieni 35 0 0 0 0
T. Prevod podilu na HV spotaikim 0 0 0 0 0
xxk Vysledek hospod#eni za &etni obdobi 5016 | 8992 | 5887 | 4955 | 5597
xxkx Vysledek hospodieni pired zdarénim 6177 | 11073 | 7250 | 6101 | 6893
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ROZVAHA - aktiva 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 177868 | 192192 | 194382 | 195640 | 198 737
A. A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva (Dlouhodoby majetek) 130 618 1304 134 190 135 987 137 784
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 118922 120698 2494 | 124291 126 084
Pozemky 6 852 6 852 6 852 6 857 6 85p
Stavby 78 809 78 589 78 364 78 150 77 980
Samostatné movitéei a 25 826 27 843 29 859 31 87¢ 33892
soubory movitych &ci
Zéakladni stado a tazna rafa 7414 7414 7414 7414 7414
B. lll. | Dlouhodoby finakini majetek 11 696 11 696 11 696 11 696 11 6P6
C. Obézné aktiva 46 989 59 538 59 930 59 392 60 692
C. I Zasoby 22883 23 569 24 535 25762 27 0b0
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 20432 21 045 21 868 22 962 24110
C. IV. | Finargni majetek 3674 14 923 13527 10 668 9533
D.l. | Casové rozliseni 261 261 261 261 261
ROZVAHA - pasiva 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 177868 | 192192 | 194382 | 195640 | 198 737
A. Vlastni kapital 136 820 145 812 151 699 156465 162 251
Al Z&kladni kapital 60 000 60 000 60 00p 60 000 60 000
A.ll. | Kapitalové fondy 12 382 12 382 12 382 12384 12382
A.lll. | Fondy ze zisku 41 372 41 372 41 37 41 372 41 372
Zakonny rezervni fond / Nelitelny fond 10 898 10 898 10 898 10 898 10 898
Statutarni a ostatni fondy 30474 30 414 3044 47D 30474
A. IV. | Vysledek hospodani minulych let 18 050 23 066 32 058 37 945 42 900
A V. Vysledek hospodani zného 5016 8 992 5 887 4 955 5 597
Ucetniho obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje 40 955 46 288 42 590 38 898 36 393
B.I. Rezervy 6 293 6 293 6 293 6 293 6 293
B. II. Dlouhodobé zavazky 8943 9211 9580 10 059 10 562
B. lll. | Kratkodobé zavazky 7773 13 20§ 13638 062 14904
Zavazky z obchodnich vztah 5391 9 949 10 257 10 667 11 201
(z obchodniho styku)
Zavazky k zarsstnaném 1233 2244 2334 2450 2 573
Zéavazky ze socialniho a 760 785 817 858 901
zdravotniho zabezpeni
Ostatni (daové zavazky a dotace, 230 230 230 230 230
dohadné éty, jiné zavazky)
B. IV. | Bankovni G¥ry a vypomoci 17 946 17 575 13079 8 336 4634
C.l. | Casové rozliseni 93 93 93 93 93
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Polozka ‘ ‘ ‘ 2011 2012 2013 2014 2015

P. Stav peréznich prosttedkii a peréznich ekvivalenti na zaatku Géetniho obdobi 8 455 3674 14923 | 13527 | 10668

Z. Ueetni zisk nebo ztrata zBnécinnosti red zdagnim 6 142 11 073 7 250 6 101 6 893
A. 1 Upravy o nepefini operace 12 803 7 907 12 064 13612 13 227
A. 1 1 Odpisy stalych aktiv a urfmvani opravné polozky k nabytému majetku 13443 0®5 | 11088 12 923 12 799
A. 1 2 Znena stavu opravnych polozek, rezerv -367 0 0 0 0

A. 1 3 Zisk z prodeje stalych aktiv -1 153 -2 500 0 0 0

A. 1 5 Vy&tované nékladoveé uroky s vyjimkou kapitalizovangchy&tované vynosové troky 880 901 976 689 428
A. * Cisty penézni tok z prov. &innosti pied zdarénim, zménami prac. kapitalu a mim.poloZzkami 18 945 18 980 314 19713 20 120
A. 2 Zmeény stavu nepefznich slozek pracovniho kapitalu 48 3078 -6 821 -7 722 -6 728
A. 2 1 Zména stavu pohledavek z provozirinosti, fechodnych & aktiv -2 360 -1 299 -1 789 -2 320 -2 436
A. 2 2 Zéna stavu kratkodobych zavdzk provozniinnosti, flechodnych & pasiv 4 949 5 064 -4 067 -417% -3003
A 2 3 Zéna stavu zasob -2 541 -686 -966 -1227 -1 288
A. *x Cisty penézni tok z provozni&innosti pied zdarénim a mimoiradnymi polozkami 18 993 22 058 12 492 11991 13 393
A. 3 Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -886 -901 -976 -689 -428

A Frijaté Groky 6 18 77 54 20

A. Zaplacena dez pi{jmi za Eznoucinnost a dorrky dare za minula obdobi -1161 -2 081 -1 368 -1 147 429
A. 6 Fijmy a vydaje spojené s mifidnym hospodékym vysledkem §etrg darg z pijma 35 0 0 0 0

A. xxk Cisty perézni tok z provozni&innosti 16 987 19 095 10 231 10 209 11 689
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -21171 -6 638 -1510Q0 -1448Dp -12685
B. 2 Rijmy z prodeje stalych aktiv 1153 2500 0 0 0

B. xxk Cisty perézni tok vztahuijici se k inves#ni &innosti -20 018 -4138 -15100 -1448D -12685
C. 1 Dopady zrn dlouhodobych, resp. kratkodobych zawazk -1643 268 368 479 503

C. 2 Dopady zrn vlastniho kapitélu na p&mni prostedky a ekvivalenty -107 -3976 3104 933 -643
C. rork Cisty perézni tok vztahujici se k finaréni &innosti -1 750 -3 707 3473 1412 -140
F. Cisté zvySeni resp. snizeni p&anich prostredkii -4 781 11249 -1 396 -2 859 -1135
R. Stav peréznich prosttedki a pen. ekvivalenfi na konci i¢etniho obdobi 3674 14 923 13527 | 10668 9 533
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Priloha ¢. 13, Plan dlouhodobého majetku a investic

4) Dlouhodoby majetek a investice

a) Vypocet koeficientii naroénosti za minulé obdobi

Prirastek trzeb od konce roku 2006 do roku 20011: 2 648

Nehmotny majetek 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010 2011 suma
Stav majetku ke konci roku 176 121 67 14 0 0

Investice netto -55 -54 -53 -14 0 -176
Investiéni naroénost riastu trzeb 2003-2006 -6,65%

Stavby

Stav majetku ke konci roku 38396 37356| 40022 41423| 37587 34944
Odpisy

Investice netto -1 040 2666 1401| -3836| -2643|-3452
Investice brutto

Investiéni naroénost riastu trzeb 2003-2006 -130,35%

Samostatné movité ¥ci

Stav majetku ke konci roku 21994 20 956 22 012 6a0 16 633 25 826
Zustatkova hodnota prodanéhé 311 5995 6192 | 3590 5526 5 308
zaizeni

Investice netto -1 038 1 056 -4 412 -967 9193 338
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Investiéni naroénost rastu trzeb 2003-2006 144,71%

b) Odhad investic pro budouci obdobi
Prirastek trzeb od konce roku 2012 do roku 2015:

Odhad podle minulého koeficientu nar@nosti:

Majetek Minuly  koeficient| Odhad investic netto prast trzeb v letech
naranosti 2012-2015

Nehmotny majetek -6,65% -649

Stavby -130,35% -12 730

Samostatné movit&ui 144,71% 14 132

Celkem 7,71% 753

Odhad podle nadzoru podnikového managementu:

Majetek Odhad investic netto prast trzeb v letech 2012-2015
Nehmotny majetek 0

Stavby 4 500

Samostatné movité&ui 2 000

Celkem 6 500

Vysledny odhad investic (pfimér z obvyklych investic a odhadu managementu):

Majetek Odhad investic netto prast trzeb v letech 2012-2015
Nehmotny majetek 0
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Stavby -4 115

Samostatné movité&ui 8 066
Celkem 3951
Vysledny koeficient naranosti rastu 40,46%

trzeb na investice:

c¢) Plan dlouhodobého majetku, investic a odpis(tis. K<)

Stavby 2011 2012 2013 2014 2015 SUMA
Pavodni - odpisy 2 486 2 486
- hstatkova hodnota 34944 32458 29972 27 486 25 0p0

Novy - investice netto -1 029 -1 029 -1 029 -1029| -4 115
- investice brutto 1457 1506 1556 1608
- ptizovaci hodnota k
31.12. 1457 2963 4519 6 127
- odpisy (/30 g
porizovaci hodnoty k 1.1.) 0 49 99 151
Celkem - odpisy 3696 2 486 2535 2585 2 637

- istatkova hodnota 34944 33915 32887 31858 30 8P9

Samostatné movité ¥ci

Pivodni - odpisy 9746 7 020 7 020 7 020 4766
- Bstatkova hodnota 25826/ 18806 11786 4766 0
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Novy - investice netto 2017 2 017 2 017 201 | 8066
- investice brutto 9 037 10543 1P 30| 12 096
- ptizovaci hodnota k 9 037 19579| 31879 43 975
31. 12.
- odpisy (1/6 g 0 1506 3263 5313
porizovaci hodnoty k 1.1.)
Celkem - odpisy 9 746 7 020 8 526 10 283 10 079
- statkova hodnota 25826| 27843 298b9 31876 338p2

Pozemky - fistatkova hodnota 6 852 6 852 6852 6852 ‘ 6 852

Celkem

Odpisy 11088 12923

Zustatkova hodnota 60 770, 61 758 62 746 63733 64 7P1
Celkové investice netto do

dlouhodobého majetku 988 988 988 988| 3951
Celkové investice brutto dp

dlouhodobého majetku 1049412 048| 13856 13704| 50 102

kDMn 40,46%
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Priloha ¢. 14, Odhad parameti pro druhou fazi — ,realisticka“ varianta

Polozka

Provozné nutny investovany kapital k

31.12. (K) v tis. K&
KPVH po dani (tis. K¢)

Tempo rastu zisku (KPVHt/KPVHt-1)
mira investic netto AKt/KPVHt)
Rentabilita investic netto AKPVHt/ AKt-

1)

Rentabilita kapitalu (KPVHt/Kt-1)

Parametr

2011

2012

2013

20114

2015

Tempo rastu zisku

Mira investic netto

Rentabilita investic netto

111 933| 110224 11123 114 62

6 130 7722 4 425 3457 3781

- 25,96% | -42,699% -21,88% 9,379

- -22,13%| 22,86%| 98,159 49,009

- 1,42% | -2,99%| -0,87%| 0,28%

6,90% 4,01% 3,11% 3,30%

Prameér
za minulost| zaplan | celkem
5,13% -7,31% -1,09%
14,50% 36,97% 25,74%
23,42% -0,54% 11,44%
Priloha €. 15, Odhad parametii pro druhou fazi — optimisticka varianta
2011 2012 2013 20114 2015

Polozka

Provozné nutny investovany kapital k

31.12. (K) v tis. K&
KPVH po dani (tis. K¢)

Tempo rastu zisku (KPVH{/KPVH ;)
mira investic netto AK /KPVH )
Rentabilita investic netto AKPVH /AK

1)

Rentabilita kapitalu (KPVH /K,)

Parametr

Tempo rastu zisku

Mira investic netto

Rentabilita investic netto

za minulost

Prameér

za plan

celkem

111 933| 120614 12063 119695 12072
6 130 9684 6 600 5456 5913
- 5797% | -31,849% -17,33% 8,389

- 89,64% | 0,32% | -17,23% 10,169

- 3,17% -2,56% | -0,95% 0,38%
8,65% 5,47% 4,52% 4,94%

5,13% 4,29% 4,71%
14,50% 20,72% 17,61%
23,42% 0,01% 11,71%
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Priloha ¢ 16, Hodnoty néasobitai u vybranych spol&nosti v ramci odwétvi

JAgracilture/Farming” pro evropské trhy

Company Name

Nutreco N.V.

Vilmorin & Cie, SA
Origin Enterprises Plc
KWS SAAT AG
Wynnstay Group plc
Ciccolella SpA

Anglo Eastern
Plantations plc

R.E.A. Holdings plc
Malteries Franco-
Belges SA

KTG Agrar AG
Donegal Creameries
Trigon Agri A/S
Industrial Milk S.A.
M.P. Evans Group plc
Sabeton SA

AgroGeneration, SA
KSG Agro S.A.

Continental Farmers G

FirstFarms A/S
Equatorial Palm Oil
Socfinaf SA
Socfinasia SA
Societe Financi re
des Caoutchoucs

Naturex Societe A.n.
ADM Hamburg Ags.

Fala SA

W. S. Holdings plc
Tonkens Agrar AG
SA Olmix
VISONKA Nyrt

Country FVUS$) EV(USS$ PE EV/IBV  EV/Sales
Netherlands 3 543,60 3 372,6( 17,18 2,11 0,5%
France 2919,10 2 524,90 20,79 1,80 1,49
Ireland 959,80 842,50 14,30 2,96 0,51
Germany 2 128,00 2 053,00 18,08 2,91 1,64
UK 145,10 144,59 14,76 1,61 0,26
Italy 379,70 346,30 NA 1,36 0,84
UK 432,17 360,67 6,62 0,86 1,39
UK 383,60 371,20 5,16 0,85 2,51
France 111,29 111,27 9,96 0,67 0,97
Germany 410,60 389,70 123,16 1,05 3,62
Ireland 71,00 71,00 NA 0,72 0,79
Denmark 189,70 183,97 71,38 0,79 2,87
Luxembourg 229,90 219,90 9,41 1,20 7,56
UK 491,30 436,30 12,25 1,19 7,55
France 57,01 30,31 27,06 0,92 0,51
France 107,50 102,43 23,9] 1,43 3,39
Luxembourg 98,40 97,97 2,01 0,77 2,82
Isle of Man 97,80 91,26 16,14 0,94 2,81
Denmark 39,10 38,70 17,45 0,59 1,71
UK 27,40 25,67 NA 1,25 66,68
Luxembourg 504,80 430,10 2,66 0,58 0,86
Luxembourg 792,50 662,20 2,83 0,62 2,15
Luxembourg 705,80 381,20 2,59 0,23 0,42
France 731,00 731,00 28,5] 1,56 2,22
Germany 478,00 477,78 25,94 1,62 0,39
France 131,80 123,64 13,3 3,95 NA
UK 49,20 47,84 8,91 1,18 0,56
Germany 22,40 22,40 NA NA NA
France 19,80 19,80 NA NA NA
Hungary 4,48 4,48 NA NA 0,44
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