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1 UvoD

Problematika oceaiovani podniku, zahrnujici nejizn¢jSi varianty zaloZzené na
odliSnych pod#tech, gedstavuje vyznamnyrednEt zajmu mnohych subjekt pisobicich
v hospod#ské sfée v podminkactCeské republiky. Ocemi podniku nebo jehdasti je
v trznim prostedi gedevsSim nutnou soasti (i vyjednavani o jeho kougi prodeji, nebo
dulezitym prvkem v ramci faze podnik uvedeni podniku na burzufiprozhodovani
o sanacti likvidaci podniku, nebo podkladem pro placeni idafe vymezenychifpadech
je dokonce zakonestanovena povinnost provedeni aagmmajetku (podniku nebo jeho
casti) znaleckym posudkem, riajpii vkladu v nepe&zni forme do spolénosti s rédenim
omezenym nebo akciové spéesti, nebo pro oceéni vypaadaciho podilu spataikim
pii zaniku spolénosti.

Aktualnost otazky ocaiovani podniku nabyva na vyznamu zejmeén#é ppojovani
a slitovani podnik, & uz s @asti zahraniho nebo domaciho kapitaluieBtoze vlivem
sousasnéceloswtové ekonomické krizé, klesa zajem o investice do nakugzidernich
podniki, dochazi na tomto trhu permanenkwvyznamnym transakcim.

Extrémre vysokou aktivitu investdrna trhu s podniky zaznamend&laskéa republika
v roce 2007 kdy byl jako rekordni hodnocen objem fuzi a alova hovdilo se v prvnim
pololeti uvedeného roku o nejvhagim obdobi pro prodej podniku, vzhledem
k rychlému fistu ekonomiky a dostupnosti &ni.>

Udaje zverejiiované na p@éatku roku 2009 v3ak nas¥diuji negiznivému vyvoji
transakci s podniky a jerfggmé, Ze fisobici ekonomicka krize se vyrazprojevila na
poklesu realizovanych obchibch na pedstavach investdro prodejni cetr Hovai se
pramérné az o 15% poklesu cen nabizenych potirebroti prvnimu pololeti roku 2008,
coz vyplyva pedevSim ze zhorSenych vyslédjejich hospodgeni za rok 2008. Zajem
investofi 0 malé a $edni podniky pokleslifblizné o 25 % oproti prvnimu pololeti roku

2008. PRestoze peet tradénich fuzi klesl, roste nabidka podijk které vyzaduji

1 [3P] zakont.513/1991 Sbhobchodni zakonjkve zréni pozdsjsich predpisi

2[7E] Ministerstvo financCR. Ministerstvo financCESKE REPUBLIKY: Makroekonomicka predikfmmnline].
Praha 1: Ministerstvo finan€iR, 2005 - 2009 [cit. 2009-02-13]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pés113.html>.

% [9E] SOCHOR, J., NADOBA, Lizinci utrati aceské firmy rekordni sumy.Hospdsléé noviny: HN.IHNED.CZ
[online]. 3. 12. 2007 [cit. 2009-02-15]. Dostupn¥MAVW: <http://hn.ihned.cz/2-22536060-500000_d-f7>.
ISSN 1213-7693.
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restrukturalizaci, coZ se tyk& zejména firem, jesou schopny splacet svécty a banky
budou pistupovat k jejich odprodefi.

Krize s sebouinasi i novy fenomén, kdy se investdteri odkoupili tizné podniky
v pribéhu roku 2008, odvolavaji na nereélnost prohlaSeedenych ve smlouvach a tudiz
reklamuji vysoce nadhodnocené prodejni cénftb podniki. ZjiSt'uji totiz, Ze vynosnost
z uzavenych obchotl nedosahuje prognézovanych hodnot a¢tékazdactvrta transakce
realizovana na trhu s podniky vikkém roce je znovuipdnétem jednani a pravnich

spofi.”

Pres dokladovany pokles zajmu investojejich zvySenou rozvaznost a dlouhodobé
vyjednavani o cefy preferenci vysoce likvidnich finanich prostedki, o¢ekéavani
nejvyhodrgjSiho okamziku koup a vahani, je vejnost informovana o existujicich

transakci, tykajicich se uskatenych obchod s podniky.

Pti ohlédnuti do nedavné minulosti jélézité vyjadit vyznam ocdiovani podniki
jiz v 90. letech 20. stoletikdy se otazka o#ievani podniku po dlouhé odmice stalatop
aktualni v souvislosti s 1. a 2. vinou privatizagtatnich podnik a majetku, ktery byl
odprodavan za ceny odpovidajici hodnotdm &mgch dle znaleckych posutik
Privatizace Bkterych statnich podnika majetku fetrvava do satasnosti, jak uvadi
zpréva Ministerstva gmyslu a obchod8.K roku 1996 bylo privatizovano 1002 podajk
k roku 2000¢inil stav pevedenych podnik 1347 a k 31. 12. 2008 se jednalo o 1480
subjekfi s uzavenou privatizaci a zbyvalo 13 subjild neukotenou @ip. nezahajenou

privatizaci, s celkovym majetkem ve vySi cca 4 nKd.

Tato diplomova prace pojima téma oc®vani podniku prav na principu
stanoveni trzni hodnoty konkrétniho podniku pro gipadnou realizaci jeho prodeje
prozatim neidentifikovanému kupci. Vystupem agéntohoto podniku jako celku musi
byt hodnota, kterou by bylo mozné refilziskat @i transakci mezi nezavislymi,
informovanymi protistranami k titému okamziku. Primagnbude toto ocemmi provedeno

variantou, zaloZenou na trznim porovnénis trzni hodnotou obdobnych entit, které jiz

4 zdroj: [1E] BERANEK, J., LWAKOVA, Z. Firmy na prodej pibyvaji, chybi ale kupci. Hospo#ké noviny
HN.IHNED.CZ[online]. 13.1.2009 [cit. 2009-02-15]. Dostupn¥\VW: <http://ekonomika.ihned.cz/c4-10149600-
32670170-001000_d-firmy-na-prodej-pribyvaji-chyte-&upci>. ISSN 1213-7693.

® zdroje: [5E] LLNAKOVA, Z. Pravnici prowuiji koups firem Hospodéské noviny: HN.IHNED.CJonlinel].

30. 1. 2009 [cit. 2009-02-12]. Dostupny z WWW: #phhn.ihned.cz/2-33639680-500000_d-61>. ISSN 172633.

6 zdroje: [8E] Ministerstvo gimyslu a obchoduMlinisterstvo przmyslu a obchodu: Postup privatizajamline].

8. 4. 2009 [cit. 2009-04-10]. Dostupny z WWW: ghttwww.mpo.cz/dokument5705.html>.



byly podrobeny procesu ocari v disledku ukité transakce. Nasledrbude dosazeny
vysledek konfrontovan s vystupy oéemn podlevynosové metody oagovani podniku.

Subjektem zkoumani na fmz bude zobrazena prakticka aplikagehto zpisohi
ocereni, je zvolena firma, kteraiedstavuje vyznamného producenta krmnyclkssme
vybraném kraji VCeské republice a zarav@asobi i na trhu se zeflskymi komoditami

a s agrochemikaliemi.

Prace je koncipovanana zaklad teoretického obsazeni poznatk poté na principu
logicky navazujiciho zpracovani 0dajkteré umozni aplikaci konkrétnich moilel
ocaiovani.

Teoretickd ¢ast prace sestava zvymezeni determinantujisich zpisob
a pojeti celého oceéni podniku, definici termifn, spjatych s oborem ogevani podniku
a majetku a popisuje relevantni metody ra&ni podniku. Row¥ nasthuje mozZnou
variantu sledu jednotlivych fazi, smjicich k ocesni podniku a stanovuje jeho pravni

rdmec.

Prakticka ¢ast prace ve své analytické fazi, pojednava nejprve o ditarsstice
podnikatelského subjektu, identifikuje data, jebujsnutna pro stanoveni konkrétnich
zawri o vyvoji trhu, na Bmz subjekt realizuje svodinnost, v dalSich kapitolach
zhodnocuje finaéni situaci podniku a jeho hospdgdlkou situaci vetrg vymezeni jeho
strategii do budoucna a jeho postaveni na trhuawazujicich kapitolach jsou aplikovany
n¢které z metod oeg®vani podniku, definované v teoretickém oddilu prag. nejprve
metoda trzniho porovnani na zakladrovnatelnych transakci a vynosové metody.
Navazujici syntetick4 faze shrnuje a porovnava zkysa vysledky oceni, vymezuje
relevantni omezeni, ktera mohou ovlivnit realnogsatenych hodnot, obhajuje pouziti

zvolenych metod arpdevSim dokazuje vyznam provedeného &aka jeho vyuZziti.

10



2 CILE A METODIKA
Diplomova prace se zabyva stanovenim trzni cenyigadoro jeho pipadny prodej
aplikaci metody trzniho porovnani a vynosovyclisgii oceaiovani. Subjekt zkoumani
piedstavuje zvolena akciova spoiest, mezi jejiz hlavni obory podnikani igeli vyroba
a prodej krmiv pro hospotka zvfata a prodej zeddélskych komodit a fipravki pro

vyZivu a ochranu rostlif.

Z hlavniho cile, jimZ jeieduken popis jednotlivych metod ocekni podniku jako
celku a jejich aplikace na konkrétni entitu, vyplyvaji poZzadavky na spini dilcich cila.
V prvni fa€ se stanovilo za jeden &hto dikich cili vymezenidivodi pro ocaiovani
podniku v realném prosédi Wetné uréeni pravnich norem, na nichz se tat@innost
zaklada a které ji ovliwiji, dale definovani pojmi, které se vztahuji k tomuto oboru
a predstavuji zakladni element pro porozuinsystému oaevani. Zasadni vyznam pro
konkrétni oceéni predstavuje dalSi dii cil, tj. popis vychodisek, na nichz jsou

teoreticky vystavény riazné metody ocsovani podniku.

Pro analyzu hospo#gké ¢innosti konkrétni firmy je nutné respektovat dad$lici
cile, mezi nimiZ stojishromazdéni veskerych pofebnych daf za fedem definované
obdobi, tzn.vyroéni zpravy spol€nosti Wetré Gcetnich vykad, pog. jeji finanéni
a strategické plany dale skr informaci, zasadnich pro zhodnocenstaveni této firmy
v rdmci odvétvi a identifikace jejich konkurent, v¢etrg stanoveni jejiho podilu na daném
trhu. S€zejni diki cil, majici neodmyslitelny vyznam pro moZnostileate zvolenych
metod oce#éni na principu trzniho porovnanijfgustavuje vytvieni datové zakladny
z vaejre dostupnychinformaci o hospoddské situaci a realizovanych transakci

s uréitym mnozstvim srovnatelnych podniki.

Prace vychazi hypotézy, Ze podklady shromazmé za delem aplikace metod
trzniho ocedni (v tomto pipact metod trzniho porovnani a vynosovych metod)itvo
dostaténe obsahlou substanci a existuje prgwadobnost, Ze dosazené vysledky budou

reprodukovatelné jako trzni hodnota daného subjektu

Vzhledem k zarfeni prace je vhodné uplatnit postup zaloZzeny naodiet
tzv. analyzy a syntézy kdy se primaréh zkoumaji a zpracovavaji informace, které

vyznamr ovliviuji vyvoj ekonomick&innosti podniku a vypovidaji o jeho trzni hodhot

" Zamerns nenf uvadna obchodni firma ani sidlo spotesti.
8 Nejvyznamaj§i z gchto pouZitych dat zobrazujtifphy XXV, XXVI a XXVII, které tvoii nedilnou sotést prace.
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k niz ocerni dosgje. Souwast této faze by #ho proto tvdit predevsim zhodnoceni vyvoje
relevantniho trzniho prasdi, Wetne zasadnich determinant, vztahujicich se
k ocaiovanému podniku a jeho finani a strategicka analyza Syntéza nasledrslowi
jednotlivé casti a diti zawry vygenerované v analytické€asti, ovSem jeji napl
piedstavuje i odavodnéni veSkerych pouzitych metod a postufp, zdirazréni
omezujicich podminek a jejich dopad na reproduladrast dosazenych hodnot a nastedn
vyznam a vyuziti dosazenych vyslédkV/Iastni praktickacast prace je zpracovana dle
sowasného dopotieného postupu otievani podniku, uvashéholnstitutem oceinovani

majetku.’

V ramci shromadovani poznatk o vyznamu, principech a metodach wmeéni
podniku je nezbytnéerpat informace mdborné literatury a pravnich piredpisi, jejichz
vycet, vztahujici se k této praci uvadi seznam ZdrBjro vlastni uplatmi vybranych
zpasohi oceréni na konkrétni subjekt reprezentuji tyto publikawenéZz vyznamny
pramen informaci, ovSem rozhodujici pozici v tééaifprace zaujimajaktualni data,
extrahovana z publikovanych Gdaji o vyvoji trhu, na mz zvolena spol@ost realizuje
své aktivity a informace o #Agobech oagovani podniku v saiasné ocgovaci praxi
v Ceské republice. Jako z&sadni jsou posuzodaa ziskana o hospodéské situaci
daného subjektui srovnavanych podniki a Udajeo jejich postaveni v dané oblasti
podnikani, ¥etrg zpristuprénych Gdaj o uskuténénych transakcich, tykajicich s&hto
entit. Zdroj takovychto informaci poskytujirglevSimverejné instituce a periodika

zabyvajici se danou problematikou, jejichZetyje roviéz zaazen v seznamu zdioj

Zaneteni a hloubka prace je zvolena po dahsdvedoucim prace, bibliografické
citace jsou uvathy v souladu s normoGNS ISO 690 &SN ISO 690-2(Elektronické
dokumenty nebo jejicltasti) a formalni Uprava textu zpracovaného textogdiiorem
odpovida normaCSN 01 69 10.

o Institut ocenovani majetku ,je specializované pracoviétVysoké Skoly ekonomické v Praze. Biden jako wdecké,
vzalavaci, metodické a realizai stedisko pro znaleckou, odhadcovskou a poradendgkmost pi oceiovani majetku.
Zéarove: pusobi jako znalecky Ustav se zgiemim na ocgovani.”

- Vysoka Skola ekonomicka v Praze. Institutimséini majetku. Odmvani podnikuDoporuiena osnova zavecnych
praci. [online]. 30. 4. 2009 [cit. 2009-02-18]. Dostuprgy WWW: http://iom.vse.cz/
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3 LITERARNI RESERSE
3.1 TEORETICKA VYCHODISKA OCEVOVANIi PODNIKU

3.1.1 DOJvoDY PRO OCEOVANI PODNIKU

K oceréni podniku dochazi zacélem stanoveni jeho hodnoty, ktera se poté stava
zdsadnim podkladem pro rozhodnutiinaprealizaci prodeje podniku nebo pro hodnoceni
prace podnikového managementuc®lydivoda pro zadani této sluzby asmvateli je vSak
rozsahlejSi a prav individualni podsgt bude pedukovat pouzité fstupy a metody

vlastniho oce#ni podniku.

Z pohledu subjekt které zadavaji poZzadavek na osm@rpodniku, je ejmé, Ze Gel
oceréni mize v rékterych situacich jednoztia souviset se sluzbou, kterou dany subjekt
poskytuje ocgkovanému podniku, n@p ocerni pro &ely pojis€ni podniku. Naopak
v jinych pripadech sam zadavajici subjekt nebude evidentniditkem @&elu ocegni
a podstatnym Gdajem budotieirg onoho subjektu i dalSi okolnosti. Zmiity mohou byt
nékteré z nich jako ndp otdzka pokréovani v podnikatelsk&innosti, moznost flaze

s jinym subjektem nebo vytyeni joint venture.

Pti zohledrgni rozlicnych divoda, jejichz gehled je shrnut niZze, a naslédedy za
pouziti iznych metodsnmetuje proces odmvani podniku k odhadu Udaje, ktery vyijad
dle Marika'® ,Kolik je ochoten za podnik zaplatitwbny zajemce, kolik bychom dostali na
trhu? Jakeé je tedy trzni ocemi? Jakou ma podnik hodnotu pro konkrétniho kugupe*
Shrnuti kgkterych pohnutek k océni podniku:

a) koug a prodej podniku
b) vklad podniku do navzakladaného podniku

C) uvadni podniku na burzu, na kapitalovy trh

d) rozhodovani o moZnostech sanace a likvidace

e) rozhodovani o fuzi, sanaci, nebo likvidaci

f) restrukturalizace podniku z&&€lem maximalizace jeho hodnoty
Q) hodnoceni usggnosti prace vedeni podniku

h) pojis&ni podniku
i) poskytovani Ggru, hodnoceni realné bonity podniku
), placeni tiznych dani

¢it. s. 9, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. 111 s.
ISBN 901991-1-9.
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3.1.2 FODNIK A JEHO TRZNi HODNOTA

Pro objasani pojmupodnik je moZzné vychazet z pravni terminologie a uZitnilaf
§ 5, odst. 1 a 2 zakora513/1991 Sh., obchodni zakohik

.Podnikem se pro ¢ely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakogobnoich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku naledi, prava a jiné majetkové hodnoty,
které pati podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebbledem ke své povaze maji
tomuto w@elu slouzit. Podnik je & hromadna. Na jeho pravni pérg se pouZziji
ustanoveni o &cech v pravnim smyslu. Tim nenid@oia pisobnost zvlaStnich pravnich
prredpigi vztahujicich se k nemovityrcem, pednetum primyslového a jiného dusevniho

vlastnictvi, motorovym voziith apod., pokud jsou séasti podniku.”

Uvedeny pravni f@dpis definuje row¥ dalSi terminy spojené s podnikem a jeho
souwdstmi. Vymezuje dle 8 6, odst. 1 zakahab13/1991 Sb., obchodni z&konik, pojem
obchodni majetek;Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzicksobou, se pro
Ucely tohoto zakona rozumi majetekdiy pohledavky a jina prava a pézi ocenitelné jiné
hodnoty), ktery pat podnikateli a slouzi nebo je d&an k jeho podnikani. Obchodnim
majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobau,razumi vesSkery jeho majetek.”
Uvedeny termin zahrnuje ttast podniku, ktera odpovida ¢einim vykaze — rozvaze,

poloZce aktiva.

DalSi odstavce, 2 a 3, § 6 tohoto zakona defirayi obbchodni jrani a tzv.cisty
obchodni majetek;Pro Ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetkuvazka
vzniklych podnikateli, ktery je fyzickou osobowouvislosti s podnikanim ozhge jako
obchodni jréni (dale jen "jnéni”). Jmenim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je

soubor jeho veskerého majetku a zawdzk

, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek pétemiezavazk vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li f\@ia osobou, nebo veSkerych zaviaj-li

pravnickou osobou.”

Z ekonomického hlediskapodnik gedstavuje funéni hospodgsky celek, ktery je
schopen findSet v sotasnosti i budoucnosti &ity uZitek, vytvd&et vynos pro zéastréné
subjekty.

1 cit. ze zdroje [3P] Zakot 513/1991 Sh., obchodni zakonik, vérrpozdjsich fedpig
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V podminkachCeské republiky se rozliduji obecdva typy cen, tj. witymi organy
regulované ceny a ceny smluvnikteré stanovuje 8 1, odst. 2 zakanab26/1990 Sb.,

o cenacl?:

» Cenaje perznicastka

a) sjednana fi ndkupu a prodeji zbozi podle § 2 az 13 nebo

b) zjiS€na podle zvlaStniho/pdpisu k jinym éelizm nez k prodeji.”

Kislingerovd® vymezuje nésledujici kategorie cen, jejichZ ramt nasediuje

Sirokému spektrufiistupi k ocergni majetkovychtasti podniku:

~Porizovaci cena: cena, za kterou byl majetekzem, tj. cena
historicka

Trzni cena: cena, za niz jiz pebiva snena

Swtova cena: cena, ktera vypage hodnotu ufitého zbozi

v pedznim ekvivalentu

Zjistena cena: jedna se o cenu stanovenou podigéhio p-edpisu
(téZ @kdy administrativni cena)

Reprodukni paizovaci cena: ¢kdy reprodukni hodnota, jedna se o vyj@hi
arovrg naklad: spojenych s pdzenim srovnatelného
aktiva v dany okamzik fizeni bez odpiu

opotebeni

Obvykla cena: cena, za kterou lze stejnou nellwipnou
majetkovouast v dany okamzik a v daném mist
poiidit

Vychozi cena: cena novécivbez odpdtu opotebeni

Administrativni cena: cena zj&ta podle cenoveho edpisu”

Proces oagvani vychazi z pojetpodniku jako zboZi, které disponuje svou
uzitnou a sneEnnou hodnotou Za predpoklad existence uzitné hodnoty podniku je
povaZzovana skuteost, Ze podnik je furdki celek pinaSejici budouci vynosy, tedy uzitek.
Sménna hodnota ktera je druhou zakladni vlastnosti zbozi, vSenbeychazi ze $edu
nabidek prodavajicich a kupujicich, jeho realnéghyt coz umozni hovit o objektivni

hodnot dosazené na trhu.

V piipact podniku je vSak nutnfunkci trhu zpravidla nahradit r tiznymi modely
odhadovani cen které naslednslouzi jako podklad pro jednéni o €égrodniku. Takovato
vymodelovana hodnotaimie byt odvozena od séasnych a budoucich vyngsale nmize

odpovidat i naklaiim, které prodavajici vynaloZil v souvislosti s pikdm. Hodnota

12 cit. ze zdroje: [4P] Zakona 526/1990 Sb., o cenéch, vesmhpozajsich predpisi
Beit. s. 6, Lit. [3] Kislingerova, EOceiovani podnikul vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. 304 s. ISBN 80—7229-6.
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podniku je relativnim pojmem, ktery zavisi na ok#uzodhadovani uzitk plynoucich
z podniku. Proto v otazce podnikze stanovovat jeho hodnotu pouze ifp sowkasném

zohledréni okamziku odhadu, jeho &elu a vlastnictvi.

Ocereni podniku dosge k odhadu hodnoty, o niz nelze havgako o jeho hodnét
smenne, jiz realizované. Tato hodnotawje vychodisko pro individualni jednéani o &en
mezi z&astrgnymi subjekty, kt# teprve provedenim transakce potvrdi ujednanow cen

podniku.

U obvyklého zbozZi je zpravidla jehbodnota shodna s jehocenouy zatimco
u podniku jako zbozi k rovnosti dochazi jen vyjime& neba existujefrada aspekt které
ovlivni kone&nou sjednanou cenu podniku, hafasova tisg, vztahy mezi subjekty nebo

jejich schopnost vyjednavat o éen

V piipact podniku neni realné vyvodit jehabjektivni hodnotu, ktera je velmi
relativnim pojmem. Uiit je moZné pouze tzwobjektivizovanou hodnotu podniku™,
ktera zohleduje predstavy o cehzkastrénych subjekd, ale i &el acas, ke kterému je
hodnota stanovena a navic odrazi nosatelovu znalost a informovanost o podniku

k danému okamziku.

Evropské ocaiovaci standardy definuji pojemtrzni hodnota jako odhadnutou
¢astku, za kterou by se aktivum &movalo k datu oagovani mezi zajemcem o koupi
a zajemcem o prodefigransakci mezi samostatnymi a nezavislymi pastmer nalezitém

marketingu, ficem? kazda strana by jednala se znalasti ozumr a bez natlaku?®

Pokud budou zohledny vlastnosti podniku jako zboZi, jehwizka likvidita,
vzacnost a jedinénost, je Zejmé, Ze trh, nadmz miZze dochazet k realizaci obchiod
s podniky nebo jejiclkastmi, vykazuje wité zvlastnosti. Strana poptavajicich ani strana
nabizejicich nedZe byt pro uvedené vlastnosti podniku dostate konkureni
a pasobeni trzného mechanismu musi byt nahrazeno ddilnimi vyjednavanimi
o podminkéach transakce. Hodnota, za niZz budénanrealizovdna, se poté odvodi
z predpokladanych uzitkplynoucich kupujicimu.

¥ cit. s. 7, Lit. [3] Kislingerova, EOceiovani podnikul vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. 304 s. ISBN 80—7229-6.
15 definice tzv. trzni hodnoty —eklad publikovany dle s. 9, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4:
Ekopress, 1996. 111 s. ISBN 901991-1-9.

originalni text uvadi The European Group of Valuéssociations. EVS 2009 (The Blue Book): Europeatustion
Standards 6th edition (EVS 2009) [online]. sixtlitied. Belgium: Gillis nv/sa, 2009 [cit. 2009-02-1&)ostupny

z WWW: <http://www.tegova.org/en/p49ccffofl4ad1SBIN 978-90-9024138-8.:

.EVS1 — Market Value — Valuers should use the failhg definition of Market Value unless otherwise cliegl by
legislation: “The estimated amount for which the pecty should exchange on the date of valuation bextveewilling
buyer and a willing seller in an arm’s length tragtan after proper marketing wherein the partieslleach acted
knowledgeably, prudently and without compulsion.”
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3.1.3 RRiSTUPY KOCENOVANI

Oceilovani podniku se kategoricky zaklada na dvou vymgae postojich
— subjektivnim a objektivnim. Prvni z nich zastava stanovisko, Ze @oérby nelo byt
zaloZzeno pouze na vseobecmejmych gFinosech pro uzivatele vysledné informace.
Tzv. Kolinska Skola, zastavajici subjektivni postdefinuje @t zakladnich funkci
oceiovani: ,poradenska, rozhodl, argumentani, komunikani a daiova“*®. Aby se
k ocergni mohlo gistupovat z objektivniho hlediska, je nutné dodrégité podminky
— z podniku vyjimat mnoZstvi prastki, které nebudou mit za nasledek negativni situaci
podniku, oce#éni musi byt tedy zaloZeno na volném zisku, jehoimwuyi neohrozi
substanci podniku, z oc&mi musi byt vyazen provoz& nepotebny majetek. Je ovSem
nutné pohlizet na podnik ve stavu, v jakém se ricdckhé@atu ocetni a k ocesni uzivat
jednozn&né

a reprodukovatelné metody.

Z jiného hlediska je mozné rozliSovat dva odliSpésoby gistupu k oceéni, prvni
z nich se zaklada nargrpokladu ocefmi podniku ve stavu, v jakém se nachazi k datu
oceréni a vbudoucnu bude podnik pokoaat ve své ¢innosti @i souwlasném
nejoptimal@jSim vyuziti zdroji, tzn. p¥istup ,going concern“ a ,stand alonen basis".
Pristup, kdy se f@dpoklada zrma vlastnika, ktery provede Znu ve zgisobu vyuzivani
zdroja, zaizeni, majetku se fite oznait za pristup zalozeny na zréné strategického

hlediska a je charakteristickyipfluzich a spojovani podnik
3.1.4 ROSTUP BRI OCENOVANI

Zakladni vychodisko pro vlastni ocem podniku pedstavuje vymezenicélu jeho
zpracovani a @eni okamziku, k &muz bude hodnota podniku stanovena. Zasadni prvky,
které ovliviiuji a predukuji vyslednou hodnotu vyvozenou danym postupem &den
piedstavuji shromazdé podklady, tzn. data z externiho a interniho tped$s podniku.
Praw na nich musi byt vystamy relevantni analyzy. &l ocerni determinuje pouZziti
konkrétnich metod o@evani, které mohou byt aplikovany teprve po vygewéni
podstatnych Udéj a hodnot z provedenych rozliovngjSiho prostedi podniku a jeho
finanéni analyzy ¥etré zhodnoceni podnikatelského z&m Moznou variantu sledu

kroki, snefujicich k ocemni podniku zobrazuji schémata digélgh 1 a Il.

®cit. 5. 12. s. 9, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. 111 s. ISBN 904199.

17



3.2 METODY OCEVOVANI PODNIKU

Metody uzivané a definované pro soeani podniku se principieinrozcluji do
¢tyi zakladnich kategorii podle svého hlavniho charakt®oté se howd o metodach
relativniho ocaovani, metodach vynosovych, metodach zaloZzenych owcareni
vynalozenych naklada v neposledniac® o kombinovanych metodach. Det&j&i tfideni
téchto metod, jejichZ Wet je shrnut niZze, vychazi z typu hodnot, s nimiatied kalkuluje:
a) metody relativniho ocaiovani, tj. zaloZzené na analyze aktualnich cen na tejighj

¢leréni uvadi Maik"’

- ocereni na zaklad srovnatelnych podnik
- ocereni na zaklad srovnatelnych transakci
- ocereni na zaklad podniki uvadnych na burze

b) metody vynosovétj. vychazejici z fedpokladanych vynas
- metoda diskontovanych pgmich tok

- metoda kapitalizovanych zisk

- metoda ekonomickéigdané hodnoty -tvadi Kislingerov&

c) metody zaloZzené na oce&mi vynaloZzenych nakladi (nakladi na pdizeni majetku)
dle Maika, nebo podielensni uvadného Kislingerovot? — metody zaloZené na
stavovych velEinach, (zjisteni tzv. wcné hodnoty — majetkovyiistup, reprodusni
hodnota)

- metoda detni hodnoty

- metoda substaimi, wcné hodnoty

- metoda likvidani hodnoty- uvagna Maikent®

d) metody kombinované— mohou byt zahrnuty do kategorie vynosovych mekbele

tvori jejich sowast a dle M#ka’* se poté se ozmaji jako tzv. kombinované
vynosové metody

- Schmalenbachova metodaestni hodnoty
- metoda vazenéisidni hodnoty
- metoda nadzisku, superzisku (model diferenci@nfyr—uvadi Kislingerov&)

7 cit. s. 32, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

B cit. s. 23, Lit. [4] KISLINGEROVA, EvaOceiovani podniku2. prepracované a dopiné vyd. Praha: C. H. Beck,
2001. ISBN 80-7179-529-1.

19¢it. s. 14, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.Oceiovani podnikul vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN 80-7179-227-6.
20 ¢it. s. 56, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

ZLcit. s. 32, 49, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

22 ¢it. s. 23, Lit. [3] KISLINGEROVA, EvaOceiovani podniku2. prepracované a dopiné vyd. Praha: C. H. Beck,
2001. ISBN 80-7179-529-1.
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S ohledem na zatteni prace, kter4d se zabyva o&@m podniku jako celku
metodami trzniho porovnani a do protipélu stavi hodnoty dosaZemgnosovymi

metodami, budou dale podrolsji charakterizovany pouze tyto znéimé modely.
3.2.1 METODY TRZNIHO POROVNANI

Metody trzniho, relativnino porovnani se zakladag odvozeni hodnoty aktiv
spole&nosti z dostupnych srovnatelnych ddajyto zpisoby ocemni vychazeji z principu,
Ze hodnota daného statku byelen odpovidat cefy za kterou je tento statekédm
obchodovan na trhu. Podnik je ovSem &&nvdy jedingnym statkem na svém zvlaStnim
trhu”®, vzhledem k tomu, Zeredevsim poet subjeki je zde velmi omezeny. V tomto
smiru tvaif vyjimku anglosaské zein jak popisuje M#k®*: ,ve Spojenych statech
americkych je neptSi trh s podniky a nejlepSi datova zakladnac¢ohto transakcich,
existuji zde tedy nejfnodrejsi podminky pro og@vani podnik touto metodou:* Navic je
pro tento specialni trhifznainé, ze informace o uz#gnych obchodech nejsowtSinou

verejné dostupné.

Pro océovani podniku jsou podle Mia?®> metody trzniho porovnani definovany ve

trech Gznych variantach:

a) srovnani s podobnymi podniky, u nichz je hodmotana

b) srovnani s podobnymi podniky, které byfedmetem transakci a je tedy znama
jejich realiza’ni cena (neboli odvozeni hodnoty podniku ze srelmath
transakci)

C) srovnani s podobnymi podniky, jejichz podilymdeiovany pro vstup na burzu.
3.2.1.1 ROVNANI SPODOBNYMI PODNIKY, U NICHZ JE HODNOTA ZNAMA

V prvnim zpisobu, tj. srovnavani s jiz ¢itym zpisobem ocetnymi podniky, hraji
zésadni roli subjekty, jejichz podily jsokZo¢ obchodovany na wejnych trzich. Pro
ocereéni podniku se vychazi z aktualnich cen akcii poilrakjejich pdétu, zéehoz se

nasledg odvodi hodnota vlastniho kapitalu.

Je vSak nutné upozornit na to, Ze i kdyz je znaodnbta podilu daného subjektu,
nelze jest sowet vSechdchto hodnot podil povazovat za trzni oc&mi podniku. Soéin

vSech vydanych akcii podniku a aktualni ceny jeétw tsouvislosti ozr@van jako

2 yiz. subkapitola 3.1.2. Podnik a jeho trzni hodnot
24 cit. s. 52, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
B cit. s. 52, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
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tzv. trzni kapitalizace. Matik*® vymezuje dva @ivody, ze kterych plyne, Ze tato tzv. trzni
kapitalizace neni sama o $gkse€ vyjadrenim trzni ceny hodnoty podniku:
»L. Cena akcie je cenou pouhého podilu. Vyznamttmlooerni zna'he zavisi na

intenzie obchodovani. V kazdémipad® se vSak jednd o mezni oéen které
nemusi byt rovné océm primernému.

2. ZvIastni ocedni se musi dostat vlivu drzitele akcii na chod efasti, ktery
vyplyva z witého podilu na celkovém rozsahu akcii.”

Ocereéni podili, akcii spolénosti, je pesto vyznamnym bodem grajicim
k oceréni podniku. Nasledujicim, dle Ni&a’’ definovanym, postupem Ize ziskat
upravenou hodnotu akcie podniku pro jeho viasteng:

»1. analyza stavu a vyvoje narodniho hospgstéi jako celku, a to sidazem na

takoveé veliiny, jako jsou temporistu narodniho produktu, urokova mira, inflace,
atd.

2. analyza stavu a vyvojeéiplusSného oditvi

3. analyza stavu a vyvoje gmwaného podniku (vyvoj obratu, podil na trhu, Urove
produki:, postaveni v konkurenci)

4. podrobna finatni analyza

5. vykér srovnatelnych podnik. Tento krok je povazovan za obzwastizny, neho
do zn@né miry rozhoduje o vysledku. VyZaduje proto vatkéenosti.

6. Podrobna analyza srovnatelnych podngksrovnani s podnikem oma/anym
7. vybkér vhodnych multiplikatoui

8. volba hodnot multiplikatarpro dany pipad

9. vylr hodnoty akcie#znymi metodami

10. odvozeni kodaé hodnoty akcie"

. Vybeér srovnatelnych podnik

Zakladni bod, nagmz spaivaji metody trzniho porovnani, je nalezeni nfin- &°
podnikii, které jsou srovnatelné s @oanou jednotkou dlefpdmetu podnikani, oboru
pusobnosti, ale ndpi podle velikosti viozeného kapitalu, mnozstvagovniki nebo podle

struktury kapitalu.

V Ceské republice v3ak tyto metody naraZeji na zasadoblém nedostatku
dostupnych hospodskych informaci o podnicich. émito Udaji disponuji analyticka
odctleni bank, makl&kych a investinich spolénosti. Naopak je tomu v USA, kde jsou

informace o firmach mmbézneé sbirany, zpracovavany a poskytovanyieyeosti.

2 ¢it. s. 53, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
2" cit. s. 53, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
2 (it. s. 205, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.Oceiovani podnikul vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN 80-7179-227-6
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Kislingerov&® se v této souvislosti ziije o ,Value Line pi burze v New Yorku“. Pokud
ocaiovatel neziska dosta@teé Udaje o srovnatelnych podnicich, je omezen n&ipdéto

metody oceéni pouze ve smyslu dapljiciho prostedku.

Z udaj ziskanych za soubor srovnatelnych podri poté nutné stanovit vychozi
hodnoty ukazatél Analyza musi zohlednit historick4 data za 3 et dlale je upravit,
vylou¢it nahodilosti a stanovit pmérné hodnoty. R projektovani hodnot se &pzaneii
na interval 3 — 5 let,ijptemz musi fedpokladat vSechny mozné varianty, tj. optimistické
realistické i pesimisticke.

. Multiplikatory

Vyznamnym krokem nasledujicim po h podniki k porovnani je i uweni
tzv. multiplikatofi, za jejichz pomoci se zohledni rozdily mezi vylyran ukazateli

ocaiovaneho podniku @&mito ukazateli u podnik s nimiz jej srovhavame.

Mezi pouzivané multiplikatory pétpomer ceny akcie se ziskemigpaitenym na
akcii, neboli Price/Earning Ratio (P/E Raffb)Vhodné je pouZiti i dalich multiplikéator
¢imz budou ziskanyaené diti hodnoty akcie ve vztahu k zisku na akcii iomeanéeho
podniku (P/E Ratio), ke cash flow na akcii tioeaného podniku (cena akcie/CF na akcii),
k vlastnimu kapitalu na akcii otevaného podniku (cena akcie/VK na akcii) nebo
k ptedpokladanym dividendam aamvaného podniku (cena akcie/dividenda na akcii).

Dle Kislingerov&® se rozliduji multiplikatory ozrimvané jako rochi nasobitele®

.nasobitele odvozené od’étni hodnoty“ a,nasobitele odvozené od prodeje.

Mezi tzv. r@&ni nasobiteletadime pray P/E Ratio, zmigny multiplikator cena
akcie/CF, ale i tzv. value/EBIT (trzni kapitalizatdiratené dluhy — finaéni aktiva/EBIT)
a value/EBDIT (trzni cena akcie*pet vydanych akcii + ug@né dluhy — finagni
aktiva/EBIT).

Jinou skupinou multiplikatdr predstavuji,nasobitele odvozené odcétni hodnoty
(book value, BV): P/book value (trzni kapitalizace/vlastnigmi na akcii), P/book value of
assets (trzni kapitalizace/hodnota aktiv na akciB/fremplacement cost (trzni

kapitalizace/reprodutni naklady).

29 ¢it. s. 205, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.Oceiovani podnikul vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN 80-7179-227-6
%0 oznaeni uZivané v#meckém jazyce;Kurs-Gewinn Verhéltnis, KGV cit. Lit. [6] MARIK, M., DEDIC, J.Akvizice
a ocegiovani podnik. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Pra2621ISBN 80-7079-938-2

3cit. s. 202, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.Oceiovani podnikul vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN 80-7179-227-6
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Samostatnou skupinu tkio,nasobitele odvozené od prodej®/sales share (trzni

cena akcie/trzby na akcii) a P/sales (trzni kaipaak/trzby).

Existuji i jiné multiplikatory giznatné pro fizna od¥tvi, nag. podniky v ptimyslu
mohou vyuzit nasobitel P/kwh nebo sgolesti s obchodnim zaffenim uplatni nasobitel
P/prodejni plocha v m2. Uvadi se, Ze v praxi jsg8em nejpouzivaisi multiplikatory
P/E, PICF a P/BV.

Po vylEru souboru podnika nasledném zvoleni vhodnych multiplikditge poteba
vyjadiit hodnoty tchto nasobitél pro dané subjekty. Porovnani éoganého podniku
s vybranymi subjekty povede kdani konkrétni velikosti multiplikdtoru pro hodnogen

podnik.

UvaZuje-li se, Ze vykonnost podniku je na srovmetelirovni jako u subjeit
v souboru, miZze slouzit za fiklad stanoveni multiplikatoru u otevaného podniku na
arovni piiméru tohoto ukazatele za cely soubor podnikOdhad hodnoty akcie
hodnoceného podniku stanovime poté, irnapvyuzitim multiplikdtoru P/E Ratio dle

vzorce uvedeného nize, jako 8wuzisku na akcii a @mérné hodnoty multiplikatoru za

soubor podnic P =2y P16

H aere) dilci odhad hodnoty akcie od@vaného podniku

Z op) zisk na akcii og®mvaného podniku

(P/E)sp hodnota multiplikatoru vyvozené ze souboru sateinych podnik,

podil ceny akcie na zisku na akcii
Vzhledem ktomu, Ze existuji moZnosti manipuladeategorii zisku a i uité
problémy se stanovenim vhodné urévzisku pro porovnavani mezi podniky, jevi se
vyhodrgji pouziti multiplikatoru zaloZzeného na vztahu lask flow. V tomto fipad by

byl pouzit nasledujici vzorec pro odhad ceny akcie:

|H arrcrry = CFRop) ™ (P/CFR)(SF’)|

CFop) cash flow na akcii ogevaneho podniku

(P/CF)sp hodnota multiplikatoru vztahujici se k celémubswu vybranych

podnilg, podil ceny akcie na cash flow na akcii
Bude-li uplatgn nag. multiplikator vztaZzeny k vlastnimu kapitalu nacakpodniku,

tj. cena akcie/VK na akcii, odvodi se odhad cengieakako sotin vlastniho kapitalu na

32 ptevzato ze s. 54, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9
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akcii oceiovaného podniku a multiplikatoru za soubor srovngtéh podniki, jimz je

pomér mezi cenou akcie a vlastnim kapitalem na akcii.

|H arviy = VKRgp) * (P/VKR)(SF,)l
VKRop) vlastni kapital na akcii og@vaného podniku

(P/VKR) sp hodnota multiplikatoru vztahujici se k celémuksu vybranych podnik
podil ceny akcie na vlastnim kapitalu na akcii

Analogicky se bude postupovatii podhadu hodnoty akcie s pouzitim jinych
multiplikatori. Nasled® se nabizi odvodit vyslednou hodnotu akcienoganého podniku
ze ziskanych diich odhad, které byly vyjadeny aplikaci iznych nasobitdl, pricemz je

nutné ihlédnout i k dalSim @lezitym cinitelam.
3.2.1.2 @DVOZENi HODNOTY PODNIKU ZE SROVNATELNYCH TRANSAKCI

Tento zmsob porovnava data s vybranymi podniky, které ipygdmétem transakci,
jejichz realiz&ni cena je znama. Postup dle této metody je pdoyite subjeki, jejichz
akcie nejsou vejn¢ obchodovany, nebo jedna-li se o jinou pravni fonpagnikani nez
akciovou spolénost, ovsem musi byt dostupna informace o skéteaplacené cenza

obdobné a tudiz porovnatelné podniky.

Metoda vychazi z hodnoty podniku jako celku, nelzdtiodnoty vlastniho kapitalu
podniku. Obdobé# jako u redchozi varianty oceéni je postup dale zalozen na vyuZiti
riiznych multiplikatosi, ozn&ovanych podle Mika a kdice®® také jako tzvtrzni faktory

avSak s tim rozdilem, Ze Udaje seiegptitavaji na akcii.

|HP(zisk) =RZp * (PP/ RZ)(59|

H odhad trZzni hodnoty ogevaného podniku

p(zisk)
RZ op) rocni zisk ocgovaného podniku
(PP/R2) sp, hodnota multiplikdtoru odvozena ze souboru sreeingch podnik,
poner mezi skutené zaplacenou cenou za srovnatelny podnikanim ziskem

srovnatelného podniku
Vzorce pro vypoet odhadu trzni ceny otevaného podniku mohou mit vySe
uvedenou strukturu podle vztahu multiplikdtorag. k rocnimu zisku podniku, nimu
cash flow podniku, &tni hodnat vlastniho kapitdlu podniku, nebo ¢roho obratu

(pouziva se v maloobch&d).

¥ cit. s. 50, Lit. [6] MARIK, M., DEDIC, J.Akvizice a ocgovani podnik. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka
v Praze, 1992. ISBN 8Q-7079-938-2
34 cit. s. 55, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9
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3.2.1.3 ROVNANi SPODOBNYMI PODNIKY, JEJICHZ PODILY BYLY OCENENY PRO VSTUP NA

BURZU

Tento zmisob metody ocemi vychazi ze stejného principu jako prvni variaktara
porovnava udaje s informacemi o podnicich s jiznzyvai hodnotami. Zaklada se ale na
propaitech z menSiho mnozstvi dat, které jsodey€ uvadny na burze, proto se
doporiuje tuto metodu pouzivat spiSe pro dépin

. Zaverem k metod trzniho porovnani

Metody trznich porovnanifpdstavuji uzivané analytické nastroje acgna to
predevsim v zemich s vy@gm kapitdlovym trhem. Zahrnujkitvarianty rozdilné mirou
svého mozného uziti. V prviiac je definovan zfisob oce#ni podniku porovnanim se
subjekty, jejichz podily jsou obchodovatelné, v torxipadt je znama hodnota tzv. trzni
kapitalizace, tj. satin vydanych akcii a cena. Trzni kapitalizace nerfieon povazovana
zcela za trzni oceéni podniku a za timtodglem je nutné vytuit s porovnanim k souboru
srovnatelnych podnik odhad ditich trZznich cen akcii, z nichz se da vyvodit vysled

blizici se trznimu oceéni podniku.

Jina varianta &hto metod vychazi ze situace, kdy podnik nemé&ejue
obchodovatelné akcie nebo neni akciovou spalsti. Trzni oceni podniku se zaklada
na znalosti trznich cen srovnatelnych podniizn. je dostupna informace o kupni Eéea

obdobné podniky.

Je mozné uvazovat trzni oéain podniku i na zakladdat o srovnatelnych podnicich,
které jsou dostupné na burze, ale vzhledem k t@myejich mnozstvi je vZzdy omezené,

jedna se jen o podmou metodu.

VSechny metody trzniho porovnani jsou zaloZeny xisat@nci utité homogennosti
souboru srovnatelnych podiila vyuzivaji pi propaitech trzni ceny tzv. multiplikatory,
neboli tzv. trzni faktory, které umaiji mezipodnikové srovnani. OvSem pokud existuji
takové odliSnosti mezi podniky, které je nutné nagliminovat pro konkrétni océni
podniku i tiznymi subjektivnimi zasry, pouzitim girdZzek a srézek, ztraci tyto metody
objektivni charakter &adi se mezi podpné zmsoby ocenni. Za tohoto fedpokladu
uréuji pouze prostor, ve kterém se skui& trzni cena fize pohybovat. Realnost hodnot,
které byly ziskany pomoci jiné metody o&eh nag. vynosové, se poté dopdtui

porovnat prav s Udaji obdrzenymi metodou porovnani.

24



3.2.2 WWNOSOVE METODY OQ®VANI

Tyto metody ocgovani podniku jsou zaloZzené na poznatkuha@dnota statku je
uréena aekavanym uzitkem pro jeho drzitele tzn. @dekavanou vySsiijjma. Pro ugeni
trzni ceny se nahlizi na podnik jako na investkogra @inasi utity vynos z vlioZzeného
kapitadlu. Stanoveni s¢asné hodnoty prévtakovychto vynos, které bude investor
ziskavat po dobu Zivotnosti podnikuiedstavuje teoreticky prazaklad vynosovych metod

ocergni.

Za primarni variantu vynosovych {gohi oceiovani je povaZovananetoda
diskontovanych petinich tok, ve variantach diskontovaného volnéhogzho toku pro
vlastniky (FCFE), pro vlastniky &titele (FCFE), diskontovanych p&mich toki (DCF —
APV), nebo diskontovaného dividendového modelu. iMdalSi modely, s uvedenym
vychodiskem pro ocemi, pati metoda kapitalizovanych ziskkombinované vynosoveé
metodymetoda stanoveni likvidai hodnoty® a metoda ekonomickéigané hodnots.

3.2.2.1 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKU
. Zaklad metody

Metody diskontovanych pénnich toki predstavuji vyznamny Zjgob océovani
podniki predevSim v anglosaskych zemich a kdekoliv je mogngetkat s jejichtznymi
obdobami. Princip, naémz vSak spéiva kazda z nich, je vyjdéd souwasnou hodnotu
(Present Value) budoucich ggnich toki z investice, kterou podnik v tomtoripack

reprezentuje.

Predpoklady, se kterymi podle [3] KISLINGEROVE tyto odgely gedevsim
kalkuluji:

- existence efektivnich kapitalovychitrh

- kapitalova struktura podniku t¥ena pouze vlastnim gmim a dluhem
- existence pouze daa pHjm

- CF jako perpetuita

- na podnik nahlizi z pohledu going concern princigu,, Ze musi neustale
investovat aZ do vySe odfipoté platijopr =iy, +awg|

ODPR vySe odpié obdobi t
INV, vySe investic v obdobi t
WC pracovni kapital

¥ ¢it. s. 33, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9

% ¢it. s. 23, Lit. [3] KISLINGEROVA, EOceiovani podniku2. pepracované a dopiné vyd. Praha: C. H. Beck, 2001.
ISBN 80-7179-529-1

37 cit. s. 132, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Oagmvani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN/809-227-6
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. Rozdleni modefi

Hodnotu podniku Ize stanovit dléanych model diskontu cash flow, které se daji
kategoricky z#adit nap. z pohledu pefznich toki, které jsou ve vypiiech zohledény,

nebo z podhledu rozdilnych moznosti temjstu podniku.

Pergézni tok, ktery bude pouzit pro vypet, muze byt definovan duna Urovnicash
flow sméirovaného pro akcion&e, nebotoki uréenych pro podnik jako celek ale jako
vychodisko pro kalkulaci fize byt stanovena i napurover dividend nebo hodnota
ukazateleEVA.

Volny perézni tok pro akcion& je ozn&ovan jako FCFE (free cash flow to the
equity), volné cash pro podnik jako celek byva popén jako FCFE (free cash flow to
the firm).

Vzhledem ktomu, Ze ipozeny Zivotni cyklus podniku zahrnuje ciié
charakteristické faze, jsou vymezeny rozdilné mpagpcoctu, které zohledni préwnag:.
fazi ristu nebo stability. Z tohoto hlediska se modelykaligu CF rozdluji na modely

vécné renty, trvalého ristu, dvoufazovy model aitifazovy model
. Etapy

Jak plyne z vySe uvedenych madeliskontu CF, je nutné stanovit budouci vynos,
tj. budouci pe#&Zni tok (FCFE, FCFF, dividenda, ukazatel EVA), &lktéZ model, podle
n¢hoz se bude tok diskontovat (modeicné renty, trvaléhotstu, dvoufazovy model,

ttéifazovy model) a g¥ejnim je uéeni hodnoty diskontni miry.
. Uréeni budoucich vynas (peréznich toki)

Nejprve je nutné, z nasledujicich gm& charakterizovanych arovni vyngsstanovit
kategorii, ktera bude zohle&éima pro vypdet dle zvolenych modél Fritom pra¥ tato

volba ovlivni celkovou vypovidaci schopnost vyslédmdnoty.

Hodnota
FCFF ., podniku | WACC
/ EVA celken
MODELY DCF
\ Hodnota
FDFE | Viastniho |
e

Dividendy imeni

SCHEMA €. 1: MoDELY DCF
prevzato zes. 135, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Ocgovani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN
80-7179-227-6.

3cit. s. 135, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Ogevani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN/809-227-6
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Pii propaitech je nezbytné pouZzivat takovou uUrbveereznich toki, kterou by bylo
mozné vzdy odvézt z podniku bez toho, aby se nagativlivnil jeho budouci vyvo.
Zakladni hodnotu protorpdstavujezv. volné CF (free cash flow, jehoZ hodnota bude
vycislena z Udaje o provoznim g&nim toku (cash flow) dle dge@tnich podklafl po
odeiteni vySe investic, které maji vliv na Uravéudoucich pefZnich toki. FPriklad
zpasobu propotu volného cash flow a naslefihodnoty podniku zobrazujgifpha Ill.

Vzhledem k tomu, Ze tato metoda je vazana na budoanoty pe&znich tok,
piedpoklada se vyhotoveni tzv. finamiho planu, jehoZ fjesnost bude mit vliv na celé
oceréni podniku. Po jeho spolehlivém sestaveniizen byt, se zohlednim vSech

vyznamnych faktar, vypaiteno volné cash flow.
a) pergézni tok do podniku jako celku, tzn. pe&zni tok pro véritele a akcionéde

Uroven perezniho toku do podniku (FCFF) jako celku reprezemtujtvacenou
hodnotu jak pro akciorté, tak pro ¥fitele a neni ovlivéna zadluZzenosti podniku. Jedna se
0 sumu, z niz budou uhrazeny naroky akcidre Writela po zajiséni dalSiho provozu
podniku,tj. po Uhrad investtnich vydafi a financi souvisejicich se Znmou pracovniho
kapitalu.

Tato hodnota bude vyjéeha dle niZze znarodného vzorce jaka@isty prijem po
zdaréni a po naslednényigteni hodnoty odpis Zarovei ale nesmi byt opomenuto adst
od této hodnoty peiinich toki trvalé kapitalové vydaje (investice) a s nimi sgayici

zvySeni hodnoty pracovniho kapitalu.

0
[FCFF, = EBIT, * (L-1) + ODR - AWG, - INV1|4

FCFF, perezni tok do podniku jako celku

EBIT, zisk gred Uhradou dani a Grak

t sazba da#iz pijmu

ODP odpisy

AWC zrmena cistého pracovniho kapitalu (ebné aktiva — kratkodobé zavazky)
INV, kapitalovy vydaj

Takto definovana hodnota pgmich toki, zahrnujici prosedky pro vilastniky
podniku i &fitele, tvai idealni substanci pro progty dle jednotlivych modél oceiovani

podniku. Striktni roz8leni perZnich toki podle jejich smfovani konkrétnim skupinam

39 ¢it. s. 34, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9
4% oba dva vzorceipvzaty ze s. 136, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Ogevan{ podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999.
ISBN 80-7179-227-6
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subjekfi je v podnikatelskych z&mech obtizg predvidatelné a pr&wcharakter pefznich
toka do podniku jako celku (FCFF) této skénesti odpovida.

Pokud vznikne paeba vyjadeni vySe FCFF z jiz znamé hodnoty volnéhogiaiho

toku pro vlastniky podniku (FCFE),the byt pouZit nasledujici vzorec:

|FCFF, = FCFE, +1*(1-t) +SJ-D + PD|

FCFF, volny pe#zni tok do podniku jako celku

FCFE volny pe#zni tok pro viastniky podniku (pro akcigeq
t sazba da#z pijmu

I nakladové uroky

SJ splatka jistiny

D now vydany dluh

PD prioritni dividendy

b) pergzni tok pro akcionére (FCFE)

Pokud bude uvaZzovan p&mi tok pro vilastniky (pro akcioid) je nezbytné
zohlednit d¢ mozné konkrétni situace. V prvnintigpd se gedpoklada financovani
podniku pouze z vlastniho kapitalu, zatimco v dmah@ipadt se vedle vlastniho kapitalu

uvazuje i o existenci cizich zdtoj

Pro prvni situaci, tj. financovani jen z vlastnintiroji, bez vyuziti finatini paky
(tl. FL — financial leverage) bude k vyjéashi hodnoty pefZniho toku pouzit nasledujici

vzorec:
41

[FCFE, = EBIT, * 1—1) + ODR -AWG, - INV/]
FCFE volny pe#zni tok pro viastniky podniku (pro akciges
EBIT, zisk ged Uhradou dani a Grak
t sazba da#z pijmu
ODP odpisy
AWC zrmena cistého pracovniho kapitalu (ebné aktiva — kratkodobé zavazky)
INV, kapitalovy vydaj

Pro druhou uvazovanou variantu, tj. podnikové fewrani z vlastnich i cizich
zdroji, je sestaven nasledujici vzorec pro wWgtohodnoty volného peéaniho toku.
Vzhledem k tomu, Zediitelé stoji na prvnim mi&tpii uspokojovani narakz podnikani,

uvazuje se snizeni pgmiho toku pra# o jejich vysi.

41 ySechnyit vzorce gevzaty ze s. 137, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Otevani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck,
1999. ISBN 80-7179-227-6
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|FCFE, =(Z, +ODR - AWG - INV, - SPL|

|FCFE, = EBIT, * (1-1) + ODR +(t* I,) ~AWG - INV, - SPL]

CZ, disty zisk, tj. EBIT — troky — da prjmui
SPL splatky Ugru
(t*1,) tzv. da@ovy Stit z Urok

Dulezité je podotknout, Ze volbé&stého pedzniho toku jako zékladu pro odhad
ocereni podniku, & uz v podob toku pro podnik, tj. FCFF, nebo toku jen pro uiky,
tj. FCFE, je vhod#&Si nez pouzitkistého zisku. Vysledky océni mize totiz do znéné
miry ovlivnit praw nestélost hodnoty ziskwhem obdobi a jeho mozné prudké vykyvy
vyvolané nap mimaradnymi udalostmi nebo odchylkami odetnich metod (tj. ndp
zmeény zpisobu odpisovani, ogevani oldzného majetku, tvorby rezerv a opravnych

polozek).

C) dividenda — specialni peni tok pro akcionare (DDM — dividend discount

model — dividendovy diskontni modef}*

Dividenda pedstavuje fijem pro akciong&e, ktery je pedugen existenci
dividendoveé politiky v podniku, a o jehoz razeni a vyplat poté rozhoduje valna

hromada spolsosti.

Modely opirajici se pravo tento pe&Zni rijem, tzv. dividendové diskontni modely,
je dopordeno vyuZzivat v fipadech, kdy je problematick&gsre vymezit ¢isty pergzni
tok pro akcionge (FCFE) a zarove hodnoty dividendy a FCFE jsou co do vyse
srovnatelné. Vysledek dosazeny dividendovym digkiomt modelem s uvedenym
piedpokladem pak nabyva hodnot srovnatelnyigsenim dle modelu s vyuzitim FCFE.

d) ukazatel EVA — perézni tok, ktery je oportunitnim nakladem akcionaie,

zabezpéuje rast jeho bohatstvi

Ekonomicka pidana hodnota (EVA — economic value added) vyjgdrozdil mezi
provoznim ziskem po zdami (NOPAT — net operating profit after tax) a &oem
vazenych naklad (WACC) kapitadlu a hodnotou investovaného kapit&ladna hodnota
tohoto ukazatele na&idcuje o tom, Ze podnik t¥d hodnotu pro akciorf@. Naopak

zaporn& hodnota dava najevo nedostaist vykonnosti podniku k financovani nakiach

42 cit. s. 135, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Odgmvani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN/809-227-6
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vloZeny kapital. V pipact nulové hodnoty ukazatel EVA Ize konstatovat, Aeestice do
podniku nejsou nale&tzhodnoceny.

Hodnotu podniku je mozné vyjtidle nasledujiciho obecného vzorce, jako sumu

diskontovanych volnych pé&anich tok.

H =Y FCF @+i,)*
H celkova hodnota podniku
FCF, volny pe#zni tok (volné cash flow) v roce t
B kalkulovana trokova mira

pacet let predpokladané existence podniku
. Diskontni modely

Pro konkrétni vypéet je nutné zvazit, zda je moznegpokladat stabilni vyvojistu
podniku nebo je fedvidatelné, Ze jednotlivé hodnoty penich toki nelze planovat,

vzhledem k nekorimé¢ dlouhé dob mozné existence podniku.

Prvni uvedené hypotéze odpovida pouziti Gordonova modelu stabilniho fistu.
DetailngjSi odhady vSak vyZaduji profty pomoci slozigjSich model, tedy nap. dle
modelu dvoufazového, itifazového nebo jak uvadi M#k* dle ,metody zaloZené na

odhadu piimérnych temp #istu”.
a) stabilni rast

Vzorec pro vypoet hodnoty podniku, ughozZ se pedpoklada stabilniist, pongtuje

perézni tok s diskontni mirou odrazejici rizikovost @gaEmho toku, po od#eni

odhadovaného tempastu: b= CR [P
(r-9)
CK, per¥zni tok v roce t
H celkova hodnota podniku
r diskontni mira odrazejici rizikovost g€niho toku
g tempo #istu

—

cas

SCHEMA C. 2: GQRDOI\IUV MODEL STABILNIHO RUSTU
prevzato zes. 142, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Od@vani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN
80-7179-227-6

43 prevzato ze s. 38, Lit. [7] MAIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
4 cit. s. 38, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

4 prevzato ze s. 141, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Qaevani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999.

ISBN 80-7179-227-6
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b) dvoufazovy vypdet

Dvoufazovy model vypétu je zaloZen naipdpokladu, Ze budouci obdobi fungovani
podniku lze rozdit na dw nesourodé etapy,figemz v prvni z nich je odhadce nebo
management podniku schoperegvidat budouci peéani toky tohoto obdobi. Naopak
druha etapa se vyz&ige nemoznosti jakychkolivipsrgjSich prognoz petinich gijma.
Hodnota podniku vtomto vzdalgdim obdobi se dle M&a oznguje jako

tzv. ,pokracujici hodnota“®.

Vzorec zobrazujici takto popsanou hypotéziZzenmit nasledujici podobu stu

hodnoty diskontovanych pé&mich toki za prvni etapu Zivota podniku a podufici
47

hodnoty: m
odno y H =Y FCR (+i,)" + P_H <
t=1 (1+Ik)
nl délka prvni faze v letech
. |1 @+Q)"
H:CF0 (l+g) {l (1+r)":| CFn+1 e
r-g (r-g.)*@+n’

Pokud ma byt pro prvni etapu vyvoje podniktizpainy vysoky i@ist a v druhé
pokraiujici fazi je gedpokladan stabilniast, 1ze vyvoj Ehem Zivota podniku znézornit

timto grafem:

A

[

Vysoky Stabilni
rist rist

cas

SCHEMA C. 3: DVOUFAZOVY PROP&ET
prevzato zes. 143, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Od@vani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN
80-7179-227-6

SteZejnim bodem vyuZiti tohoto modelu vygio je stanoveni délky fazi, do nichz se
Zivotnost podniku rozdi. Maiik*® navrhuje zvolit takovou délku prvni etapy, za niz
podnik dosahne uité stability a vzhledem k tomu, Ze o vzdalené huathmsti podniku
existuji fizné pochybnosti, dopatuje Maik stanovit 1. fazi n Urovni alespd let. Uvadi

se, Ze v Evrop se preferuje opatrné volba 1. faze na nizSi uraynB — 6 let, zatimco

amertti autdi stanovuji fazi 8 az dokonce 15 let.

4 cit. s. 38, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9

47 prevzato ze s. 38, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9
8 prevzato ze s. 141, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Gaevani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999.

ISBN 80-7179-227-6

4 cit. s. 39, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
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Maiik>® upozotiuje na problematiku stanoveni délky obdobi pro prvazi
a demonstruje, z jak&sti ovlivni pokréujici hodnota, jako nejistéast, celkovou hodnotu

podniku:

»Pri volbe 1. fazi v délce 5 let dosahne podil pakiéci hodnoty asi 80% na
celkovém vynosovém oeen podniku, pi stanoveni 10 let je podil 62% a&if5 letech
tvori podil asi 50% hodnoty podniku.*

K vypoctu pokraujici hodnoty Ize fistupovat s uplagnim diskontovani fjma
nebo s vyuZitim nap tzv. likvidatni hodnoty podniku bez jakéhokolivigvodu na
souwasnou hodnotu. V prvnimftipad, predpoklada-li se stabilni trvalyist volného
perézniho toku z podnikani, bude pouzit vzorec p¥énou rentu v nasledujicim tvaru:

51

pH, = CFra
Ik — 9
PH; pokracujici hodnota v poslednim roce prognézovaného obdob
FCF volny pedzni tok
I prizmeérné naklady kapitalu, (podminka; > g)
g predpokladané tempaistu volného pefiniho toku

Obdobnym zpsobem na principu diskontovani Ize vyuzZit tzv. psetricky vzorec,
ktery pracuje s tempentistu provoznich zigka rentabilitou novyché(stych) investic, jez
predstavuji dle Mika ,faktory tvorby hodnof .

_ZR,*(-g/n) _zprz _AZPZ
PH = i -g Mk K r AIK
M rentabilita investovaného kapitalu
r rentabilitacistych investic
ZPZ provozni zisk po danich
IK investovany kapital= afina aktiva (fin. majetek jen v nutném rozsahu)kaddbé

neuraené zavazky (EPK)+cisty invesiéni majetek+opravna polozka
k nabytému investiimu majetku+finaeni investice (provozhnutné)AZPZ
priristek provozniho zisku po z@dan

AIK priristek investovaného kapitalu
glr podilcistych investic ze zisku na celkovém dattaim kapitalu
I priumérné naklady kapital

%0¢it. s. 39, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
51 styti vzorce fevzaty ze s. 40, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996.
ISBN 901991-1-9.

2 ¢it. s. 39, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
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c) trifazovy vypcet
Tento model detaith vymezuje @izné periody Zivotnosti podniku, jak nazn@e niZze
uvedené schéma. Trvani podniku genéna na charakteristické etapy: mirnéhistu,

piechodného obdobi a faze stabilnifistu.

t=n+l t =n
4 §ORATQ § CR Gk,
= (L+r) S+t (r-g,)@+r)"

Mimotradny
rist

Prechodné
g obdobi

cas

SCHEMAC. 4: TR’iFAZOVY PROPQ’ET A JEHO VZOREC
prevzato zes. 143, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Odgovani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. ISBN
80-7179-227-6

3.2.2.2 METODA KAPITALIZOVANYCH ZISKU

Vychodiskem této nejprostsi metody, preferované&metky mluvicich zemict jsou
vysledky hospod@ni ziskané zd@tnich vyka# za minula obdobi 3 — 5 lef.asovouradu
minulych ziski je v3ak teba upravit pro &ely vypaitta k ocerni na realnou srovnatelnou
Grovei, co? zahrnuje dle M&a™ piedevsim nasledujici kroky:

1. ,vylouceni naklad spojenych s provozem majetku, ktery neni nezlprmyprovoz
zakladnichinnosti podniku

2. vyloweni mim@adnych naklad a vynos, které se jiz s nejtSi pravadpodobnosti
nebudou opakovat

3. wyloweni vlivu metodickych zm, nap'. v (Ketnictvi

4. odpisy upravit tak, aby se co nejriédchylovaly od realného opebeni (vhodné
jsou linearni odpisy), vylaeni vykyi v odpisech

5. wylouit vliv tvorby a rozpoughi tichych rezerv

znovu zdaimi hospodéskych vysledkupravené dle vySe uvedenychbod

pepaiteni hospodéskych vysledkna srovnatelné ceny k datu oeeff

N o

Upraveny zisk po zd&ni a po odpétu placenych arok (tj. EAT po Upra¥)
predstavuje zaklad, zhoZ se dale rozviji postup vy§ia hodnoty podniku.Rada

srovnatelnych vysledk hospodgeni umozni kalkulacitzv. trvalého zisku™, ktery

%3 dle Kislingerové — s. 153, Lit. [4] KISLINGEROVA M&. Oceiovani podniku2. prepracované a dopiné vyd. Praha:
C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1,propagatorem a zastancem této metody v Exrog p‘edevsim émecky
teoretik Konrad Mellerowicz"

% cit. s. 46, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

%5 ném. nachhaltiger Gewinn
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vyjadiuje hodnotu petgnich prostdki, které mohou byt rozteny vlastnikm bez
dotéeni podstaty podniku.

Ziskanitady upravenych ziskpoté umozni odhattv. trvalého zisku pro budouci

obdobi za aplikace pausalni nebo analytické metody odbadlych zisk.

Metoda pausalnipredpoklada, Ze Zasovérady upravenych ziskbudou vylodeny
extrémni hodnoty a poté bude vyéd vazeny pmger téchto hodnot za minula obdobi.
Z minulych trvalych zisk maji pro vypéet nejvyssi hodnoty vah Udaje za roky nejblize
sowasnosti. Tento Zjsob vyjadeni trvalého zisku je vhodny, pokud se u podniku

nepgredpoklada $tSi dlouhodobyist, nebo u mensSich stabilizovanych firem.

56

TZ trvaly zisk

Z, minulé upravené zisky

K pacet minulych let zahrnutych do vyjio

q, vahy, které uiuji vyznam zisku za &ty minuly rok pro odhad budouciho

trvalého zisku
Metoda analyticka se zaobira vlivy, které mohou byt rozhodujici pualouci vyvoj,
zhodnocuje setreémosti dosud fsobicich faktar a hleda nové faktory potenciondin
pusobici na zisky. Teprve casovérady upravenych minulych zigka z rozboru vlivu
jednotlivych faktof bude odhadnut vyvoj zisku do budoucna. Vysledkemdhad stale

arovre trvalého zisku nebdasové&ady trvalého zisku

Z vysledki uvedenych analyz a tedy z dosazeného odhaduhovaiéku se uii, dle
vzorce pro ¥¢nou rentu, hodnota podniku. Pokud v3ak peaporychazi zasovérady
budoucich trvalych ziska gredpoklada se trvalé existence podniku (tj. goingceon),
bude pouzita dvoufazova nekidfdzova metoda vygu. Za jinych podminek, uvazuje-li
se nap. omezena zivotnost podniku, ve vzorci pro Wgtohodnoty podniku se uplatni
tzv. likvidatni hodnota. Zakladni princip vyjéehi hodnoty podniku na zéakkad

diskontovani tzv. trvalého zisku podniku mirou kalizace(r) ke dni ocedni vyjaduje

nasledujici vzorec: wp 12
r

%6 prevzato ze s. 48, Lit. [7] MRIK, M. Oceioyénl' podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-
5" ptevzato ze s. 153, lit. [4] KISLINGEROVA, Ev@csiovani podniku2. grepracované a dopiné vyd. Praha: C. H.
Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1
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Mezi body, které vyZaduji Zdazréni u této metody oceni, Ize dle Maika®

jmenovat:
1. wobudouci zisky jsou kalkulovany ve stalych adngplatnych v obdobi ocemi
a i urokova mira musi tedy bytdena bez slozky, ktera vyjage inflaci
2. investice jsou p@tany jen ve vySi odpis pokud by budouci zisku vyzadovali

vlozeni ¥tSi  investice nez je hodnota odpige pepokladano, Ze tato investice
bude financovana jen zcizich zdrojcoz se promitd do zisku formou
arokovych nakladi

3. metoda vede kifmému zjidni hodnoty vlastniho kapitalu podniku, na rozdil od
metody DCF*

Oceilovani podniku zaloZzené na metodkapitalizovanych zisk se vyznauje
piedevsim vySSi obéztnosti a snahou o objektivitu nez metody diskoageh pesznich
tokd. Jsou charakteristické pré@mecky mluvici zer zatimco metody DCF jsou typické
pro zeng anglosaskeé.

3.2.2.3 KOMBINOVANE VYNOSOVE METODY

Tyto metody, gkdy ozn&ované jako tzv. korigované, slyi principy vynosového
a majetkového oceéni®. Jak uvadi MEK®® ,V némecké ocovaci praxi seasto pouziva
tzv. metoda sgedni cesty (Mittelwertverfahren), zfme obliben& u praktik”

Princip tohoto zfisobu oce#ni spa@iva v pamérovani vysledik ziskanych

z vypaita dle uvedené metody majetkové a vynosové metodpaiedujicich vzord™:

_V+S H=)d.*V+v2*S

H
2 X1+ x2

hodnota podniku

vysledek oceni dle vynosové metody

tzv. substani hodnot&? jako vysledek oceni dle majetkové metody
x2 vahy jednotlivych vein

j>5cn<I

Jinou uzivanou variantu@dstavuje metoda tzv. kapitalizovanych nadziskermin

kapitalizovany nadzisk oztaje rozdil mezi celkovym ziskem podniku a ziskengrk je

%8 cit. s. 47, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9

%9 Majetkové oceréni predstavuje ocemi viech majetkovych poloZek, jejich? #etitvai souhrnné ocemi aktiv
podniku a po odpiu dluhi a zavazk je generovana hodnota viastniho kapitalu. Tatoodetwychazi z Gddj
rozvahy podniku, ale neB@ceréni v Eetnictvi je zalozeno zpravidla na historickém pipoic upravuje tato
data dle aktualnich cen na tzv. redlné énémajetku. Jedna se o oéanna zaklad tzv. substaréni hodnoty

80 cit. s. 49, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

1 i vzorce pevzaty ze s. 49, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podniku 1. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996.
ISBN 901991-1-9

62 Substartni hodnota znamena souhrn oc#ti jednotlivych majetkovych slozek podniku, ktem grovadi k datu
a ocerni za pedpokladu pokrgovani podniku winnosti. RozliSuje setzv. brutto substar€ni hodnota, ktera
reprezentuje souhrnné oeen aktiv a daletzv. netto substarni hodnotu, ktera je dana rozdilem brutto substaEn
hodnoty a realnym océnim zavazk.
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dosazitelny fi béZném zuréeni kapitalu. Kapital je vtomto kombinovaném madel

vyjadien tzv. substami hodnotou plynouci z majetkovéhoispbu oceé#éni.

+Z—'ik*S

IkZ

H=S

H hodnota podniku
S tzv. substami hodnota
Z celkovy zisk podniku
Z-i, *S nadzisk za rok

beZzny urok z vlioZzeného kapitalu
arok ve vyssi hodngtktery zohleduje s nadziskem spojena rizika

3.2.2.4 SANOVENI LIKVIDA CNi HODNOTY

Likvida¢ni hodnota podniku fedstavuje sumu pébnich prostedki, ¢isté vynosy,
které mohou byt ziskany z prodeje jednotlivy&asti podniku, pokud je zvaZovano

ukonteni podnikatelsk&innosti. Udava vSak fpdevSim dolni hranici hodnoty celého

podniku.
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3.3 PRAVNI NORMY

Uredni océovani majetku stanovujgékon €. 151/1997 Sb., o o@®@vani majetku,
ve zréni pozdjSich predpisi a vyhlaska ¢. 3/2008 Sb., o provedeni ékterych
ustanoveni zakona'. 151/1997 Sh., o oé@vani majetku a o znéné nékterych zakoni,
ve zréni pozdjSich predpisi (ocaiovaci vyhlaska) Uvedeny zakon upravuje igoby
ocaiovani \&ci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb prelyistanovené zvlastnimi
piedpisy. V hla¢ Sesté (Podnik), 8§ 24 upravuje aogani podniku nebo jehdasti
a stanovuje, Ze:qcereni se provadi sattem cen jednotlivych druhmajetku zjignych
podle tohoto zakona snizenym o ceny zave&tanovi-li tak vyhlaska, okgje se podnik
vynosovym zfsobem, nebo kombinacfquichoziho uvedenéhoizpbu oceeni a oceeni
vynosového. Oceéni podniku vynosovym zgobem se zjisti jako s¢et diskontovanych
budoucich cistych ra’hich vynod podniku, pitom zpisob zjiséni techto vynos

a diskontovani stanovi vyhlaska“.

Zminované zvlastni fiedpisy, které stanovuji pozadavek na @éoérmajetku dle
zakona o oamvani majetku, fedstavujizakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonjke
zreéni pozajSich redpisi, zakon €. 338/1992, o dani z nemovitostive zréni pozdjSich
piedpisi a zakon €. 42/1994 Sbh., o penzijnim PpojiSténi se statnim pFispévkem

a o zne€nach nékterych zakoni souvisejicich s jeho zavedenim

Pro mnohé situace nevyZaduje 2adny zdkon@ddormou znaleckého posudku, ale
je vhodné a dostajici vyuzit ocesni zpisobem, ktery vychazi 2ahto pravnich norem,

tzn. zpisobem nakladovym, vynosovym, porovnavacim, nelichjégombinacemi.
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4 PRAKTICKA CAST

4.1 UCEL OCENENI PODNIKU, DATA A POSTUP

Pro gistoupeni k oceimi podniku je zasadn¥ymezeni divodu pro stanoveni
hodnoty podniku, nadgmz je poté mozné zaloZit vlastni prog¢agl postup. Bude-li tento
ocaiovaci proces vyst@n na pozadavkur ¢eni ¢astky, kterou by vlastnici mohli ziskat
prodejem ocaiovaného podniku, je nutné zabyvat se a metodicky ptupovat k uréeni
tzv. trzni hodnoty.

Kroky nalezejici k celému procesu oéeh zahrnuji v prvnifad sker informaci
o podnikatelskééinnosti podniku, o jehovnitinim prostiedi, rovrez vSak shromazohi
dat z vnéjSiho okoli podniku, kde je zejména nutné analyzovat trzni eatit ve kterém
podnik pisobi, jeho vyvojové trendy i 2astréné subjekty.

Nedilnou souasti postupu konkrétniho ocern podniku je primar& ustanoveno
shromazdni relevantnich dat a jejich analyzéenénd do zakladnich oddilexterniho
a interniho progedi. Diki komponenty uvedenich odilitvoii analyzy ekonomického
prostedi, odétvovych trend, postaveni podniku v rdmci konkurence a fitrdranalyza

ocaiovaneho subjektu.

DalSi faze jiz pistupuje k vold konkrétnich metod oceréni, adekvatnich danému
podreétu pro stanovovani hodnoty a vybranému podnikuoveir argumentuje pro pouZiti
nebo vylodeni jednotlivych metod a nasledmpristupuje k posouzeni dosaZzenych
vysledki dle uplatinych modei.
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4.2 PFREZENTACE VYBRANEHO SUBJEKTU OCEMNI

Podnikatelsky subjekt, ktery byl zvolen pro aplikatetod oce#ni podniku, fisobi
v oblasti potravinaiského prmimyslu, konkrétné ve vyrobé krmnych smési, dale se
zabyva obchodem s§fpravky na ochranu a vyzZivu rostlin a se zerdélskymi

komoditami a poskytovanim sluZeb pro zerdélstvi.®®

Podnik vznikl jako akciova spol&nost v 90. letech 20. stoletiavSak historie
stredisek, kterd tvdla prazdklad analyzované firmy a z&mwvala se na produkci obili

a zasobovani zetdélskych podniki krmivy, existovala jiz v 60. letech 20. stoleti.

Splaceny zakladni kapital spol€nosti, ve vysi 110, 818 mil. & je tvaen
kmenovymi akciemi na jméno, v listinné podopb piti rozdilnych nominalnich hodnotach
riznych kategorii. Vydano bylo 5 akcii o jmenovitédhot 10 mil. K¢, 37 kusi
s hodnotou 1 mil. K 192 kus o 100 tis. K, 42 kusi o0 10 tis. K a 4 198 kus o hodnog
1 000 K. Jedina fyzicka osoba se dle vlastnické strukfpodili vice nez 20 % na

z&kladnim kapitélu @iblizné 37 %).

Hlavni predmeéty podnik&ni spole&nosti greedstavuji vyroba krmnych sisi, obchod
s pipravky pro vyzivu a ochranu rostlin a poskytovahizeb pro zeguélstvi. Obchodni

rejstik a zivnostensky rejgk eviduji nasledujiciigdnmety podnikani této spotmosti:

- Zenedeélstvi

- Opravy silnénich vozidel

- Silnicni motorova doprava - nakladni vnitrostatni proweenea vozidly o ne@tsi
povolené hmotnosti do 3,5 turdetre, - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly
0 nej\tSi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

- OSerovani rostlin, rostlinnych produikt objeki: a pidy proti Skodlivym organisim
pripravky na ochranu rostlin nebo biocidniniiravky

- Vyroba nebezp@ych chemickych latek a nebeapgch chemickychifpravki

- Vyroba krmnych sas*

- Koup zbozi za éelem jeho dalSiho prodeje a prodej

- Provozovanterpacich stanic s palivy a mazivy

- Poradensk&innost (mimo 8 3 asilohy ¢. 2, zaké. 455/1991 Sb.)

- Prodej chemickych latek a chemickyetippavki klasifikovanych jako htavé, zdravi
Skodlivé, zirave, drazdivé, senzibilizujici

83 5 ohledem na zachovani anonymity subjektu nerdameaobchodni firma anitpsna lokalita fisobnosti, totéZ platf i

pro obchodni firmy konkurefit

% poslednich § uvedenychinnosti ffedstavuiji oborginnosti gredmstu podnikani ozrnigeného po novele (provedené
zakonent. 130/2008 Sh.) zakorta 455/1991 Sbh., o Zivhostenském podnikavijiroba, obchod a sluzby neuvedené

v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona“
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Cesky statisticky fad (dale jenCSU) ¢leni ekonomické subjekty dle jejickinnosti
a zarova vede registr &hto subjeki. Z uvedené databaze bylyiepzaty Udaje
o klasifikaci zvoleného podniku v rAmci ekonomickyh ¢&innosti:®°

Cinnosti dle OKE® 157100 Vyroba krmiv pro hospo@ka zvfata
524890 Maloobchod s ostatnim zboZim
602400 Silnini nakladni doprava
741400 Poradenstvi v oblasti podnikamizeni
241000 Vyroba zakladnich chemickych latek
505000 Maloobchodni prodej pohonnych hmot
Cinnosti dle CZ — NACE

109100 Vyroba pimyslovych krmiv pro hospo#gkka zvfata

477890 Ostatni maloobchod s novym zbozim ve $igew@nych prodejnach
494100 Silnini nakladni doprava

702000 Poradenstvi v oblagtzeni

201000 Vyroba zakladnich chemickych latek, hreoplusikatych slatenin
473000 Maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializych prodejnach
016000 Podfrné cinnosti pro zerdeélstvi a posklizovécinnosti

Vyroba krmnych smési pro hospodiéska zvfata se podili z nejvyznargsi ¢asti na
celkové hodnat generovanych vynés (67,2 % celkovych trzeb k31. 12. 2008)
a vcasovém porovnani dochazi k neustalémuistarobjemu trzeb prévz tétocinnosti.
Nize uvedena tabulka demonstruje vySi dosahovartjbib z prodeje ze#délskych

komodit a prodeje vlastni produkce krmnych ésma poskytovanych sluzeb pro

zenedelstvi.
2004 [tis. K | 2005 [tis. K] | 2006 [tis. K] | 2007 [tis. K& | 2008 [tis. K]
Trzby za prodej zbozi 236 892 196 056 193 006 266 522 283 160
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzel 325 626 320 167 354 479 462 090 627 252
Trzby celkem 562 518 516 223 547 485 728 612 910 412

TABULKA €. 1: VYVOJ CELKOVYCH TRZEB ZA ZBOZi A ZA PRODEJ VLASTNICHVYROBKU A SLUZEB V LETECH
2004AZ 2008
Zdroj: vlastni dopéet z udaj dle vyka# zisku a ztraty

Celkova bilanéni suma podniku dosahla k 31. 12. 2008 hodnoty 512, 903 K,
piitom o sloZeni aktiv a pasiv vypovidaji nasledujighfy. V majetkové struktuie
spol&nosti gedstavuji nejobjentijSi polozku kratkodobé pohledavky (49,7 % aktiv),
piedevsim z obchodnich vzigha v ramci dlouhodobého majetku zastupuji vyznamno
c¢ast hmotny majetek (18 % aktiv) a dale fitiahmajetek (12,5 % aktiv), tzn. podily

v ovladanych &izenych osobéach. Srovnatelny podil na aktivegdgtavuje k uvedenému

8 zdroj: [2E]Cesky statisticky fad.Cesky statistickyitad: Registr ekonomickych subjékonline]. Praha 10 Cesky
statisticky tdfad, 2009 , 16.4.2009 [cit. 2009-04-18]. Dostupiy/\&W/W:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/registr_ekmoiakych_subjektu>.
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datu hodnota zasob (11,2 %J.hlediska kapitalové struktury jednoznané zésadni
poloZku vlastniho kapitalu reprezentuje zakladrpitéh (21,6 % pasiv), zatimco ostatni
slozky vlastnich zdrdj predstavuji jednotli¥ kolem 3 % hodnoty pasiv. Ve strukéu
cizich zdrofi dominuji bankovni &y a vypomoci (43,8 % pasiv) a kratkodobé zavazky
(23,8 % pasiv), aft zejména z obchodnich vztah

300 000

250 000

O Dlouhodoby hmotny majetdik
200 000 oDl y finanni majetel
m Zasoby

@ Dlouhodobé pohledavky

150 000

100 000 W Kréatkodobé pohledavky

O Finanéni majetek

50 000

tis. K& |

polozky aktiv k 31. 12. 2008

GRAF C. 1: MAJETKOVA STRUKTURA SPOLEINOSTI KR. 2008
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dle rozvahy spotesti k 31. 12. 2008

250 000 O Z&kladni kapital

| Kapitalové fondy
200 000

O Rezervni fondy a ostatni fond:

zisku
150 000 O Hospodésky vysledek minuly

let
100 000 m \Wsledek hospodani kEzného
ucetniho obdobi (+/-)
@ Dlouhodobé zavazky
50 000
| Kratkodobé zavazky
tis. K&

O Bankovni G¥ry a vypomoci

polozky pasiv k 31. 12. 2008

GRAF C. 2: KAPITALOVA STRUKTURA SPOLE'NOSTI K R. 2008
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dle rozvahy spotesti k 31. 12. 2008

V ¢ele statutarniho organu, predstavenstva spaieosti, stoji pedseda, ktery
zarovei zastava funkci generdlnilteditele spolénosti. Jménem spaleosti, dle Upiného
vypisu z obchodniho rejsku, jsou opravéni jednat samostain predseda nebo
mistofedseda fedstavenstva. Podepisovani za sfuodst se e tak, Zze k napsané nebo
natiS€né obchodni firmy spol€&nosti [ipoji svij podpis fedseda nebo mistigrseda
predstavenstva a uvede svoji funkci. DaZaadu spolénosti, kontrolni organ, twovedle

piedsedy dalSi dvélenové.

Spol&nost je Fizena generalnimieditelem, jemuz jsou poideny veSkeré useky,

tj. ekonomicky, vyrobni, obchodni a technicky.

Za jednotlivé Useky odpovidaji jejickeditelé, tzn. ekonomickou oblastgetrg
zabezpeéovani zdroj financovani a vedeni finaniho a skladového ¢étnictvi, ovlada
ekonomicky feditel. Reditel vyrobniho Useku spravuje vyrobu krmnych &sin
poradenskowinnost afizeni kvality. Nakup a prodej zeuflskych komodit a fipravki
pro vyzivu a ochranu rostlin spadad do kompetetemhitele obchodniho Useku. Spravu,

ochranu, opravu a udrZzovani majetku, dilen, aleasibenergetiky, poZarni ochranu
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a ochranu bezgaosti prace zabezpegje reditel technického Useku.

V otazcelidskych zdroji je Zadouci zminit, Ze spdélgost zanistnavala ve svych
¢tyfech Usecich k roku 2007 gmnérné 71 osob, wetre tidicich pracovnik cinil jejich
celkovy pamérny piepaiteny stav 77. V roce 2008 doslo ke sniZzenitp@angstnand,

¢imz se pimérny prepaiteny stav pracovniksnizil na 67 celkem.

Z hlediska osobnich naklach vyvoje pétu zangstnané je patrné vysoké snizeni
poctu zangstnand v roce 2007, z 89 na 77 osob¢enuz doslo vlivem prodeje jednoho

z vyrobnich gedisek do dagné spol€nosti.

primémy prepaiteny p@et zangstnand
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GRAF C. 3: VWVOJ PQCTU ZAMESTNANCU SPOLE'NOSTI
Zdroj: vlastni zpracovani z dat obsazenych ve drjiich zpravach spoleosti

Produktivita prace, posuzovana presghictvim ukazatele fglana hodnota na
zanestnance, dosahuje v roce 2007 547 ti§.aKv poslednim hodnoceném roce hodnoty
765 tis. K. Pimérna nesicni mzda ve spotmosti ¢inila v roce 2007 20 320 K
a 22480 K v roce 2008.

Z hlediska stavu vedeného &etnictvi je Z'ejmé, Ze spolmost jako pravnicka
osoba dtuje v sousta¥ podvojného &Getnictvi, vychazi z obecnych zéasad zakona
¢. 563/1991 Sb., odgtnictvi, ve z#ni pozdjSich gedpidi, fidi se provaeci vyhlaskou
&. 500/2002 Sbh. a zasada@eskych detnich standakdpro podnikatele 001 az 023.

Vzhledem ktomu, Ze tato akciova spwmiest dosahuje minimé&n jedno
z podmiujicich kritérii za d¥ posledni detni obdobi, tj. Uhrn aktiv vysSi nez 40 mik,K
ahrn ¢istého obratu vysSi nez 80 mil¢ka pfimérny prepciteny stav zagstnané vysSi
nez 50, podléha povinnému auditu ®&etni zawrky a vyroéni zpravy, dle
§ 20 odst. 1 zakona 563/1991 Sb., odgtnictvi. Auditradné detni za¥rky byl proveden
za uzavena @etni obdobi k 31. 12. za kazdy rok analyzovanéhinbh tj. od roku 2004
az 2007, za rok 2008 vSak dosud nebyl zpracovaauditorskych zpravach za tato
uvedena obdobi byl vzdy vyjgh auditoim vyrok bez vyhrad, tzn., Zetgétni zaérka

S nej\tsi prava@podobnosti podava ve vsech vyznamnych ohledé&myva poctivy obraz
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aktiv, zavazk, vlastniho kapitdlu a fin&ni situace spotmosti k rozvahovému dni
kazdého z uvedenych roiR004 az 2007 a jejiho vysledku hosp@é za kazdy zthto

let.

Za vyznamnou charakteristiku spéesti nize byt v neposledniadé povazovan
fakt, Ze spolénost tvdi konsolidaéni celek a jako matiska spolénost uplatiuje
rozhodujici vliv a podstatny vliv v dceainych spolénostech, fitom piimy podil
v jednotlivych z niché¢inni nejmér 20 %, ve dvou z nich 100 %, v jiném t&O7 %

a v poslednim z nichips 50 %.

4.3 S RATEGICKA ANALYZA
4.3.1 ANALYZA VMJISIHO POTENCIALU
43.1.1 WMEZENI RELEVANTNIHO TRHU

Vychodisko pro ocefni podniku by nila predstavovaidentifikace trhu, na mz
podnik pisobi a ktery zarove predukuje a ovliiuje jeho hospodédké vysledky.
Primarnim pedpokladem pro moZnost aplikace vlastniho postupertai podniku je
shromazdni relevantnich dat, vztahujicich se k danému titaré mohou mit dopad
a ovlivnittempo riistu vynosi ocaiované spolénosti ve vymezeném budoucitasovéem

horizontu.

Dle vySe uvedenéhoi@dstavujek roku 2008 podil vynosi z prodeje krmnych
smési 67 % celkovych trzeb a 33 % tvbi podil vynosi z prodeje zboZi(piedevsim
zentdélskych komodit a fipravka pro vyzZivu a ochranu rostlin). Zedneta podnikani
spole&nosti a nasledh z vySe podil vynosi z €chto aktivit na celkovych trzbach, je
patrné, Ze pozornost je vipact uvedeného subjektw@iné smtfovat natrhy producenti
a prodejci krmnych smési vCeské republice a obchodnik se zenidélskymi
komoditami a pripravky na vyZivu a ochranu rostlin, Wetné poskytovateh sluzeb pro

zemédélstvi.

Spole&nost se navic rozhodla o specializa@devsim na vyrobu krmiv a obchod se
zemedélskymi komoditami a fipravky na vyZivu a ochranu rostlin a v roce 20@usiila
svoucinnost v oblasti zewuelské prvovyroby. Vyrobni gedisko, v jehoZz kompetenci byla
tato ¢innost provozovana, odprodal @owani podnik své démé spolénosti, ktery

disponuje vysoce kvalifikovanymi odborniky v tonatboru.
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Relevantni trhy, které se jako podklad pro viasmeeréni podniku analyzuji,
piedstavuji dle vySe shrnutych paramietzejména vyrobu krmiv, obchod se
zemédélskymi komoditami a pFipravky pro vyzivu a ochranu rostlin a poskytovani

sluzeb pro zenddélstvi.
. Makroekonomické situace

Jestlize podnik jsobi v redlném ekonomickém priasti, je Zadouci nazdia vyvoj
makroekonomické situace. r#3toze odétvi zemedélské produkce je zavislé na
specifickych neovlivnitelnych faktorech (klimatickgodminky, vykyvy cenové hladiny
produkce), Ize mezi podstatné determinanty hosistaiddinnosti i v této oblasti zahrnovat

makroekonomické vaeliny.

Udaje Ministerstva finandiR®® popisuji sotasny ekonomicky vyvoj jako negatign
ovlivnény krizi, kterd se z finamich trhi prelila do realné ekonomiky. V celodeovém
metitku se hovéi o ,poklesu globalniho vykonu od 2éwwé valky, coz dokladgpokles
objemu produkce v mnoha pimyslovych zemi i pokles hodnot transakci stového

obchodu.

Recese postihla i ekonomiky, které fedstavuji vyznamné obchodni partnery
Ceské republiky, i kdyZ z poslednich zprav vyplyva, Ze hapituace v Nmecku,
nejvyznamgjSi zemi ¢eského exportu, se stabilizuje a zaznamenavactagigtni st
0,3 %’

Zatimco potencialni produkt mezir@éné rostl zejména od roku 2004 velmi
vyznamnym tempem, v ppméru 4,4 %, ekonomické problémy se projevily na pskle
souhrnné produktivity faktdr(1,9 % v 1. pololeti 2009 oproti 4 % v roce 200&)7 se
odrazilo ve sniZzeni mezir@niho rastu potencialnihno produktu. V sowasnosti se

piedpoklada jehotst mirné nad urovni 3 %.

2000] 2001] 2003 200B 20d4 20§5 20p6 2do7 2pos8 2009 ¢1-2
Potenciélni produkt -i#st v % 1,7 2,6 3,3 3,7 45 5,2 4.9 39 3 3,2
TABULKA €. 2: TEMPO RJSTU POTENCIALNIHO PRODUKTU(2003 — 2012)

Zdroj: odvozeno z udajMinisterstva financCR [24E]

Ekonomika Ceské republiky dosahla vrcholu v posledninttvrtleti roku 2007,

kdy mezir@ni rast HDP nabyval hodnot okolo 6 %, poté se projefalze zpomalovani

86 [24E] Ministerstvo financCR. Ministerstvo financCESKE REPUBLIKY: Ekonomika — Makroekonomicka predikce
Ekonomicky vykorjonline]. Praha 1: Ministerstvo finan€R, 25. 6. 2009 [cit. 2009-07-03]. Dostupny z WWW:
http://ww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/makro_grenl

67 uvadi [30E] Finance.chémecka krize je u koncponline]. 25. 8. 2009 [cit. 2009-08-26]. DostupnVWW:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/231715-nemenkeese-je-u-konce-vyhrano-vsak-zdaleka-neni/. I330\3-4325.
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a ve4. ¢tvrtleti roku 2008 doslo k propadu, neba’ se projevila celostova ekonomicka
krize a domaci ekonomika vstoupila do recese.2. polovirg roku 2009 se ¢ekava
zastaveni poklesu ekonomiky pritom se pedpoklada mezikmi pokles realného HDP
4,3 % (HDP v BZznych cenach -1,68 %) a v roce 2010 by podiekavani nilo dojit
k ,mirnému oziveni“ s mezitmim ristem realného HDP 0,3 % (HDP #Znmych cenach
1,21 %).

2008 2009 2010 2011 2012
2003 | 2004| 2005 2004 200y Pred®zné | Predikce | Predikce | Vyhled | Vyhled
HDP v k¥Znych cenach [mid. & 2577 | 2815 2984 3222 353p 3696 3634 367B 3853 4061
predchozi rok = 100 104,6| 109,2 106, 108,p 109{7 104,6 98, 101)2 104,8 10p,4
mezir@ni tempo #istu 9,24%| 6,004 7,98% 9,71%  4,55% -1,68%0 1,21% 4,76% 5,40%

TABULKA €. 3: TEMPO RISTUHDP (2003 — 2012)
Zdroj: odvozeno z GdajMinisterstva financCR [24E]

Ekonomickou krizi provazipokles inflace pritom deflator hrubych domécich
vydaji, predstavujici komplexni indikator cenového vyvojekemomice, by mil v roce
zpomalit na 1,3 % a vroce sd&eppoklada jehoist 0,9 %. Mnova politika CNB,
zalozena na rezimu cilovani inflace (dle indexu tigimtelskych cen), istoupila ke
stanoveni nizsi 2% uro¥rod 1. ledna 2010 jakorstredoby cil na 12 — 18 #sial (do
konce roku 2009 plati cil 3 % s toletaim pasmemt 1p.b.).Rist spo¥ebitelskych cen
v roce 2009 i v roce 2010 dosahne dle predikci 2A.

2002 | 2003| 2004 200§ 2006 2047 2 %2009 2010 2011

redikce| Predikcd Vyhled
pramérna mirainflace | vstvod 1,8 | o1 ] 28| 19 25| 28 63 1,1 1,1 2,1
TABULKA C. 4: RRUMERNA MIRA INFLACE (2003 — 2012)

Zdroj: odvozeno z udajMinisterstva financCR [24E]

DalSi hlavni makroekonomické indikatory a predifejeh Urovre uvadi giloha IV.
. Z&kladni tendence a velikost relevantniho trhu

Velikost relevantniho trhu je kvantifikovdna dle rozsahu dikich produkci,
tj. rostlinné produkce, vyroby chemikalii a hnojiv, poskytovani sluzeb pro
zemédélstvi a vyroby krmnych smési na GzemiCeské republiky. V béZnych cenach
dosahuje objem rostlinné produkce za #dklow 2 az 3 desitky mld. & produkce
agrochemikalii fiblizn¢ 5 mld. K&, vyroba krmiv kolem 30 mid. &Ka objem poskytnutych

zenedélskych sluzeb fekratil 2 mid. Ke.

V odwétvi jsou markantnimeziro¢ni vykyvy, jak v objemu produkce, tak v cenové
arovni. Trend v objemu produkce Ize posuzovat bez ohledu na vyvoj cenové hladiay d
dostupnych udajz let 2001 az 2008, vyjéehych ve stalych cenach roku 20&mstlinna
produkce vykazuje vletech 2002 az 2008pramérné tempo ristu

1,17 %, neba vyrazné poklesy produkce ¥kterych letech, byly nahrazeny hatem
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produkce v dalSich obdobich. Propady z let 200256 80 a 2003 o 13 % kompenzovalo
zvySeni produkce v roce 2004 o 42,28 % oproti raR03. V letech 2005 a 2006 doslo
znovu k poklesu kazdo&o¢ priblizné o 10 %, avSak vroce 2007 se projevil asér
produkce 0 8,26 % a v roce 2008 0 11,76 %.

Meziroaeni kolisani vyprodukovaného objemu se projevujer dboru vyroby
agrochemikalii, kde se projevuj@ramérny meziro¢ni pokles 1,02 % Rovrez v oboru
vyroby krmiv se projevuji vykyvy v objemu produkce, avSak zidsahuje pmmérné
mezirani tempo hodnoty1,28 %. U kategorie poskytovanych zerédélskych sluzeb
bylo dosazeno vyznamného poklesu vroce 2002 071842 gitom v dalSim roce
nésledoval ndist oproti roku 2002 o0 51,24 %. V tohoto oboruspatovat pozitivni trend

rozvoje sprumérnym meziroénim tempem nistu 5,7 %.

ve stalych cenach roku 2000 [v mik]K

Uil 2001 | 2002 | 2003 ] 2004] 2005] 200§ _ 200 2008
Obiloviny 233184 214156 181597 26950,0 23699,6 10 9p4,55308] 26 1839
Technické plodiny 12583,00 11412,1 103796 13654,6 12814,7 1228243138 12 7594

VEHTIPO £l = W oSt nie) -8,56% | -13,069 42,28% -10,07% -11,88% 8,2606 11,76%

produkct

Hnojiva a prostedky zlepSujici;jmlu | 4561, | 3873,¢ | 3526, | 3112,¢| 3186,%| 3153,: | 4075,. [ 3723
Prostedky na ochranu rostlin 5394,¢| 4784,. | 4310,8 | 4343, | 4519,6 | 5056,« | 5540, | 5540,
Tempo fistu - chemikalie a hnojiva -13,04% | -9,49% | -4,86% | 3,35% 6,54% | 17,13% | -3,66%
Krmiva 35661,7] 356505 31816(5 335426 332482 326[13,6/734| 32596,2
Tempo fistu - krmiva -0,03% | -10,75%  5,43%) -0,949 -1,85% -2,56P0  2,58%
Zenvdélské sluzby 924,3 7831 | 11843 1184# 11501 12608 1246,5 15362,
Tempo fistu - zerddélské sluzby -15,27%| 51,24%| 0,00% -2,909% 9,63% -0,34P6  8,43%

TABULKA €. 5: FRODUKCE A JEJi VYVOJ VE STALYCH CENACH2001 — 2008)
Zdroj: vlastni dopéet z datCeského statistickéhoadu

Vyjadieno v béZznych cenach v obdobi let 2001 az 200&osahuji pimérna
mezira:ni tempa #stu objemu produkce kladnych hodnotostlinna produkce 0,44 %,
produkce agrochemikalii 1,38 %, zensdélské sluzby dokonce 15,18 %avsak u objemu

produkce krmiv je i v béZnych cenach pozorovan pkmérny meziroéni pokles 0,19 %

v béznych cenach [v mil. §

Uit 2001 | 2002 | 2003 | 2004] 2005] 2004 200 2008
Obiloviny 26851,7] 22006, 188250 299850 20 047,518 973,1613@| 25 487,
Technicks plodiny 13640,6 114358 105670 15653,6 13508, 13 145,5114| 16 280,

[ETED EES = A CE AL 17,41%| -12,1104 55279 263906 -440p6 40,51% -7,45%

produkce

Hnojiva a prostedky zlepSujicijglu | 5369,7| 4764,6] 3998, 36885 4184,6 435p,3 5 0%4,48861
Prost-edky na ochranu rostlin 5680,2| 48299 4580, 45610 47111 49723 5488,3773%
Tempo fistu - chemikalie a hnojiva -13,17%| -10,58% -3,84% 7,869 4,88%0 12,98% 15,36%
Krmiva 36900,1] 37311,2 31097|/4 33168,3 297450 29 104,1643B| 36 403,1
Tempo fistu - krmiva 1,11% | -16,659 6,66%| -10,23% -2,25% 22,41% 2,13%
Zenvdélské sluzby 964,9 8825 | 13341 14500 21644 23464 23370 D595,
Tempo fistu - zeradélské sluzby -8,54% | 51,24%| 8,70%| 49,18%  8,40% -0,83%  11,5P%

TABULKA C. 6: FRODUKCE A JEJI VYVOJ VBEZNYCH CENACH (2001 — 2008)
Zdroj: vlastni dopéet z datCeského statistickéhoadi®
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A. Zemedélské komodity a sluzby pro zeallstvi
. Rostlinna produkce

Jednoznény prehled o vyvoji produkce zetddlskych komodit podavéCesky
statisticky dad (dale jenCSU). Pro analyzu tendenci tohoto trhu je podstatnjasrni
klicovych vlivi, které na danou oblast hospiské ¢innosti pisobi. Bude-li pozornost
zaneiena nejprve nabjem produkce, jsou patné projevy silnédzanosti na klimatické

podminky Ceské republiky.

NiZze uvedeny graf demonstrujgznamné vykyvy v produkci fepky (priblizné
13 % ve struktte osevnych ploch) aejrozSitrenéjSich obilovin, tj. pSenice (pSenice
0zimé& \etne pSenice jarni zabirajitiplizné 30 % osevnych ploch zewuklskych plodin)
a jeémene (jarni Wetné ozimého tvei vice nez 17 % osevnych ploch). SkiizeSenice
celkem (jarni a 0zim4) se pohybujeim® v rozmezi 2,6 az 5 mil. tun, sklizgecmene
dosahuje hodnotifplizné 1,8 az 2,3 mil.tun a objem vyprodukovaiepky kolishd mezi
hodnotami od 0,4 do 1 mil. tbh

Sklizeii vybranych zenédélskych plodin

6000 000

5000000
4000000
3000000

2000 000

—e—pSenice
jecmen

1000000 A W—“X —x—fepka

[tuny]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 odhad
cerven
2009

GRAF C. 4: KLIZEN VYBRANYCH ZEMEDELSKYCH PLODIN—CR (2002 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat 2egnénych Ceskym statistickym/édent®

2003

V roce 2003 byl zaznamenan prudky pokles objemizrgkizakladnich obilovin
a fepky, coZ zpsobil dle zpravCSU™* klimaticky negiznivy rok, charakteristicky
vlahovym deficitem v pibéhu vegetaniho obdobi od prvnich jarnichésial v kombinaci

s vysokymi letnimi teplotami. V tomto extrérsuchém roce zaregistrovalesky

® Data vztahuijici se k objemu skligm letech 2001 a? 2009 obsahujéigha V.

0 [4E] Cesky statisticky ¥ad. Cesky statistickytad - Zerddélstvi - casovérady: Souhrnny zesdélsky Get. [online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 20. 2. 2008 [cit. 2009-02-25]. DostupWyWW:
<http://www.czso.cz/csulredakce.nsflilzem_cr> [28E}ky statisticky fad. Cesky statisticky/@ad — Souhrnné data —
Souborné publikace 2: Souhrnny zeefsky (Fet - pedkzné vysledkydiu vyroby za rok 2008 v mil.cK[online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 27. 2. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostup/\&/W:
http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/6700B8&/$File/21150901.xls

" [21E] Cesky statisticky fad. Cesky statisticky#ad — Souhrnnéa data — Analyzy, komeéata Archiv za rok
2003[online]. Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 16. 4. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostupvy/&W:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsfli/analyzy cse@Pojpcument&:2003

a7



hydrometeorologicky ustaxCHMU) druhou nejvy3si @imérnou ¢ervnovou teplotu od
roku 1811.

Doslo také k vyraznému poklesu v§nmosevnych ploch u plodin zasetych na podzim
roku 2002, nebd v zimnim obdobi byl tento osev poskozen vlivem fimpvych
powtrnostnich podminek, brzkymiiphodem mrak bez sshové pokryvky na slab
zakderenych porostech. Projevilo se i kazdemd pretizeni jid obilovinami, fepkou
a uziti pro klimatické podmink¢R riskantnich odd. Lokalrt se projevilo pozdni seti

ozimi a pidy podméené v dsledku povodni roku 2002.
2004

Naopak v roce 2004 bylo dosaZzenotusén celkové sklizé obilovin arepky vlivem
piiznivého vyvoje a pibéhu paasi, tzn. proust i zrani prosgsné rozlozeni désvych
srazek a fihodné teplotni vykyvy. Dle zpr&SU’® se na zvyseni sklizrobilovin o vice
nez 53 % oproti fedchozimu roku podilely z t&ih80 % dosazené hektarové vynosy
a [iblizné z 20 % zminy v rozsahu a druhové struktuosevnych ploch. Dokonce byly

zaznamenany nejvyssigonérné hektarove vynosy od roku 1993.

Produkce pSenice vzrostla o vice nez 92 % oprdiu ra003, pitom zvySeni
hektarového vynosu se na této & podilelo z 64 % a zémy ve struktile osevnych
ploch ve prosgch vynosgjsi pSenice ozimé o 39 %. Po vypadku produkce wivilocoku
2003 byla navySena vyra ploch vynosgSich druli obilovin setych na podzim,
tj. pSenice ozimé a §enene ozimeého. Plochygtovanérepky byly taktéz rozgény oproti
roku 2003 o 3,4 % a hektarovy vynos se zvysil octémnl40 %.

2006

V roce 2006 klesla sklizezakladnich obilovin oproti roku 2005iplizn¢ o 13 %,
z 38 % disledkem snizeni osevnych ploch, afedevsim, z 62 %, sniZzenimapirného
hektarového vynosu. Na jeho zhorSeni oproti rokd52€e projevilo dlouhotrvajici sucho,
extrémmit vysoké cervencové teploty, nasledované middre chladnym a srédzkeév

nadpaimérnym srpnem.

Produkce pSenice ozimé klesla o 14,9 %mene o 28,9 %, naopak se zvysil objem

produkce pSenice jarni (0 24,9 %) @&nene jarniho (21,3%). Osevné plochjirjabyly

2120E] Cesky statisticky fad. Cesky statistickyiad - Zerddélstvi — Odhady sklizni — Archiv za rok 2004 -
2009[online]. Praha 10Cesky statisticky ¥ad, 2009, 20. 7. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostupivy/&W:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/kalendar/aktual-skl
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totiz rozSfeny, aby se nahradily Spétmprezimujici ozimy. DosaZzeno bylo i vy3Siho

hektarového vynosuijm, zejména u pSenice jarni.

Pozitivné byla hodnocena sklizerepky, jejiz produkce se zvysila oproti roku 2005
o0 14,7 %, vzhledem ke zvySeniupxrného hektarového vynosu a raesii osevnych

ploch.
2008

Priznivy vyvoj byl zaznamenan u zakladnich obilovirepky v roce 2008. Tento rok
dokonce obsadil 2. misto ve vySi skikzobilovin za rekordnim rokem 2004. Zasadni podil
na istu produkce fitom mela mirnd zima a dostatea vlaha v jarnich gsicich. Celkovy

rozsah osevnich ploch se naopak sniZil, i kdyZ paut,5 % oproti roku 2007.

Objem sklizé obilovin oproti roku 2007 vzrostl o 17,8 %igemz jejich pdmerny
hektarovy vynos dosahl n@tu dokonce o 18,4 %. Zma produkceiepky byla
pozorovana n a urovni o 2,9 % vysSi neZedghozim obdobi fpnanistu osevnich ploch
05,7 %.

Konkrétre u pSenice ozimé doSlo k ri&tu sklizié o 4,7 %, u jeémene celkem
0 12 %. Oset byl vSak menSi rozsah ploé¢hjanag. pSenice jarni o 31,1 % m&rcoz se
projevilo na poklesu sklizntéto obiloviny o 8 % oproti roku 2007. Naopaikep snizeni

osevnich ploch jamene jarniho, vzrostl objem jeho skkzo 16,1 %.
2009

Dle odhad Ceského statistického fadu>, vztahujicich se k Grovni skli#n
zenedélskych plodink roku 2009 ma dojit k poklesu uzakladnich obilovin o 11,7 %
(875 tis. tun)a urepky 0 5 % (52 tis. tun) U zakladnich obilovin ffitom doslo ke sniZeni
osevnych ploch o 0,5 % (tj. o 7,3 tis. ha), aledevsim je predikovan nizsi vynos o 11 %
(t. o 0,58 t/ha) oproti roku 2008, plynouci z desdniho pribéhu pocasi ,teplotné
podprimerny kwten acerven s vysokymi srdzkamiOvSem, jak jiz bylo uvedeno, hodnoty
jsou porovnavany s Udaji z roku 2008, ktery byl attmat jako rok 2004 z nejurodisich
v historii Ceské republiky.

Konkrétre u pSenice ozimé se odhaduje pokles o 10,9 % (48Tun) oproti roku
2008 i predikovaném poklesu hektarovém vynosu o 14,6t0(86 t/ha). U této

3 [20E] Cesky statisticky fad. Cesky statistickytad - Zerddélstvi — Odhady sklizrjonline]. Praha 10Cesky
statisticky ttad, 2009, 14. 7. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostup™W/\&/W:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cskl071082ls
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obiloviny doslo naproti tomu k roz&ini osevnych ploch o 4,3 % (tj. 33 tis. ha). Skiize
jeémene jarniho se odhaduje o 15,8 % nizSi (250 tie) @i oc¢ekavaném nizSim
hektarovém vynosu o 10,1 % (tj. o 0,17 t/ha)egky doslo ke zmenSeni osevnich ploch
0 0,6 % (tj. 2 tis. ha) a odhadovany vynos ma byt,4 % (tj. o 0,13 t/ha) nizsi nez

v predchozim roce.
. Cenovy vyvoj rostlinné produkce

Na cenovém vyvoji rostlinnych produktse ogt markant® projevuji vysoké
mezirani zmeny, které od roku 2001 do roku 2009 demonstruje igbrazeny grdf:
Vyznamny cenovy vyky¥ byl zaznamenan v roce 2005, kdy se ceny rostlprnéukce
mezirainé snizily o 25,5 %. Naopak od roku 2007 dochazel@wkgSovani cen vyrolic

rostlinné produkce a vrcholu bylo dosazeno rokud200

Meziro&ni zména cen rostllinnych produkti

40,0%

30,0% 32,8%
20,0%
11,6% 1,8%
10,0% 8,0% /\ 7,0%
0,0% I ——— T T T T 1

“L0%
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-4,6%
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—>—rostlinné produkt

GRAF C. 5: MEZIROCNI ZMENA CEN VYROBQU — ROSTLINNA PRODUKCE- CR (2002 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat 2egnénych Ceskym statistickymédent®

2005

-30,0%

Vroce 2005 zaznamenaly ceny zeliskych vyrob& prudky pokles oproti
piedchozimu roku. Konkrétnu cen rostlinnych vyrolikdoSlo ke snizeni o 25 %, u cen
obilovin 0 25,1 %. V 1¢tvrtleti byl u cen rostlinnych vyrolikzapsan rekordni mezihoi
pokles od roku 1992 diky hodropropadu o 39,2 %.iRom ceny obilovin se v tomto
Ctvrtleti snizily o 28,4 %.

2007

V 1. ¢tvrtleti roku 2007 vzrostly mezito¢ ceny rostlinné produkce o 33,6 %, coz
ovlivnil predevSim naist cen brambor o0 141,1 % a obilovin o0 34, 7 %. iMerletr¢ se
ceny rostlinné produkce zvysily o 3,7 %, u obilowid,7 %. V nasledujicirétvrtleti doslo

oproti pedchozimu c¢tvrtleti  k nafistu cen u rostlinné produkce o pouhé

"Meziroeni cenové indexy zetdglskych vyrobé od roku 2000 do 2008 zobrazuj#lpha VI, cenovy vyvoj

v jednotlivych nésicich od roku 2006 dtervna 2009 shrnujetfoha VII.

5 [22E] Cesky statisticky fad. Cesky statisticky itad — Souhrnna data — Analyzy, komeéata Archiv za rok 2005 —
2009 [online]. Praha 10:Cesky statisticky fad, 2009, 16. 4. 2009 [cit. 2009-07-20]. DostupnyV\ANVW:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cski071082ls
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0,3 %. Ve 3¢tvrtleti vzrostly ceny rostlinné produkce oproticBertleti o 4,3 %, u obilovin
0 11,4 %. Ceny rostlinné produkce v té &atnsahly meziréniho natstu o 28,3 %,
obiloviny o 50,6 %. Ve 4¢tvrtleti vzrostly ceny rostlinné produkce o 17 %raip

piedchozimuwitvrtleti, ceny obilovin 0 34,7 %. V tomto poslednivhdobi roku 2007 uz
bylo zaznamenano zvySeni cen rostlinné produkcetiogmku 2006 0 41,2 %, u obilovin
0 69,9%.

2008

Trend nalistu cen zerdélské produkce poktaval i v roce 2008, kdy u rostlinnych
vyrobki doSlo 1.¢tvrtleti k mezir@gnimu navySeni cen o 35,5 %, u obilovin dokonce
0 59,3 %. Oproti 4¢tvrtleti roku 2007 se u rostlinné produkce jedndaoySeni o 7,8 %,

u obilovin 0 6,4%. V dalSimctvrtleti se ceny rostlinné produkce navysily oproti

piedeSlému obdobi o0 5,6 %, ceny obiloviny o 3 %.

Ve 3. ¢trtleti byl jiz zaznamenan opay vyvoj, kdy ceny zegdélskych vyrobd
oproti 2. ¢tvrtleti klesly o 11,5%, ceny rostlinné produkcel®,7 % a konkréth ceny
obilovin 0 21,5 %. Ve 4ctvrtleti klesly ceny obilovin oproti fiedchozimu 3g&tvrtleti
0 24 %, ceny rostlinnych vyrobiko 21,2 %. V posledningtvrtleti roku se projevil
mezirani pokles cen rostlinné produkce o 25,4 %, coZz inejwvlivnil propad cen
obilovin o 35 %.

2009

V prvnim ¢tvrtleti roku 2009 byly ceny zetdélskych vyrobki mezir@né nizsi
o0 téntet 28 % vlivem prudkého poklesu ceny rostlinnych \okino 34,7 %. Ceny obilovin
oproti predchozimwtvrtleti klesly dokonce o 45,5 %. Ve &vrtleti roku 2009 se ceny
rostlinné produkce navysily oproti &tvrtleti o 0,2 %, avSak ceny obilovin klesly dale
0 2,7 %. Meziroén¢ se u cen obilovin jedna o pokles o0 48,5 % a calkoxostlinné vyroby
0 38 %.

. Tendence trhu ze@délskych komodit a sluzeb pro zeéalstvi
Rostlinna produkce

Z prehledu vyvoje klovych faktofi trhu zenddélskych komodit, tj. objemu
produkce a zrn cen, Ize odvodit vlivy, na nichZihe byt vysta¥na progndza vyvoje na

dotenych trzich.

Vyvoj trhu rostlinnych produki zavisi gedevSim na objemu sklignna kvalit
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a kvantit¢ Urody a tedy na klimatickych podminkdchgehoZ lze ovSem usuzovat
0 existujicich komplikacich, tykajicich se moznagtnoveni jednoziaé predikce pro

dany vyvoj trhu v budoucim obdobi.

V tomto od\tvi je proto nutné fistoupit kezjednoduSeni odhad, které budou pro
trh s rostlinnymi produkty stanoveny na drovni wnoosti dosahovanéhprimérného

tempa riastu daného trhu.

Pramérné tempo nistu rostlinné produkce (tj. obilovin a technickych gia) mezi
lety 1998 az 2008 je ¥ysleno ve vysi2,45 % za pouziti hodnot vdinych cenach
uvedenych v tabulcé. 6. Potencial oditvi je tedy uten na urovni tohoto odvozeného

pramérného tempaiistu v nominalni hodnét

Ukazatel v beZnych cenéch prameérné
1998 | 1999 [ 2000] 2001] 2004 200 2000 2045 206 2007  2Q0@mpo ristu
OBILOVINY 21943, 187790 19642,9 26 85[L,7 22 006,7 18 §25,983% 20 087,5 18 9731 30612,2 25447,6
TECHNICKE

10834,4 102784 106145 1364D,6 114353 10 567,65355| 13508, 13 145{2 14 517,9 16 2§0,6

PLODINY " 2,45%

rostlinna produkce
celkem

TABULKA C. 7: FRUMERNE TEMPO RISTU ROSTLINNE PRODUKCHE1998 — 2008)
Zdroj: odvozeno z dafeského statistickéhoadu’®

327771 29057,6 302595 4049p,3 33442,0 29 292,5385| 335956 321183 45130,1 41748,2

Budou-li prognézy potencialu trhu na rok 2009vychazet z aktualnich predikci
CSU, které odhaduji objem skligrrostlinné produkce a znu jejich cen oproti roku
2008, je realné stanovit praymbdobrjSi tempo éstu pro rok 2009. Pro vyjéeni této
relativni zngny je vyuZzit idaj o objemu rostlinné produkce&toych cenach (obiloviny
a technické plodiny) za rok 2008, dle tabulky6, a odhadované zmy pro rok 2009
oproti roku 2008 v ramci skliznrostlinné produkce a cenové urévrizpravy CSU
odhaduji meziréni propad cen celkové rostlinné produkce o 38 %a pokles sklizrg
obilovin 0 11 %. CSU zvéejnil prozatim jen u nevyznangSich plodin (pSenice, jenen,
Zito, oves aepka) progndzu celkové skligh, ktera je vyuzita jako zéklad pro odvozeni
hodnoty poklesu produkce roku 2009 oproti roku 2008. V¥islena urovai propadu
0 10,75 %° bude pouZita jako Gdaj, vztahujici se kesménsklizng celé rostlinné produkce

5 [4E] Cesky statisticky fad.Cesky statistickyiad - Zerddélstvi - casovérady: Souhrnny zeddélsky (et. [online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 20. 2. 2008 [cit. 2009-02-25]. Dostup/\&/W:
<http:/iwww.czso.cz/csulredakce.nsflilzem_cr>. HPGesky statisticky fad. Cesky statisticky#d — Souhrnna data —
Souborné publikace 2: Souhrnny zedetsky (et - predkZzné vysledkydiu vyroby za rok 2008 v mil.cK[online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 27. 2. 2009 [cit. 2009-07-20]. DostupWyWW:
http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/6700B8&/$File/21150901.xls
" Data jsou uvedena \tifpze IV.
"® vypocet z dat pilohy V (v tunach): 3" 4631502+ 209787+ 2243865 155868+ 1048943
=0,8924= -1075%
> 4131064+ 163783+ 1948654+ 158008+ 996772
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v naturalnich jednotkach. Zmaprodukce v b&Zznych cenéach klesne o 55,34 % piitom
jeji hodnota dosahne pouhych 23112,4 mld. dproti laiskému rekordnimu vysledku
41768,2 mid. K.

2009 [ 2010 2011] 2019 201
tempo fistu odvtvi - rostlinna produkce -55,34%| 2,45%| 2,459 2,45% 2,45%
TABULKA €. 8: TEMPO RUSTU ODVETVI — ROSTLINNA PRODUKCE(2009 — 2013)

Zdroj: vlastni vypdet

Hnojiva a pfipravky na ochranu a vyZzivu rostlin

Trh s hnojivy a pipravky na ochranu a vyZzZivu rostlin vykazuje réZnzna&né
mezira@ni kolisani a pro jeho potencidal neni jaéna zadna oficialni prognoza.
Predpoklada se, Ze jeho vyvoj je zavisly na externimbvlivnitelnych faktorech, a proto se
pro stanovenbudoucich mezir@gnich zmén vychazi z jehgriamérného tempa nistu za
jedenactileté obdobi od roku 1998 az 2008.

v béznych cenach prizmerné
1998 1999 2000 2001 2002 200 2004 2005 2006 2007 20@8mpo fistu

Ukazatel

Hnojiva a progiedky
zlepSujici mdu
Prostedky na ochrar]
rostlin

hnojiva a chemikalie
celkem

TABULKA C. 9: PROMERNE TEMPO RISTU— HNOJIVA A CHEMIKALIE (1998 — 2008)
Zdroj: odvozeno z dafeského statistického-add®

4100,4| 3246,1 4038p 53697 47646 39989 36B838646| 4359, 50544 63881

3869,2| 3588,4 3512 56802 48299 45402 45p1,0114| 49723 54888 5773[7 4,32%

7969,6] 6834,9 7551 110499 95945 85791 8209,897%| 9331,1 105427 12161,8

PrestoZe neni prokazandimpdé zavislosti trhu agrochemikalii na vyvoji HDR |
nutné v souvislosti s probihajici recesi uvazovataznosti, Ze potencial trhu v roce 2009
pravdEpodobré nedosahneustu 4,32 %, ktery odpovidapmérnému mezirdnimu ristu
trhu agrochemikdlii v&nych cenach. Vzhledem k existujici souvislosti mihem
agrochemikalii a trhem rostlinné produkce, je pépediobné, Ze jeho negativni vyvoj
bude mit dopad pré&v na trh hnojiv a fipravki na ochranu a vyZivu rostlin. Tempistu
odwtvi proto odhadneme na arovni predikované hodnd)PH kEZnych cenach pro rok
2009, tj.-1,68 %™, v dalsich letech je pouZita hodnota odvozenéliongmého tempa
rastu odwtvi za obdobi od roku 1998 do 2008 4tj32 %.

2 009 2010 2011 2 012 2 019
tempo Fistu od¥tvi - hnojiva a pipravky na ochranu a vyZzivu rostlin -1,68% | 4,32% | 4,32%| 4,329 4,32%

TABULKA €. 10: TEMPO RISTU ODVETVI - AGROCHEMIKALIE (2009 — 2013)
Zdroj: vlastni vypoet

9 Pokles skliz& 0 10,75 %, tj. na 89,25 % roku 2008, snizeni cérdadiny o 38 %, tj. na 62% Uraveoku 2008,
pokles skliz& v b. ¢. 0,8925*0,62=55,335 %, hodnota slizrb. c. odhadnuta pro rok 2009 na 23112,4 mlgd(36,335
% z 41768,2 mid. K).

80 14E] Cesky statisticky fad.Cesky statistickysad - Zerddélstvi - dasovérady: Souhrnny zetdélsky (et. [online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 20. 2. 2008 [cit. 2009-02-25]. Dostup/\&/W:
<http:/iwww.czso.cz/csulredakce.nsflilzem_cr>. HPGesky statisticky fad. Cesky statisticky#d — Souhrnna data —
Souborné publikace 2: Souhrnny zeefsky (Fet - pedkzné vysledkydiu vyroby za rok 2008 v mil.cK[online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 27. 2. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostup/\&/W:
http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/6700B8&/$File/21150901.xls

8 Dle Gidaje z tabulky. 3
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Zemedélské sluzby

Zemedélské sluzby, zahrnujici napporadenstvi v oblasti zeialstvi nebo pepravu
komodit, vykazuji Bhem let 1998 az 2008 {nérny mezir@gni nahst 3,94 %.
Srovnatelg s trhem agrochemikalii je pro rok 2009 pouzitavéfiozmeény vyvoje trhu
poskytovanych zedulskych sluzeb podle predikovaného poklesu HDRAngch cenach
na urovni-1,68 % a pro dalSi roky mmérné tempo lstu za obdobi 1998 az 2008,
tj. 3,94 %.

v béznych cenach primerné
1098 | 1999( 2000] 2003 2002 2003 2004 20p5 2006 2p07  20R#npo fistu
Zemsdelské sluzby|[1 763,17 14592 8725 964,9 8825 1334,7 14%0]%4,4 2 346,4 2 327,02 595,
mezir@ni zména 0,8274 0,5979 1,10p9 0,9146 1,5124 1,0870 14918 10889179 1,115
TABULKA €. 11:PROMERNE TEMPO RISTU— ZEMEDELSKE SLUZBY (1998 — 2008)

Zdroj: odvozeno z dafeského statistickéhoadf?

Ukazatel

3,94%

2 009 2 010 2011 2012 2 013
tempo fistu odtvi - sluzby pro ze#délstvi -1,68% [ 3,94% | 3,94%| 3,949 3,94%

TABULKA €. 12: TEMPO RUSTU ODVETVI — ROSTLINNA PRODUKCE(2009 — 2013)
Zdroj: vlastni vypoet

B. Krmné snési
. Obor vyroba krmiv

Vyroba krmiv , ktera dle vySe uvedenéheéedstavuje hlavni podnikatelsk@innost
spolenosti, je podleCeského statistickéhofadu (SU) fazena dozpracovatelského
pramyslu, konkrétrgji do vyroby potravinaiskych vyrobkd a napoji, ozn&ované
systémem oditvové klasifikace ekonomickyctinnost pod OKE 15, podle klasifikace
CZ-NACE do CA 109°

Odwtvi  potravindstvi, jedno z nejvyznandjSich vramci zpracovatelského
pramyslu, je velmi rozmanité a zahrnuje vedle zpracovani étekych komodit, vyrobu
potravin a napdj véetns dodavani produkt na trh. Systém OKE dale ¢leni toto odétvi na
skupiny dle specialnich vyrobnich oba oznéuje je nasledowh

1.1.  vyroba, zpracovani a konzervovani masa a ncasvgrobli
1.2.  zpracovani a konzervovani ryb, rybich vyriobk
1.3.  zpracovani a konzervovani ovoce, zeleninyambor

1.4.  vyroba rostlinnych a Zivi$nych olej a tuki
1.5.  zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyrabkmrzliny

82 14E] Cesky statisticky ¥ad.Cesky statistickysad - Zerddélstvi - dasovérady: Souhrnny zetdélsky (et. [online].
Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 20. 2. 2008 [cit. 2009-02-25]. DostupWyWW:
<http:/iwww.czso.cz/csulredakce.nsflilzem_cr>. HPGesky statisticky fad. Cesky statisticky#d — Souhrnna data —
Souborné publikace 2: Souhrnny zeefsky (fet - pedk¥zné vysledkydu vyroby za rok 2008 v mil.cK[online].

Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 27. 2. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostup/\&/W:
http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/6700B8&/$File/21150901.xls

8 patinaje lednem 2009 jsou vysledky zaumysl a stavebnictvi zpracovavany a publikovany pathvé klasifikace
ekonomickychiinnosti CZ-NACE.
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1.6.  vyroba mlynskych a Skrobarenskych vy#iobk
1.7.  vyroba krmiv

1.8.  vyroba ostatnich potravirgkych vyrobk

1.9.  vyroba napdj

Z hlediska vyznamnosti svého podilu na celkovydhdach odwtvi stoji v prvnitac obor
,vyroba ostatnich potravitigkych vyrobk", v druhérad ,vyroba napoj“, dale ,vyroba,
zpracovani a konzervovani masa a masnych wyifolak ,zpracovani mléka, vyroba
mlékarenskych vyrohka zmrzliny“. Obor,vyroba krmiv* dosahoval dle ud&jza rok

2007 podil7 %% na celkovych trzbach potravin&ského primyslu.

V ramci hlavnich ekonomickych ukazatetharakteristickych pro toto o#wi je

zadouci analyzovatenovy vyvof> atrend v objemu produkce.

V ramci potravin&gkého pimyslu je Ehem let 2001 az 2008 patrmarast cen
v roce 2001 o0 6,2 % g0 dvouletém sniZzovani cendap roce 2004 o 6,1 %Nasledr je
po snizovani cen v roce 2005 a 2006 je registroxz@stup cen v roce 2007 o 5,3 %
a vroce 2008 o 7,6 % celém odutvi, s vyjimkou stagnace u skupiny rybich vyrébk
NejmarkantgjSi nafist cen, vyvolany fedevSimzvySenim cen obilovin,byl zachycen
u vyroby krmnych smési. U tohoto oboru doSlo karastu cen o 15,7 % v roce 2007
a 0 19,8 %v roce 2008 a dale u skupiny mlynskych a Skrobarenskych Wiiai 17,8 %
vroce 2007 a o 20,9 % vroce 2008. Nasledujiceoyvya zahrarinich trzich, doslo
v poslednich rsicich roku 2007 i u vyrolikz mléka k naistu cen, ktery poketaval
o dalSich 20,9 % v roce 2008.

Vyvoj produkce za odwtvi potravindstvi je hodnoceno prastdnictvim zngn
hodnottrzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb(dale jen trzby za prodej VVS)
v jednotlivych letecf, ale také pomoci indéx vztahujicich se ké&etni pridané

hodnot&®’.

V letech s nejvySSim ndstem cenové hladiny bylo dosazeno i nejvySSich
meziroénich indexi trzeb za vlastni vyrobky a sluzby V roce 2001 vzrostly trzby
v celém od¥tvi o 7,8 %, u vyroby krmiv dokonce o 24,3 %. Veo2004 doslo v ramci
celého odvtvi k nafistu o 7,4 %, naopak u vyroby krmiv byla zaznamenstagnace
s mezir@énim indexem 100,4. K roku 2007 dosahl mesiiandex trzeb za VVS hodnoty

8 [28E] Ministerstvo pimyslu a obchodGeské republikyMinisterstvo pmyslu a obchodu. Bmysl a stavebnictvi —
Zpracovatelsky pimysl — Data a grafy zpracovatelskéhd@myslu.[online]. 9. 3. 2009 [cit. 2009-04-10]. Dostupny

z WWW: http://www.mpo.cz/dokument56844.html

8 vyvoj cenovych indek v potravindstvi v letech 2001 — 2008 uvadilpha VIII.

8 Meziraini indexy trzeb za prodej vlastnich vyrdbk sluZeb v letech 2001 — 2007 uvétiigha IX.

87 Meziraini indexy @&etni gidané hodnoty v b. c. v letech 2001 — 2007 uvéiidipa X.
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104,7, avSak konkrétnu obofi vyroba krmiv, mlynskych a Skrobarenskych vyrébk
a mlékarenskych vyrolik dosahl meziréni index vysSich hodnot vlivemigudevsim
prudkého narstu cen. Pro obor ,zpracovani mléka, vyroba miékskgch vyrobk
a zmrzliny* byla odvozena hodnota uvedeného inde3®, pro obor ,vyroba mlynskych

Skrobarenskych vyrolik 110 a pro obor ,vyroba krmiv* dokonce 110,3.

V pozorovaném obdobi let 2001 — 2007 pozitivostla Urové pridané hodnoty,
pouze v letech 2003 a 2006 byla zaznamenana miaggeace.Hodnota meziroéniho
indexu U¢etni piridané hodnoty dosahla k roku 2007 za celé &@divpotravindstvi 104,4.

U jmenovanych obdr, kde doSlo k ndiistu cenové hladiny, dosahuje tento index u oboru
.Zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyrblzkzmrzliny” 125,54, u ,vyroby krmiv*
pouze 104,37, avSak u ,vyroby mlynskych Skrobargask/yrobki“ klesla arove pridané

hodnoty a index se snizil na 93,79.
. Prizmyslové krmiva

Na podklad dat z provedenych eni Ministerstva zetuglstvi Ceské republiky,
které kazdoréné zjistuje objem produkce krmnych smési a spofebu krmnych surovin
pro jejich vyrobu u registrovanych vyrolickrmnych sndsi, je analyzovan vyvoj této

hospodéskécinnosti.

Rozdlenim produkce krmnych sfi do dvou podskupin, tznkrmiva pro
hospodé&'ska zviata a krmiva pro domaci zviata, se projevi jejich protiaidny trend
vyvoje. OvSem i vzhledem k celkovému rozsahu predukrmnych smsi se jedna
0 absoluti rozdilné oddily, neltbobjem vyroby srési pro domaci zvata (tj. psi, koky,
ptactvo a ostatni) se na celkovéndnion produkovaném objemu podili vipréru 4,2 %
(od roku 1999 — 2008).

Vroce 2008 tvél objem produkce krmnych smési pro domaci zviata
180,42 tis. tun tj. 6,1 % z celkové produkce krmnych $si, arozsah produkce pro
hospodé&‘ska zviata ¢inil 2798,46 tis. tun tj. 93,9 % celkové vyroby.

Z celkové produkce zabird nefSi cast, v paméru 42,42 %, objem vyroby
krmnych smési pro prasata dale v paimeéru 32,61 % pro krmiva pro dribez 17,31 %

krmiva pro skot a nap. 3,92 % krmiva pro psi a koeky.
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Struktura vyroby krmiv podle jednotlivych druh v}
zvifat v roce 2008
ostatni

hospodéska p3|1a6l$:ky ptactvo a
zvitata ’ ostatni domac
4,5% zvirata
skot celkem 0,2%

prasata celkem
0/
18,5% O 45,1%

dribez celkem
30,1%

GRAF C. 6; STRUKTURA VYROBY KRMIV DLE DRUHU ZViRAT — ROK 2008
Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstva zelistvi Ceské republil&}

V priibshu desetiletého obdobi od roku 1999 a? 3808 u produkce krmnych
smési celkem pozorovamegativni vyvoj s primérnym meziroénim tempem -0,85 %.
Vyroba krmnych smési pro hospod&ska zviata se projevuje dlouhodébtrendem
shizovani produkce pramérnym meziroénim poklesem 1,33 %.Naopaku vyroby
krmnych smési pro domaci zvfata bylo dosahovanprimérného mezirotniho tempa
rastu 13,5 % neba vyrazné poklesy produkce, k nimz doSlo ihap letech 2004
(-14,51 %) a 2006 (-51,13 %) byly vzdykolikanasobd kompenzovany néstem

produkce v nasledujicich letech.

tis. tun Vyvoj produkce krmnych smési

1600,00
1 400,00
1 200,00
1 000,00+
800,00
600,00 +—o—x—~
400,00+

K

200,00 — ; S—y

0,00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

prasata
dribez

skot
—— ostatni hospodéka zviata_
—x—krmné smisi pro domaci zvata celkem

GRAF C. 7: VYVOJ PRODUKCE KRMNYCH SNESTV TIS. T (199 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstva zelistvi Ceské republild/

2002

K vyraznému poklesu vyroby o 6,75 % (tj. o 232,48 tun) doSlo v roce 2002,
piitom u vyroby krmiv pro hospodska zvtata klesla dokonce o 7,3 % (244,22 tis. tun).
Naopak o0 12,25 % (tj. 11,739 tis. tun) vzrostlactdbku produkce krmnych sisi pro

doméaci zvilata.

8 [26E] Ministerstvo zerdgIstvi CR. Ministerstvo zerdélstvi CR. Zenmédélské vyroba — Statistika v oblasti — Krmiva —
Vyroba pemyslovych krmiv za rok 2008, 2007, 2006, 2Q0aline]. 30. 4. 2009 [cit. 2009-05-18]. Dostupn{VWW:
http://www.mze.cz/Index.aspx?ch=73&typ=2&ids=23488x2341

8 Objem vyroby krmnych sisi v letech 1999 — 2008 uvéadilpha XI.
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2004

V roce 2004 doSlo k poklesu objemu vyroby o 12,61j96410,79 tis. tun) a propad
byl zachycen i u vyroby krmnych ssi pro domaci zvata, o 14,51 % (17,522 tis. tun),
u krmnych snisi pro hospodéka zvtatacinilo snizeni produkce 12,53 % (393,27 tis. tun)

2006

U krmiv pro doméci zwata poklesla velmi vyznaninvyroba v roce 2006, a to
0 51,13 % (128,2 tis. tun). V tomto roce poklesasgihl vyrobu krmiv pro hospoigka
zvirata, ale naopak se projevil nar produkce o 3,95 % (107,77 tis. tun). Celkdak
propadla vyroba krmnych sisi pouze o 0,69 % (20,43 tis. tun).

2008

V roce 2008 nastal @éppropad u produkce krmiv pro hospéskéa zvtata, o 6,79 %
(203,99 tis. tun). U krmiv pro domaci ¥afa pokréoval rist o 32,29 % (5,74 tis. tun)
a celkovy pokles vyroby krmivinil v konectném vysledku 6,24 % (198,24 tis. tun).

. SloZeni krmnych s@si

Z relativnistruktury krmnych sm &si° je Zejmé, Ze na jejich zakladu se z rig$i
¢asti podileji obiloviny, dle udajza obdobi let 1999 — 2008 wvipméru z 65,06 %,
znemalého procenta i krmné suroviny z olejnatyadmen (tji. soOjovy, ifepkovy
a slunénicovy extrahovany Srot, z 18,36 %), krmiva Zidmeho @vodu (tj. Ziva@isna
mowka, rybi modka, susené mléko, z 3,15 %), mineralni krmiva (3948 a ostatni
suroviny (4,34 %).

Skladbu obilovin, obsazenych v krmnych & tvai v prvni fack pSenice
(v praméru 35,62 % celkové struktury sisi), dale jémen (16,84 %) a kukice (8,99 %),

Z mensSiéasti oves (1,31 %), tritikale a Zito (2 %).

Priimérna relativni struktura krmnych sm ésf

Krmva  inergini krmiva
Zv.pivodu; 3,439 _ ostatnikrmné
3,15% suroviny; 4,34%

krmné suroviny
olej.semen;
18,36%
miynské krmn
sur.; 5,99%
kukuice; 8,999

pSenice; 35,62%

jecmen; 16,84%
oves; 1,31%

Zito a tritkale
2,00%

GRAF C. 8: PROMERNA RELATIVNi STRUKTURA KRMNYCH SMESI
Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstva zelistvi Ceské republil&/

% Spotebu krmnych surovin pro vyrobu krmnych&shv tis. tunach v letech 1999 — 20008 uvédopa XII.,
Mezira¢ni indexy spateby hlavnich krmnych surovin pro vyrobu krmnychgsfrv letech 2000 — 2008 jsou popsany
v priloze XIlI.
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Ze sloZeni krmnych snési Ize odvodit vliv vykymvi cenové hladiny primérnich
surovin, tj. rostlinné produkce (obiloviny a technické giloy), na zmény cen produkce

krmnych smési.
. Cenovy vyvoj

U krmnych snisi je pozorovatelnéneziroéni kolisani cen, které odpovida cenovému
vyvoje zakladnich surovin pro jejich vyrobu. K nejmarkantjSimu zdrazeni dochézelo
vroce 2004 a od roku 2007 do prvni poloviny roRQ08, obdob& jako bylo
zaznamenano u cen obilovin. Naomakéervence roku 2008 se projevuje cenovy pokles
produkce krmiv, p¥itom v ¢ervnu roku 2009 jiZ cenova Urové propadla na 79,6 %
hodnot stejného obdobi roku 20U8.

Meziro&ni zména cen priaimyslovych kmiv

30,00%- -
20,00% 15.70% 7

«14,60% 8,30%
10,00% -

0,00% : ! /\ ! : : :
2001 M 2004\ 20! 006 2007 2008

-10,00% 1
-5,80% ]
-20,00%- -6.90% 12500 “580%

—— pramyslova krmiva
GRAF C. 9: MEZIROCNI ZMENA CEN VYROBQU — ROSTLINNA PRODUKCE- CR (2002 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat 2egnénych Ceskym statistickymiédeni”

. Faktor, ovliviiujici produkci krmiv

Vyvoj produkce krmnych sisi je ovliviovan dlouhodobym trendem zaznamen&vanym
u faktorustav hospodé&skych zviat. Primérné meziroéni tempo poklesu stavu vSech
druhi hospodé#skych zvfat celkem nabyva hodn6t91 % (od roku 1980).

Vzhledem k tomu, Ze nejt8i podil na vyrob krmiv, tj. 45,1 %, pfedstavuji sn&si pro
prasata, jejichz stav vyznanthklesa, pedpoklada seromitnuti tohoto vyvoje na trend
snizovani produkce krmnych snési pro tento druh zvat v dlouhodobémtasovém
horizontu. Analyza zkouma vyvoj stavu prasat atosth hospod&kych zvfat od roku
1980 do roku 2008. U stavu prasat dochai kmérnému meziroénimu poklesu -2,4 %
v tomto vymezeném obdobi. V s@snosti dochazelo k vyznamnym poklezejména
v roce 2004, o 7 % oproti roku 2003, v roce 200 % oproti fedchozimu roku a v roce
2008 dokonce o 14 %.

%1 podrobny cenovy vyvoj krmnych $si uvadi piloha XIV.

92125E] Cesky statisticky fad. Cesky statistickysiad - Ekonomika — Ceny, inflace: Indexy cen vyfobéasovérady,
Tab.2.Indexy cen pimyslovych vyrobé podle CZ-CPA [online]. Praha 10esky statisticky fad, 2009, 15. 7. 2009
[cit. 2009-07-20]. Dostupny z WWW: http://www.czsplcsu/csu.nsfli/ipccr_2/$File/ipccr071509_2.xls
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Krmné smési pro dribeZtvori piiblizné 30 % celkové produkce a i pro tento druhuiavi
je charakteristicky dlouhodobyokles jeho pd&tu primérnym mezir@gnim tempem
— 0,56 % od roku 1980. Vyrazny pokles byl zaznamendedpvSim v roce 2003,
tj. — 10,5 %.

Vyvoj stavii vybranych hospodéskych zviat v letech
1980 - 2008

[tis. kugi]
oo B
o 9O o
888

4000 s —— —
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roky

‘ —e— skot prasata—— ovce a berani-=— slepica

GRAF C. 10: WVOJ STAVU VYBRANYCH HOSPODARSKYCH ZVIRAT V LETECH 1980 - 2008
Zdroj: vlastni zpracovani z dat 2egnénych Ceskym statistickymiédent®

. Tendence trhu krmnych sési

Pro moZznost weni potenciélu trhu vyroby krmnych smési je nutné odhadnout

pravdpodobnouiroven produkce primyslovych krmiv avyvoj cenové hladiny

Vzhledem kzdsadnimu faktoru, pisobicimu na objem produkce krmnych srési,
tji. vyvoji stavu hospoda'skych zviat, je nutné pozorovat tendence tohoto vlivu. Stav
hospodéskych zvfat klesa pimérnym mezirgnim tempem — 0,91 %,&ehoz je odvozen

piredpoklad pokra¢ujiciho poklesu produkce krmiv pro hospoddska zvirata.

Pro odhad budoucihmbjemu produkce krmnych smési je zvolena urove
dosavadniho pgmérného mezirdniho tempa snizovani vyroby, tt0,85 %, ktera
zohlediuje trend poklesu stavu hospésléych zviat.

produkce krmnych sfsi v tis. tun

progndza v tis. tunach
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20p72008 2009 201( 201 201 2013

celkem krmné s#si 3215,71 320151 3443,p9 321081 325$,73 2847,93 29B1,64,2§ 3177,1p 2978,88 295366 292§4,66 290B,87 28{9,30,2854
mezira‘ni tempo éistu 0,449 755% -6,75%6 1,496 -12,6]% 4,70% -0.49% 7p9% -6[24985% -0,85% -0,85{6 -0,85p6 -0,88%
primérné mezirgni tempo -0,85%

TABULKA €. 13: ODHAD PRODUKCE KRMNYCH SM:si (2009 — 2013)
Zdroj: vlastni vypdet z datCSU[26E]

Jestlize je podstatné stanovit budoabjem produkce v hodnotovém vyjadeni,
v béZnych cenach v tis. & musi byt predikovan vyvoj cenové hladiny této vyroby
Z dat zvéejnenych CSU jsou pevzaty meziroéni cenové indexy z let 1998 az 2008

a mésiéni indexy cen primyslovych krmiv pro leden azé&erven 2009 porovnavajici

%3 Cesky statisticky fad. Zemdglstvi —casovéady. Tab. 5. Stavy hospddéych zvfat —Ceské republika. [online],
[cit. 2009-02-22]. dostupné na: http://www.czsacsmlredakce.nsf/ilzem_cr
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cenu krmnych sgsi v daném rsici s cenou za stejného obdobéghoziho roku. Lze
piedpokladat, Zeneziro¢ni pokles cen krmnych snisi roku 2009bude dosahovat Gro¥n
-15,1 %, jak je vyvozeno zigdpokladanych gsicnich index:i roku 2009 a jejich
pramérné hodnoty. S odkazem na vyvoj cen v jednotliviaésicich roku 2008, kdy od
srpna 2008 dochazelo k poklesgstinich cenovych indaex porovnavajici Udaje z ¢mial
roku 2007, se odhaduje, Zesitni cenové indexy od srpna 2009 jiz nebudou klesat.

Index cen vyroht- primyslova krmiva (stejné obdobigaichoziho roku = 100)
01/09] 02/09] 03/0d 04/0p o0s/d0 o06/§9 07/p9 o08Jog 0dio9 1d/ogioat] 12/09] predikce mezirniho
(dajeCSU predikce @sichich index cenového indexu
8471 824 81F 812 sdo 796 796 8] 85| 9o 95| 100 84,9

TABULKA C. 14: MESICNi INDEX CEN KRMNYCH SMESI V ROCE2009
Zdroj: data prevzata Zeského statistickéha@du [25E], predikce pro obdobi 8. az 12ésice stanovena
dle vlastniho odhadu

Pro rok 2009 je tedy uvazovan pokles cen oproti roku 200816,1 %, zatimco
v dalSich letech je cenovy vyvoj stanoven na udrovni rgmérné miry inflace
predikované Ministerstvem finan€ieské republiky pro roR010 (1,1 %) a 2011 (2,1 %)
Pro nasledujiciroky 2012 a 2013budou uvaZzovana dale s mezmon nafistem cen
02,1 %.

Dle index, popisujicich jednak mezini zmeny cen a za druhé objemu produkce
krmnych sndsi, je odvozenudaj o vyvoji objemu produkce pramyslovych krmiv
v béznych cenach pro prognézované obdobi let 2009 az13&) Prostednictvim &chto
temp poklesu, respastu, jsou z hodnoty produkce krmnych &inv kEZnych cenéch
odpovidajici roku 2008 odvozeny hodnoty produkegésiedujicich obdobi do roku 2013.

prognéza vyvoje produkce krmnychesinv b.c. v mil.lK
2008 2009] 2014 201} 201R 2013
krmné smisi v b.c. v mil. i 36403,09] 3064342 307176 3079118 31170,58 315p4,65
vyvoj produkce v naturalnim vyjéehi -0,85%
cenovy vyvoj produkce krmnychésin -15,10% 1,10% 1,10%6 2,1006 2,10%
{SiEe () LAY ety Rl &2, -15,829 0,249 0,24%6 1,23% 1,23%
tj. vyvoj produkce védZnych cenach

TABULKA ¢. 15:TEMPO RUSTU ODVETVi — VYROBA KRMNYCH SMESI (2009 — 2013)
Zdroj: vlastni vypdet

4.3.1.2 MTENCIAL ODVETVI

Prognézovany vyvoj jednotlivych obigr v nichz pisobi océovany podnik,
odpovida pedchazejici analyze, z niz Ize odhadnout tenipturresp. poklesu objemu
produkce, vztahujici se Kbnym cenam. NiZze zobrazena tabulka shriugtdikovany

vyvoj odvétvi v letech 2009 az 2013 a dlouhodobéfasovém horizontu oznéeném

jako 2. faze
2009 2010 2011 2012 2 0132. faze
tempo Fistu odvtvi - rostlinnd produkce v hodnotovém vyjéui -55,34% 0,44% 0,44% 0,44% 0,44% 0,44%
tempo fistu odvtvi - hnojiva a pipravky na ochranu a vyzivu rostlin -1,68% 4,329 4,32%  4,32p6  4,32% 4,32%
tempo fistu odvtvi - sluzby pro zeadélstvi -1,68% 3,949 394% 3,940  3,94%  3,94%
tempo fistu od¥tvi - vyroba krmnych sési -15,82% 0,24% 0,24% l,23|% 1,23% 1,2B%

TABULKA C. 16: ROTENCIAL ODVETVI V LETECH2009 — 2013\ 2. FAZI
Zdroj: vlastni vypdet
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4.3.2 AALYZA KONKUREKNI SiLY PODNIKU

Zamei‘eni spolénosti

Podnikatelské¢innosti spolénosti se zawrtuji na vyrobu krmnych smeési pro
vSechny kategorie hospodéskych zviat a ryby, poradenstvi v oblasti vyZivy zutat
a vyzivy a ochrany rostlin, obchod, skladovani a @ffovani zenédélskych komodit,
obchod s Fipravky na vyzZivu a ochranu rostlin, s gfipravky pro konzervaci krmiv
a poskytovani sluzeb pro zemdélstvi. K roku 2007 upustila spaleost od rostlinné
zenedélské vyroby, chovu skotu a vyroby mléka, coz semptld do rozloZzeni vyndsza
jednotlivé aktivity na celkovych vynosech, jak jgtmé z nize uvedené tabulky. Zndzorn
je jednoznany narust podilu v zangieni podniku na produkci a prodej krmnych
smési (60,9 % kroku 2007, 66,8 % kroku 2008)paodej zemédélskych komodit
(nap. fepka, pSenice potravifgka, j@men sladovnicky)yéetné pripravki na vyZzivu
a ochranu rostlin (36,6 % k roku 2007, 31,1 % k roku 2008).

polozka 2004 2005 2006 2007 2008}
trzby za prodej zboZi [tis. § 42,1% 38,0% 35,3% 36,6% 31,19
trzby z vyroby a prodeje krmnych ssi [tis. K¢] 53,1% 55,8% 57,7% 60,9% 67,29
trzby z prodeje mléka [tis. & 1,9% 3.2% 3,9% 0,5% 0%
trzby z prodeje zvat [tis. K] 0,6% 0,7% 1,1% 0,3% 0%
trzby z prodeje sluzeb [tis.& 2,1% 2,4% 2,1% 2,2% 1,7%

TABULKA C. 17: RODIL JEDNOTLIVYCH CINNOSTi NA TRZBACH CELKEM
Zdroj: vlastni dopéet z daj ziskanych z vyemich zprav spoknosti

Cile spolénosti
Spolenost si stanovila zcela jednozné cile, z nichZ mohou byt citovatly

»-maximalizaci trzniho obratu, o jeho udrzeni a a8
»ZvySovani kvality produkce a tim i konkurencesctogh“
~udrZzeni zewdelské vyroby v regionu, krajinotvorbargippeni k udrzitelnosti zesalelské
vyroby v regionu*
.psobit na trhu ve svém regionu jako podnik, kteryngzbytnou sal@sti agrarniho
retezce”
~=uspokojovat poteby svych zakaznik zistdvat obchodnim partnerem podnikatelskych
subjeki v regionu i za jeho hranicemi®

V nekolika predchozich letech se podniku pétta prosadit se na vysoce
konkurenim trhu a své pozice udrZzetepgevSim svou vyrobni a obchodginnosti,

arovni poskytovanych sluzeb a kapitalovymagtmi v podnicich, s nimiz obchoduje.
Odkératelé, dodavatelé

Odbkiratele spolénosti (zenddélska druzstva, soukron hospodéci zengdélci

a obchodni spotmosti) zastupuji skupiny provozovateimlyna, pivovar, ryb&ské

% dle vyrainich zprav z let 2004 — 2008
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spolenosti, podniky provozujici ZiwéSnou a rostlinnou vyrobu v daném krajeské
republiky.

Mezi dodavatele spataosti seradi zenddélské spolénosti, soukrord hospodéci
zenedélci i obchodni firmy, jez jsou vdkterych pipadech zarove i odbirateli.

NejvyznamujSi z nich se zabyvaji zemklskou prvovyrobou v dané lokatlit
Konkurence

Dle analyz pevzatych z odgvané spolénosti vyplyva, Ze trzni podily jednotlivych
spole&nosti gisobicich v daném oboru se v regionu vygaaini. Za konkureéni subjekty
byly ve vazls na dany podniky vymezenyi thejvyznamgjsi, jejichZ trzni podily jsou
vyjadieny dle niZe uvedené tabulky v zavislosti na jefiocbdukci krmnych si@si v tunach
za rok na celkové tmi vyrob: vykazané za celoweskou republiku. fstoze ve
sledovaném obdobi let 2005 az 2008 odvozeny padilované spolénosti na celkové
narodni produkci mighvzrista (v roce 2005 2,2 %, zatimco v roce 2008 3,05r#lye
piedpokladat vyrazfjSi nadst jeho trzni podilu v doené lokalig, neba i u konkurence

dochéazi k mezirtnimu fistu objemu produkce.

2005 2006 2007 2008

objem produkce krmnych sisi celkem [tuny] 2981690 2961260 3177120 2978880
objem produkce krmnych sssi - océiovany podnik [tuny] 65500 69200 78966 90813
podil na trhu krmnych s¢si 2,20% 2,34% 2,49% 3,05%
objem produkce krmnych sisi - konkurent A [tuny] 75280 78132 74298 122987
podil na trhu krmnych s#si 2,52% 2,64% 2,34% 4,13%
objem produkce krmnych sisi - konkurenB [tuny] 21599 21710 21800 neni Gdaj
podil na trhu krmnych s¢si 0,72% 0,73% 0,69% -
objem produkce krmnych sisi - konkurent C [tuny] 71778 72638 82061 82896
podil na trhu krmnych s¢si 2,41% 2,45% 2,58% 2,78%

TABULKA C. 18:TRZNi PODIL OCENOVANEHO PODNIKU A KONKURENTU
Zdroj: dopaet z Gdaj ziskanych z dafSU[26E] az vyranich zprav spoknosti a konkuresnich podnik

Pro zachovani svého trzniho podilu Ize pokladapaativni, Ze poet zakaznik
spole&nosti se neustale roz8je, pedevsim vzhledem ke kvalitjejich vyrobki
a poskytovanych sluzeb. Za svou konkérénvyhodu podnik povazujedpbrou kvalitu
produkii, coZz doklada zavedeny a udrzovany systém jakasgm ISQ prijatelné ceny
a Siroké spektrum sluzeb, poskytovanych zakaznikawap:. distribuce, poradenstvi*.
Podnik navic disponuje rozsahlymi skladovacimi fmgs provedl renovaci vyrobniho

zarizeni a neustale investuje do dalSicklgpiych technologii.

Z uvedeného Izetpdpokladat, Zé&onkurenceschopnost podniku a jeho vyznam
v daném oboru a regionu je prokazatelny a v dlouhoobém ¢asovém horizontu

udrzitelny.
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4.3.3 HROGNOZA TRZEB PODNIKU A ZAR STRATEGICKE ANALYZY

Trzby spolénosti se v prognézovaném obdobi let 2009 — 2013oahddobém
sasovém horizontu budou odvijet dfgotencialu jednotlivych obori®™ od hodnot,
vychazejicich 2rzeb podniku k roku 2008, neba@ se nepedpoklada zmrna trzniho

podilu v spolénosti.

Vyvoj celkovych trzeb progndézovaného obdobi Ize stanowiie diléich
planovanych trzeb za prodej zbozitj. rostlinné produkce, hnojiv &ipravki na ochranu
a vyzivu rostlin, gpldnovanych trzeb za prodej vlastnich vyrobk a sluzeh tj. krmnych
smesi a poskytovanych sluzeb pro z&t#stvi.

Sekcetrzby za prodej zbozi tvorena vynosy z prodeje rostlinné produkce a vynosy
z prodeje hnoji aifpravki na ochranu a vyZzivu rostlin, zohledni prognézovamyoj
téchto dikich oboifi. Pro obchod s rostlinnymi produkty je prognézoyéakles -55,3 %
v roce 2009 a v nasledujicich letectete dlouhodobéh@asového horizontuyist 2,45 %
rocné. Jestlize vroce 2008 spoiwst zobchodovala toto zboZi s objemem trzeb
198 mil. K&, odviji se Urove trzeb z prodeje zbozi dle vyjmenovanych terigtu, resp.
poklesu. TentyZz princip je uplatn u poloZzky hnojiva a ffijpravky na ochranu vyZzivu
rostlin. Dle progndzy pro roR009 se uvazuje s poklesem -1,68 %V nasledujicich

letech s nadstem 4,32 %.

Soubor trzeb za uvedené polozky zbozi v planovangbtobi tvdi celkovou

polozku trzby z prodeje zbozi v jednotlivych letech

2008 2009 2014 201} 2012 2013 2. f4ze
Trzby za prodej zbozi 28316( 17204p 177819 183405 190p08 196436 203099
tempo Kistu -39,249 3,369 3,37% 3,37% 3,3%% 3,39%

z toho:
rostlinna produkce 70 % 198217 8852 90690 929112 95189 97p21 99910
tempo fistu -55,349 2,45% 2,45%% 2,45% 2,4%% 2,46%
hnojiva a gFipravky na ochranu a vyZzivu rostlin 30 % 84944 8352]L 87149 908p3 94820 98D16 103189
tempo fistu -1,68% 4,329 4,32% 4,320 4,332% 4,3P%

TABULKA . 19: RAN TRZEB ZA PRODEJ ZBOZi
Zdroj: vlastni dopoet dle Gdaj z vyra‘nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

Celkoveé trzby za prodej vlastnich vyrobkia a sluzeb v planovaném obdobi
odpovidaji arovni trzeb z prodeje vyrobenych krningoresi a trzeb z prodeje sluzeb pro
zemedglIstvi. Potencidl istu oboru vyroby krmnych sfmsi udava vyvoj trzeb za tuto
produkci, ktera se odviji od Uro¥moku 2008. Trzby za prodej krmiv tedy v roce 2@D9
planu poklesnou o -15,82 %, v letech 2010 a 20Xbgtou mezironé o 0,24 %, Vv roce

2013 a dlouhodobém horizontu porostou mezinm tempem 1,23 %. Vychozi hodnotou

% potencial odstvi uvadi tabulka. 15.
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pro vyvoj trzeb z prodeje poskytnutych sluzeb ja@by, dosazené v roce 2008, od nichz
se dle Urové temp Kst potencialu oboru vyviji trzby v nasledujicicleleh. V roce 2009

klesnou trzby z prodeje sluzeb oproti roku 2008 ,681% a v nasledujicich letech
i v dlouhodobém obdobi porostou mezmon tempem 3,94 %. Progndzovany vyvoj

nastiuje nasledujici tabulka.

2008 2009 201 2011 2012 2013 2. faze
Trzby za prodej vlastnich vyrabl sluzeb 627253 53068p 532640 534430 54147 548974 556311
tempo fistu -15,409 0,37%. 0,376 1,33% 1,33% 1,30%
z toho:
sluzby pro zedwélstvi 3 % 18814 18500 19230 19988 20776 21594 24445
tempo fistu -1,68% 3,94% 3,94%6 3,94p% 3,94% 3.90%
krmné smisi 97 % 608434 51218D 513409 51442 520972 5271380 53866
tempo fistu -15,829 0,24% 0,24% 1,23% 1,23% 1,2B%

TABULKA €. 20: RAN TRZEB ZA PRODEJ VLASTNICH VYROBKJ A SLUZEB
Zdroj: vlastni dopoet dle Gdaj z vyra‘nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

4.4 FINANCNI ANALYZA

. Vertikalni analyza rozvahy

Z bilance spolénosti je patrné, Ze v analyzovanych letech 20042@@8 tvdi
konstant® priblizné 70 % aktiv obézny majetek, ktery se mejvétsi proporce sklada
z kratkodobych pohledavek tj. pohledavek z obchodnich vztala pohledavek za
ovladanymi aizenymi osobami. DalSi vyznamnou polozkwaiého majetku igdstavu;ji
zasoby, tvdici v praméru 17,1 % aktiv, z nich jsou nejobjen#si predevsim polozky
zbozi, v ptiméru 10,4 % aktiv. U zasob je spatan trend mirného poklesu, naopak od

vyvoje stavu pohledavek z obchodnich vitah
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GRAF C. 11: SRUKTURA AKTIV (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008
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GRAF C. 12: RODIL VYZNAMNYCH SLOZEK OBEZNEHO MAJETKU NA BILANCNI SUME (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008
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Na dlouhodobém majetky ktery zabira fblizné 30 % aktiv, se podili
Z nejpodstatrgjSi ¢asti dlouhodoby hmotny majetek, zejména stavby a sbory
samostatnych movitych ¥ci. Vyznamnou polozku dlouhodobych aktiiegstavuji
podily v ovladanych arizenych osobachtedy ¢ast dlouhodobého fingniho majetku,

u nichz je sledovan markantni figr v piibéhu analyzovaného obdobi.
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GRAF ¢. 13: PRoDIL VYZNAMNYCH SLOZEK DLOUHODOBEHO MAJETKU NA BILANCNI SUME
(2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Struktura pasiv spaiva téengét ze 70 % na cizich zdrojich mezi nimiz jsou
nejvyrazrjSimi predstaviteli kratkodobé bankovni 0wry, teprve poté zavazky
z obchodnich vztati a oproti tomu z mengasti dlouhodobé bankovni &ny.
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GRAF C. 14:STRUKTURA PASIM2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008
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GRAF C. 15: PODIL VYZNAMNYCH SLOZEK PASIV NA BILAN CNi SUME (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008
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. Horizontélni analyza rozvahy

Tato sekce analyzy popisujeyvoj jednotlivych poloZzek rozvahy véase
a umo#uje zangiit pozornost na nejmarkar8i vyvojové trendy. U zvoleného podniku
je, od roku 2004 az ke konci posuzovaného obdobi, t.0@88, mozné pozorovat

meziroéni narast hodnoty bilanéni sumy v praimérném tempu 9,3 %
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GRAF C. 16:VYVOJ BILANCN SUMY (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

V aktivech vy¥nivaji, jako nejdynamiétéji rostouci polozky od roku 2004 do
2008, pozemky s 89,65%pramérnym mezirénim tempem, podily v ovladanych
a Fizenych osobéach s 67,14% pohledavky z obchodnich vztak s 19,1% primérnym

tempem.
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GRAF C. 17: WVOJ VYZNAMNYCH POLOZEK AKTIV (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Pfi zkoumavani vyvoje pasiv je pozorovaryrazny narist polozky vysledek

roky

hospodaeni minulych let s primérnym tempem 18,47 % Kroku 2006 doSlo
k vyznamnémunavySeni kratkodobych bankovnich O¥ra priblizné ve vysi 16,9 %.
K roku 2005 byly navySeny i dlouhodobé bankovni &y vice nez ptinasobr, pozd;ji
opet k roku2006 ale od roki2007je pozorovan mezitmi pokles této polozky. Objemév
vyznamna poloZzkazavazky z obchodnich vztah, zaznamenala k rok@007 témef
trojnasobny ndist, k roku 2008 vSak poklesla o 15,7 %.
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GRAF C. 18: WVO0J VYZNAMNYCH POLOZEK PASIV (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008
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. Vertikélni analyza vysledku zisku a ztréat

Tato ¢ast analyzy umozni vyjéid pro jednotliva obdobpodily poloZzek vykazu
zisku a ztrat na hlavnich vynosech z podnikani, tjna hodnog trzeb za prodej zbozi
a za prodej vlastnich vyrobkhi a sluzeb V priméru 64 % provoznich vynosi
piedstavuji trzby za prodej vlastnich vyrdb& aktivace, jejichz s@et shrnuje polozka
vykony. Trzby z prodeje zboZipoté reprezentuji pmerné 40% podil na vynosech.
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GRAF C. 19: HAVNI VYNOSOVE POLOZKY (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Budou-li posuzovany vyznamngakladové polozky je nutné vyzdvihnout, Ze
néklady vynaloZzené na prodané zboZpiedstavuji piblizné 34 % veSkerych trzeb
a témér 94% trzeb za prodané zboZi s nim pimo souvisi.Naklady, vztahujici se
k trzbam za prodej vlastni produkce dosahuji v fipact spoteby materialu a energie
86,6 % na #chto vynosecha v gipact polozky sluzby se jedna o 6,4 %. Vyiald se
podil uvedenych nakla@adna celkovych provoznich vynosech, poté Egmd materialu
piedstavuje v piméru 55 % a sluzbyigblizne 4 %. Podil osobnich nakladha celkovych

provoznich vynosech dosahuje hodnotyd&m%.
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GRAF C. 20: PODIL HLAVNICH NAKLADOVYCH POLOZEK NA TRZBACH (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Z uvedenych podil provoznich naklatl na provoznich vynosech jednozn&
plynou Udaje o rozsahu obchodni marzeéidgmé hodnotyJednotlivé rozdilové polozky,
jako je obchodni marze, Fidana hodnota nebo provozni vysledek hospodani,
dosahujinizkych hodnot svych procentnich podii na celkovych trzbach Obchodni
marze predstavuje za obdobi od 2004 do 2008 dn@ru pouhych2,3 %, pridana

hodnota 7 %, provozni vysledek hospodeeni 2 % na celkovych trzbacha dale
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finanéni vysledek, jako z4porna rozdilova polozk&dstavuje v giméru - 2 % hodnoty
trzeb.
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GRAF C. 21: PODIL ROZDILOVYCH P OLOZEK NA TRZBACH CELKEM(2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

. Horizontélni analyza vysledku zisku a ztraty

Zasadni rozdilové polozky vykazu zisku a ztrat, noweté obchodni marze
a pridana hodnota vykazuji rostouci tendencgiovsem s vyjimkou rok2006, kdy doSlo
u polozky obchodni marze k poklesu o 11,8 %oproti pedchozimu roku, obdoBn
pridana hodnota propadla k roku o 30,7 %
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GRAF C. 22: WVOJ OBCHODNI MARZE A RRIDANE HODNOTY (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Ve sledovaném obdoloid roku 2005 dochazelo kiistu objemu trzeb za prodané
zbozi i za prodej vlastnich vyrobki, avSak simultanhse vyvijely souvisejici nadkladoveé
polozky. Od roku 2006 je pozorovan vyrazny nafist vykoni s pfimérnym mezir@gnim
tempem 23,2 %.
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GRAF C. 23: WVOJ TRZEB A SOUVISEJICICH NAKLADY (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Od roku 2007 je dosahovan néaist provozniho vysledku hospodéeni, avSak
srovnatelnym tempem uZ neroste vysledek hosgodaa BZnou ¢innost, neb6 podnik

vykazujevysoke ztraty z finantniho hospoddaeni.
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GRAF C. 24: WVOJ VYSLEDKU HOSPODARENI (2004 — 2008)
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Nakladové uroky nariastaji od potatku roku 2006 praimérnym tempem 19,82 %
a finartni vysledek hospodeni seprohlubuje meziréné s 1,35 % tempem. K roku 2008
dokonce doslo k navySeni polozky ostatni fitrdmaklady, z 364 tis. Kna 7,548 mil. K.
Finartni vysledek hospodeani prodlal nasleds zménu oproti roku 2007 o -132 %,
z -7 mil. K na -16,45 mil. K

. Pomérova analyza
Rentabilita

Ukazatele rentability po#tuji zisk s jinymi veléinami tak, aby se zhodnotila
aspsnost pi dosahovani podnikovych il Rentabilita je nfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investélia kapitalu. Dditatele tohoto
ukazatele se dosazuje polozka odpovidajici vyslddlepodeeni, tokova vetiina, a do
jmenovatele uiity druh vloZzeného kapitalu, tj. stavova watia, nebo trzby, tj. tokova
velicina.

Nejcastji pouzivané ukazatele rentability porovnavaji zskelkovym vioZzenym
kapitdlem (ROA), s dlouhodobym investovanym kapit@l(ROCE), s vloZzenym vlastnim
kapitdlem (ROE) a dalSi odvozuji vynosnost trzelaldad.

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
ROA - rentabilita celk. aktiv (EBIT/AKT) 3,2% 3,9% 2,4% 2,7% 2,8%
ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DI.K)) 9,8% 10,2% 5,9% 7,1% 8,0%
ROE - Rentabilita vl. kapitalu (CZ / VK) 2,0% 4,6% 3,3% 3,1% 2,1%
Rentabilita z vlastnich fin. zdroju  (CF / VK) 11,5% 13,9% 12,5% 9,9% 8,0%
Rentabilita trzeb  (CZ/T) 0,4% 1,1% 0,7% 0,7% 0,4%

TABULKA C. 21:UKAZATELE RENTABILITY
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Meérenim rentability celkového vilozeného kapitalu ROA je vyjadovana celkova
efektivnost firmy, jeji produk ¢ni sila Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na
zdroje, z nichz pochéazi. Ukazatel je itwo podilem zisku #ied zdagnim a aroky (EBIT)

a celkovych aktiv. V fipact analyzovaného subjektu kolisaji hodnoty tohotozakele

v letech 2004 az 2008 @j4 po 3,%%.
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Ukazatel rentability investovaného dlouhodobého kaipalu (ROCE), tj. pomer
EBIT s dlouhodobym kapitdlem, doklada jeho zhodndseposlednim hodnoceném roce
2008 0 8 %, za obdobi let 2004 az 2008 neni pdatemd naiistu zhodnocovani daného
kapitalu, hodnoty se pohybuji ust&ema Grovni v piiméru 8,2 %.

V letech 2005 az 2007 se projevuje pozitivni pakovy efektkdy rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) dosahuje vySSich hodndt rentabilita celkového vloZeného
kapitdlu (ROA). Naopak v roc2008 poklesla rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

a zur@eni ciziho kapitaluiejme prekratilo rentabilitu celkového kapitalu (ROA).
Dlouhodoba finaréhi rovnovaha — zadluZzenost

ZadluZenosti se rozumi financovani aktiv podnikaizich zdroji, bez kterych
financovani velkych podnikneni ¥tSinou mozné a ani by nebylo efektivni. PouZiti zu
vlastnich zdraj by sniZzovalo celkovou vynosnost vioZzeného kapjtaaopak financovani
z cizich zdroj zvySuje riziko. Analyza zadluZenosti zkouma vzmabzi vlastnim a cizim
kapitalem, oznéovany jako kapitalova struktura podniku, piesiictvim ukazatél které

porovnavaji rozvahoveé polozky.

Zakladnim ukazatelem je tzvéitelské riziko, Debt Ratio®®, ponstujici cizi kapital
s celkovymi aktivy, ktery v analyzovaném obdobi B204 aZz 2008 dosahuje t&m
konstantni hodnoty, pmérné 68,2 %. Na celkovém cizim kapitalu se v uvedenych letech
podili v ptiméru 92,7 % kratkodobych zdrioj Ze 70,6 % tvt cizi kapital zpoplattné
zdroje, z nichz 93,2 %ftpdstavuje Urgeny kratkodoby kapital. Ukazat&quity Ratio,
tzv. koeficient samofinancovani, jakeomér vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv,
vyjadiuje, v jaké proporci jsou aktiva spofesti financovana z vlastnich zdiojTento
Ukazatel dosahuje v pméru 31,7 %.

ukazatel 2004 200§ 200§ 2047 2008
Debt Ratio I.  (CZ/ AKT) 69,590 65,2p6 69,9% 68,[1% 687
Equity Ratio (VK / AKT) 30,4% 34,7% 30,4p6 31,4% 31,B%
Debt Equity Ratio  (CZ/VK) 229 1,88 2p9 2/16 220
Urokové kryti I. (EBIT / Grroky) 1,96 214 1B1 1j52 31
Urokové kryti Il.  ((EBIT+odpisy) / Groky) 2,96 3,0 2,8 2,74 2,1y

TABULKA C. 22:UKAZATELE ZADLUZENOSTI
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Ukazatel urokoveho kryti, ktery vyjaduje kolikrat zisk pevySuje nakladoveé uroky,
by m&l dle doporgeni dosahovat hodnotyi¥. V pripadt oceiované spoknosti je

N 1

vyjadiena nejvySsi hodnota ukazatele v roce 2005. Zatipndonérna Urovern poméru

% Debt ratio — dle s. 58 Lit. [9]BCKOVA, Petra.Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praki vyd. Praha 7:
GRADA Publishing, 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-1386-

dle s. 50, Lit. [9] RICKOVA, Petra.Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praki vyd. Praha 7: GRADA
Publishing, 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-1386-1.
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EBIT/nakladové aroky nabyva 1,56a hodnota pogru EBIT v éetné odpisi/nakladové
aroky dosahuje pramérné 2,9 vroce 2005 byla odvozena hodnota 2,14 ukazatele

arokového kryti | a 3,9 urokového kryti Il.

Likvidita

Pomoci ukazatél likvidity je moZné sledovat a posuzovat schopnpetiniku
dostavat svym kratkodobym zavé@nk. Pro vlastni podnikani a budouci vyvoj podniku je
bezpodminén¢ Zadouci udrZzovat trvalou platebni schopnost a radcivyuzivat ziskové
piilezitosti. Naopak s ohledem na moZnost vzniku mégt kapitalu v neefektivnich

aktivech se usili managementu podniku musié&awat na dosahovani rovnovazné urdvn
likvidity.

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 dop@ng hodnoty|
Bézna likvidita (OAKT / KD) 1,0 1,1 1,15 1,14 1,06 13,5
Pohotova likvidita ((KrP+FM) / KD) 0,76 0,81 0,8p 0,91 0,18 1-15
Pergzni likvidita (FM / KD) 0,044 0,00y 0,014 0,010 0,018 02-1,1
Pracovni kapital, Working Capital (OAKT -KD)[ 11400 3660 35973 450B6 18759 +

TABULKA C. 23:UKAZATELE LIKVIDITY
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

VSeobecn se likvidita posuzuje naidgch udrovnich dle poloZzek zahrnutych do
propastu ukazatele. Na prvni stupsefadi tzv.b&zna likvidita®®, ktera ponstuje hodnotu
obéznych aktiv s hodnotou kratkodobych pasiv a udady,t kolikrat jsou kratkodobé
zavazky kryty obznym majetkem podniku, jeZgdstavuje poloZzku t¥enou tiznorodymi
aktivy s odliSnou likviditou. Do uvedeného ukazatsk zahrnuje veskery &my majetek,
tzn. hodnota zasob, dlouhodobych pohledavek, kdatipch pohledavek a finaniho
majetku. Do jmenovatele podilového ukazatele saugbrsodet kratkodobych zavank
kratkodobych bankovnich &ra a kratkodobych finatmich vypomoci. Dopogtuje se
dosahovat vifpad tohoto ukazatele hodnot od 1,5 do *2,5V piipadt hodnocené
spole&nosti jsou vykazovangiodnoty od 1,05 do 1,14z ¢ehoz plyneiziko neschopnosti
dostéat zavazkim z podnikanii pii preméné meére likvidnich aktiv na pe&ni prostedky.

Na druhém stupni je obvyklé sestavovat ukazatel fhotové likvidity®

pomegiujici hodnotu obBZznych aktiv bez jejich mén likvidni sowasti, tedy pouze

%8 Current ratio, likvidita 3. stuggn- dle s. 50, Lit. [9] RCKOVA, Petra.Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti
v praxi 1. vyd. Praha 7: GRADA Publishing, 2007. 1183BN 978-80-247-1386-1., ukazatel solventnosti —sd[£08,
Lit [12] VALACH, J., et al.Finan¢ni rizeni podniku: Zakladani podniku, fingm analyza, obzny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, invesii rozhodovéani, hospodgky vysledek, ogevani podniku 2. aktualizované
a rozStené vyd. Praha 4 : EKOPRESS, 1999. 324 s. ISBN 80381-1.

dle s. 50, Lit. [9] RICKOVA, Petra.Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praki vyd. Praha 7: GRADA
Publishing, 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-1386-1.

100 Acid test, likvidita 2. stuph— dle s. 50, Lit [9] RICKOVA, Petra.Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti

v praxi 1. vyd. Praha 7: GRADA Publishing, 2007. 118 8N978-80-247-1386-1.
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kratkodobé pohledavkycetns finantniho majetku bez zasob a dlouhodobych pohledavek,
s hodnotou kratkodobych zavédizkZde jsou doportovany hodnoty od 1 do 1,5, kterych
spole&nost ot nedostauje. Vypaitené hodnoty tohoto ukazatele dosahugximalné
0,82

V tietim stupni je definovana tzvpenézni likvidita'®" vstupuji do poriru
nejlikvidngjSi sowast okzného majetku, peéuni prostedky, a kratkodobé zavazky,
z ¢ehoz plyne, Ze dopotavané hodnoty tohoto ukazatele se nachazeji poddtod 1,
vrozmezi 0,2 do max. 1,1. Z hlediska tohoto ukaleatobdob# jako z gedchozich
ukazateh likvidity, je nutné hodnotit spotmost negativné, neb@ hodnota tohoto
ukazatele dosahuje 08,007 do 0,044a zéarové lze odvodit, Ze podnik nedisponoval

piebyt&nymi, provozi nepotebnymi finagnimi prostedky.

S analyzou likvidity je spojena kategorie, nazyv&sly pracovni kapital, ktery
pati do skupinyrozdilovych ukazateli. Jeho hodnota se odvodi se jako rozdil mezi
ob¢Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Obdabioyly hodnoty &chto poloZzek rozvahy

pouzity pro ziskani ukazatelézamé likvidity, ovSem jejich podilem.

Pracovni kapital fedstavujecast okznych, ktera je financovana dlouhodobymi
financnimi zdroji. Nebo je mozné si tento ukazatel \¥kwat jakocast prostedk, které
by podniku umoznily alesgioomezer pokraiovat veinnosti, pokud by musel nahle splatit

vesSkereé kratkodobé zavazky.

Pfi zkoumani tohoto ukazatele likvidity analyzovanpolsinosti je pozitivie
shleddno dosaZeni kladnych hodnot. V ramci posudovivoje likvidity je pozorovan
jako nejoptimalgjsi rok 2007, avSak hodnoty tohoto ukazatele z 20@8 uz opt klesaji.

Aktivita

V letech 2004 az 2008igdstavuje pimérna doba vazanosti celkového vloZzeného
kapitalu, tj. doba obratu aktiv, 238 dni Pozitivre Ize posuzovat pokles této hodnoty
0 19 % oproti pedchozimu roku na 203 diidoba obratu zdsobdosahuje za dané obdobi

v praméru 41 dni, coZz znamen@, Ze &ma aktiva jsou vazana ve fa¥rmasob v piméru

Quick ratio, acid test —dle s. 110, [12]VALACH, ét al.Financni 7izeni podniku: Zakladani podniku, finar analyza,
obézny majetek, planovani, zdroje a formy financovi@wgstini rozhodovani, hospodgky vysledek, ogevani
podniku 2. aktualizované a ro#éhé vyd. Praha 4 : EKOPRESS, 1999. 324 s. ISBN 82$821-1.

101 ikvidita 1. stups, cash ratio okamzita likvidita — dle s. 49, LB] RUCKOVA, Petra.Finanéni analyza metody,
ukazatele, vyuziti v praxi. vyd. Praha 7: GRADA Publishing, 2007. 118 8N978-80-247-1386-1.

Cash ratio — dle s. 111, Lit. [12] VALACH, J., ét Binancni 7izeni podniku: Zakladani podniku, firam analyza,
obézny majetek, planovani, zdroje a formy financovi@wgstini rozhodovani, hospodgky vysledek, ogevani
podniku 2. aktualizované a roz8hé vyd. Praha 4 : EKOPRESS, 1999. 324 s. ISBN 803321-1.
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41 dni za dané obdobi. K roku 2008 doSlo k pokiesté6 % oproti roku 2007 a doba
obratu se ustélila na 23 dne®oba inkasa kratkodobych pohledavekje v letech 2004
az 2008 v piméru téner tiikrat delSi nez doba inkasa kratkodobych zavazi.
Spole&nost tedy prokazuje schopnost splacéasv své zavazky, nethodoba inkasa
zavazki je v praméru 43 dni. V letech 2005 aZ 2007 doslo k prodlouZeni dolkasa
pohledavek v pméru na 125 dni. Naslednvroce 2008 poklesla doba inkasa
kratkodobych pohledavek na 112 dni.

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
Doba obratu aktiv_(AKT / (T/360)) 233 247 26% 25p 2Q3
Doba obratu z&dsob (ZAS. / (T/360)) 45| 52 44 4 2B
Doba inkasa kréatkodobych pohledavek (KRPOHL3§0)) 111 121 129 124 141
Doba splatnosti kratk. zavazk (KZ / (T/360) 46| 32 3q 6 48

TABULKA C. 24:UKAZATELE AKTIVITY
Zdroj: vlastni zpracovani z dat di€étnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008

Produktivita prace

Ukazatele produktivity prace lze porovnat s datyorob vyroba krmiv, ktera
zverejiiuje Ministerstvo zemtlstvi CR (MZE CR)'% Osobni néklady ku pridané
hodnoté vykazuji horSi hodnoty nez oborové, krdroku 2005, kdy oaevané spolénost
doséahla nizsi, tedyrfznivéjsi, hodnotu tohoto ukazatele oproti obdPuoduktivita prace

z pridané hodnoty, tj. pfidanad hodnota na pracovnika, dosahuje v oboru hodyEsich

nez spolénost (iblizné o 26 %, kromd roku 2005, kdy naopak oborova hodnota je 0 5,8 %

Rl

viw s

spoleinosti, avSak oproti jednomu 2dhto konkurent, dosahuje fizniv¢jSich hodnot

a véasovém porovnani Ize pozorovat meamiozvysovani produktivity prace.

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
Osobni néklady kuiflané hodndt - oceiovany podnik 0,53 0,45 0,76 0,62 0,50
Osobni néklady kuifdané hodnat - obor vyroby krmiv 0,49 0,50 0,55 0,50 0,44
Produktivita prace ziflané hodnoty (tis. ) - oceiovany podnik (PH/p&et prac.) 4974 652,0 416,04 546, 765,0
Produktivita prace ziplané hodnoty (tis. &) - obor vyroby krmiv (PH/p&et prac.) 598,8 614,5 591,9 718, 805,B

TABULKA C. 25:UKAZATELE PRODUKTIVITY PRACE
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dl€e€tnich vykaz spolenosti z let 2004 — 2008 a dat MZIR [31E]

. Souhrnné vyhodnoceni finaéniho zdravi a perspektivnosti podniku

Kralickizv Quicktest

Celkovou finakni situaci podniku Ize posuzovat dle soust&elévé vybranych
ukazatel, které se ozraji jako bankrotni a bonitni modely. Pro zhodnocsitilace
podniku je vyuZitjieden z bonitnich moded, tzv. Kralickuv Quicktest Tento model
piitadi sousta¥ ¢tyi rovnic body, podle nichZz bude zhodnocena fiman vynosova

a celkova situace podniku. Prvniédwvnice se vztahuji k fin&ni situaci podniku. Jedn&

192131E] Ministerstvo zerdgIstvi CR. Ministerstvo zewdélstvi CR. Panorama potravingkého pimyslu 2008.
[online]. [cit. 2009-08-20]. Dostupny z WWW: httwivw.mze.cz/UserFiles/File/DOBESOVA/PANORAMA_2009fpd
103 Ngkteré ukazatele finani analyzy skupiny konkurénich podniku zobrazujetfioha XIX.
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se o podil vlastniho kapitdlu na celkovych aktivecttizi zdroje bez nejlikvidijSich
sloZzek finakniho majetku na hodnbtprovozniho cash flow. Pro posouzeni vynosové

situace je vyuzita rentabilita celkovych aktiv [BIT/aktiva) a provozni cash flow na

vynosech.

hodnoty ukazatél 2006 2007 2008
R1 = vlastni kapital/aktiva celkem 0,340 0,3[L158 0f312
R2 = (cizi zdroje - penize ¢ty v bankach)/provozni CF 6,6771 -213§21 12,4383
R3 = EBIT/aktiva celkem 0,0236 0,0266 0,0279
R4 = provozni CF/vykony 0,1144 -0,0003 0,0435
bodovani vysledkKralickova Quicktestu 0 bad 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 = vlastni kapital/aktiva celkem <0 0-0, 0,12(, 0,2-0,3 >0,3
R2 = (cizi zdroje - penize ¢ty v bankach)/provozni CH <3 3-5 5-19 12-3 >30
R3 = EBIT/aktiva celkem <0 0-0,04 0,08-0{12 0,IR15 >0,15
R4 = provozni CF/vykony <0 0-0,0§ 0,05-0/08 0,081 >0,1

bonitni| Seda

hodnocenf finagni stability firma.

(R1 + R2)/2 >3 3azl
hodnoceni vynosové situace
(R3+R4)/4 >3 3azl
hodnoceni celkové situace
[(R1+R2)/2+(3+R4)/4]/2 >3 3az
2006 | body body] 2008 | body;

R1 = vlastni kapital/aktiva celkem 0,304 | 4 [finanéni stabilita | 0,316 | 4 |finan¢ni stabilita 0,313 | 4 [finan¢ni stabilita
R2 = (cizi zdroje - penize - G¢ty v bankéch)/provozni CF 6,677| 2 3] -2138| O 2|12,638] 2 3
R3 = EBIT/aktiva celkem 0,024] 1 |vynosova situace | 0,027 1 |vynosova situace | 0,028 ] 1 |vynosova situace
R4 = provozni CF/vykony 0114]| 4 25| 0000] O 05[0044f 1 1

celkova situace celkov4 situace celkova situace

2,75 1,25 2

hodnoceni finanéni situace Sedé zéna Seda zéna Sedé zéna
hodnoceni vynosové situace Seda zéna Seda zéna
celkové hodnoceni Seda zéna Seda zona Seda zona

TABULKA C. 26: BONITNi MODEL
Zdroj: vlastni zpracovani z dat dieetnich vykaz spolenosti z let 2006 — 2008

Finartni situaci podniku Ize dle tohoto bonitniho modeldnotit pozitivié v roce
2005, kdy je dosahovano nejvysSihottpobodi, coz je ovlivieno vysokou hodnotou
provozniho cash flow, na Urovnfiplizné 41,4 mil. V dalSich letech spdleost vykazuje
zhorSeni ve svém hospddai. Bodové ohodnoceni finam situace, oft jako v roce 2006,
dosahuje hranice bonitni firmy. Z pohledu vynosavéelkové finagni situace se
spol&nost nachazi v tzvsedé zo® a neni u ni tedy mozné jednozrimé posuzovat

budouci vyvoj.
. Zaver finanéni analyzy

Vynosnost jednotlivych sloZzek kapitalu a trzeb rameané spolénosti mezirgné
kolisa, itom v porovnani s konkurenénimi podniky jsou patrné srovnatelné hodnoty
ukazateli rentability, s vyjimkou rentability celkovy aktiv, kde ogevany podnik

dosahuje nizsi arown

ZadluZenost podniku velmi mirklesla z 68,9% podilu ciziho kapitalu na aktivech
v roce 2005 na 68,7 % v roce 2008, ovSem v pordva&onkuretinimi podniky, které
vykazuji zadluZzenost v pméru v letech 2005 az 2008 54 %, je podil ciziho té&pi

spole&nosti na aktivech zrtay. Spolénost by rozhodné neméla dale navySovat cizi
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zdroje, neba@ by tim ohrozovala svou stabilitu, aleregevSim sniZovala rentabilitu
vlastniho kapitélu dle principuipobeni pakového efektWkazatel urokového kryti
hodnot srovnatelnych s nejmensit?* z konkurenénich podniki, avsak oproti
praméru skupiny konkurenti je jeho hodnota ukazatele Urokového kryti polowini
(pramér skupiny 5,2 oproti og®mvanému podniku, ktery dosahl vaiprru za roky 2005
az 2008 hodnotu 2,92).

Mozné problémy s likviditou, odvozenénizkych hodnot ukazateh likvidity,
které jsou nizSi nez minimalni dopordované hodnoty, jsou v porovnani se situaci

u konkurenénich podnikia obvyklé.

Ukazateleaktivity , tj. doby obratu, dosahwrovnatelnych hodnot s piimérem za
skupinu konkurenénich podniki. Pozitivné Ize posuzovat rychlej®brat zasobo 27 dni
oproti konkurenci. Produktivita prace ve sgolesti vykazuje miré rostouci trend, i kdyz
vykazované hodnoty pofrovych ukazateél dosahuji v porovnani s oborem a skupinou
konkurentt horSi drovd. Naopak v porovnani s nejmenSim z konktanéch podniki

vykazuje oca&ovany subjekt vyrazhvyssi produktivitu prace.

Celkovou finanéni a vynosovou situaci podniku je mozné povazovat dle
provedené analyzy zstabilni, s patrnymi meziroénimi vykyvy. Pozitivné Ize hodnotit
obratovost aktiv, negativi posuzovany vyvoj likvidity se dle porovnani s kankrnimi
podniky v odwtvi jevi jako typicky pro danou oblast hospestai a vramci zadluZenosti

se doporuwuje nepiekracovat jeji souwtasnou urovai.

4.5 VYMEZENI PROVOZNE NEPOTREBNYCH AKTIV

Majetek spolénosti, ktery neméaifmou vazbu na tvorbu provozniho cash flow, je
nutné vylowit z provozr nutnych aktiv. Z hledisk@rovozné nepotrebnych peréznich
prostiedka odhalila finagni analyza spiSe nizkou hodnotu ukazatelezf@nlikvidity
a tedy neexistenci provozmevyuzitych finatinich prostedki. Sestaveny finami plan
nasleduje tuto situaci a ani v prognézovaném obdeliato aktiva nebudou ve spwolesti

vyskytovat.

Naopak podnik disponuje rozsahlym objememrovozné nepotrebného

dlouhodobého majetku, ktery spada do rozvahové poiky dlouhodoby finanéni

1% hilaneni suma nejmensiho konkutgriho podnikugini 256 mil. K&, oproti océovanému podniku
s 512 mil. K a ostatnim konkurénim podnikKim s péimérnou hodnotou aktiv 1,5 mld.&
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majetek. Ocerni tohoto mnoZstvi aktiv, konkrétrmajetkovych G¢asti, je stanoveno
realnou hodnotou drZzenych padilpiitom k datu oce#ni ¢ini tato hodnota celkovou
castku6l 090 tis. K.

emitent* | paet podili] porizovaci hodnoth re&lna hodnofa

A 52,0294 16 500 tis. K 9 641 tis. K
B 100,009 7 301 tis. K 0

C 100,009 7141tis.K 0

D 58,789 16 225 tis. K 36 627 tis. K
E 96,899 3 236 tis. K 14 540 tis. K
F 20,009 11 tis. K 12 tis K&
G 1,739 50 tis. K 270 tis. K

*z&mérné nejsou uvadény obchodni firmy
TABULKA C. 27: REALNA HODNOTA DRZENYCH PODILD
Zdroj: prevzato z vyréni zpravy spoknosti za rok 2008

4.6 FINANCNI PLAN

Sestaveni finamiho planu spolmosti edpoklddd vymezeni jehdlavnich
determinant, v¢etn® urceni jejich hodnot v progn6zovaném obdobi. Mezi désa
determinanty finatniho planu a tedy i komplexniho budouciho vyvojeaftni situace
podniku sefadi planové hodnoty trzeb, vySe investic do dlouhodobéhprovoznré
nutného majetku a s nim souvisejici z#&ny pracovniho kapitalu a dale arovei
provozni ziskové marze.Za (elem tvorby finagniho planu je tudiz primarni stanovit
prognézované hodnoty uvedenych determinant, ngjavieratak hodnot. Dle planového
vykazu zisku a ztrat a planové rozvahy je unémbnnasledné posouzeni budouci fiér@dn

situace podniku.
46.1 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORIODNOTY

46.1.1 RzBY

Proplanované obdobi let 2009 aZ 2013¢etné navazujici faze gisobeni podniku
od konce roku 2013 Ize odhadnoutvySi trzeb oceiované spolénosti dle prognoz,
vyplyvajicich ze za¥ru analyzy jejiho potencialu'®®>. Odvozenym drovnim tempistu
trzeb z ditich prodej a vyroby, tj. trzeb z prodeje rostlinné produkicepjiv a ipravka
na ochranu a vyZzivu rostlin, poskytovani sluzeb zgpedélstvi a vyroby krmnych sisi,
odpovidaji hodnoty odhadovanych vyfagsro jednotlivé roky planovaného obdobi. Pro
tento ¢asovy horizont je poté séiem dikich poloZzek vynas z prodeje generovana

hodnotatrzeb za prodej zboZzia obdobg slowenim vynod za poskytované sluzby

105 podrobuiji shrnuje podkapitola 4.3.3 Prognéza trzeb spuobsti a zasr strategické analyzy.
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s vynosy za prodej vyprodukovanych krmiv je stamowbjemtrzeb za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb

2004 2005 2006 2007 2008 20p9 2410 2011 2012 2013 2. faze
Trzby za prodej zbozi 236892 196056 193006 266522 283160 172p42 177819 18BHAKH008| 196 436 203 099
tempo fistu -17,249  -156% 38,09% 6,24% -39.24% 3,36% 3,87% 337%  3/38%,39%
Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb 325626 32016 354479 462090 627p52 530682 53P640 53463074941548974 556311
tempo fistu -1,6894 10,72% 30,36% 35,74% -154Pp% 0,37% O,B7%  1{33% 1§ 33%34%
Trzby celkem 562518 516223 547485 728612 910412 703724 71D459 71843575%931745410 759410
tempo fistu -8,23% 6,06% 33,08/ 24,99% -22,81% 1,10% 1,2% 1/85%  1,87%88%

TABULKA C. 28: RAN TRZEB
Zdroj: vlastni dopéet dle Udaj z vyra@nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

46.1.2 NVESTICE DO DLOUHODOBEHO MAJETKU
. Podil investic a odpis ha dlouhodobém majetku

DalSi z generatérhodnot, investice do dlouhodobého majetku, budibtoreny dle
hodnot odpovidajicich minulému obdobi let 2004 &08 VySe brutto investic,
tj. hodnota investic zji8h4 rozdilem mezi s@asnou hodnotou dlouhodobého majetku
provozre nutného a jeho hodnotu v minulém obdobi, plus btalrodpis a Zistatkové
ceny prodaného dlouhodobého majetku, je pozorovanatahu k netto hodnbprovozré
nutného dlouhodobého majetku p¥awvletech 2004 az 2008.

Investicg, (1) = DM (t) - DM (t - 1) + Odpigt) + ZC(t)

Pramérny podil roéni hodnoty brutto investic na dlouhodobém majetkunetto
¢inil v danémé¢asovém rozmeZi5,83 % Tento podil je pouzit jakeychozi ukazatel pro
prognozované obdobi let 2009 az 2013¢atné odhadovaneé 2. fazetj. dlouhodobého

éasového horizontu.

V souvislosti s investni cinnosti podniku do dlouhodobého majetku je zasadni
piedevsim vySe kmich odpis, kterd by mdla tvadit hlavni zdroj financovani obnovy
dlouhodobého majetku a rozvojdodnota roénich odpisovanychéastek predstavovala

v praméru 11,58 % dlouhodobého majetkw netto hodnat

Tyto odvozené gimerné podily odpig a investic na hodnétdlouhodobém majetku
naswdcéuji trendu investovani spaleosti vcééstkach vysSich neZz dosahuji odpisované
sumy. Zatimco pro podily #nich odpi§ na dlouhodobém majetku je charakteristicka
témet konstantni Urovg podily investic na dlouhodobého majetku vyrawlisaly.
NejvysSi investini sumy byly vynalozeny napv letech 2005 a 200&dow v desitkach
miliona K¢, v roce 2007 byly uvolny necelé dva miliony K Z provedené analyzy je
patrné, Zehodnota dlouhodobého majetku provoz# nutného roste pmimérnym

meziro¢nim tempem 1,2 %
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. Planovana hodnota dlouhodobého majetku, investiodpisi

Pro budouci obdobise planujepodil odpisi na dlouhodobém majetkuna arovni
uvedeného mmérného podilu za minula obdobi, 4.1,58 %. Vzhledem k tomu, Ze
hodnota investic by #ta dosahovat minimatnhodnoty rénich odpis, je k vyjadeni
hodnoty investic brutto pro obdobi let 2009 az 2012 pouzit podil na dlaldi@m
majetku ve shodné urovni jako u odpigj. 11,58 % K vySSi Urovni se néjstupuje
s ohledem na probihajici hospéskou recesi, obtiznémuiiptupu k externim zdrdin
financovani, pro zewtuglce negiznivému obdobi a navic vzhledem k nedavno

vynaloZzenym znenym vydajim spol€nosti do investinich soubat.

Dle vzorce pro stanoveni hodnoty investic bruttge s uplatdnim hodnoty podii
odpidi a investic na dlouhodobého majetku a hodmibdduhodobého majetku netto k roku
2008 odvozena hodnota dlouhodobého provazutného majetku k roku 2009. Timtéz
zpisobem jsou vyjé@ny hodnoty pro nasleduji obdobi let 2010 az 204poslednim
prognézovaném roc2013je vSakpodil investic na dlouhodobého majetkustanoven na
arovni pimérné hodnoty za minulé obdobi let 2004 az 2008,1%,83 % Priimérné
meziro¢ni tempo ristu hodnoty dlouhodobého majetkunetto gedstavuje za obdobi
2009 az 2013,1%. Pro2. fazijsou ogt vyuZzity hodnoty podil odpisi a investic brutto
na dlouhodobém majetldle primérnych hodnot z let 2004 az 2008

DL. MAJETEK A INVESTICE 2004 200p 2006 2007 2008 2009 2pm11 | 2012| 2013| 2.faze
dl. majetek provozhnutny netto (dl. hmot a nehmot.) 86820| 87337 102148 92049 9388 93§38 93B38 93838 9B838 9302353
prizmérné tempo #istu hodnoty dl. majetku -1,81% 0,60% 16,960 -9,88p6 1,936 O0,0p6 0,4% 0,0% 0P% 4/4% %44
priimérné tempo #istu hodnoty dl. majetku 1,2% 1,1%
dl. majetek dl. nenutny netto (dl. fin. majetek) 19200| 8015 1943% 52176 63973 0) 0 [0 d qQ
odpisy 10506] 1123 1116p 10976 94599 10d66 10§66 1d866 10866 113485311
zistatkova cena 3303 | 6818 4546 851 94 0 0 0 0 0 0
investice netto -1604| 517 | 14811 -10049 177p 0 0 0 0 4165 4350
investice brutto 12205| 18571 3052 1738 11332 10866 10866 10997 14858 155170616
podil investic brutto na dl. majetku 14,0694 21,26% 29,88p6 1,89% 12,08% 11,98% 11,p8% 11]58%3%,85,83% 15,83%
prizmérny podil investic na dl. majetku 15,83%
tempo Fistu brutto investic -1,8%] 06%] 17,04 -99% 19% 12¢% 12k 14% 13% 1b% 1P%
primérné tempo #istu investic brutto 1,2% 1,2%
podil odpig na dl. majetku 12,109 12,87% 10,93} 11,99% 10,0B% 11,98% 1158% 11]58%8%,11,58% 11,58%6
prizmérny podil odpig na dl. majetku 11,58% |

TABULKA €. 29: R AN DLOUHODOBEHO MAJETKU, INVESTIC A ODPISJ
Zdroj: vlastni dopéet dle Udaj z vyra@nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

46.1.3 ROVOZNIi ZISKOVA MARZE

. Provozni vysledek hospo#ni

Za elem odvozeni vySe provozniho zisku z hlavni podnikatedé ¢innosti pro
jednotlivé roky planovaného obdobi, tzn. upravenphmvozniho vysledku hospaosni
bez vynod a naklad souvisejicich s prodejem dlouhodobého majetku &emddu, je
vyjadienadroven provozni ziskové marze za minulé obdobimezi lety 2004 az 2008.

Predpoklada se, Ze podnik bude dosahovat srovnatgfeprovozni ziskové marze, jaka
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byla docilena v minulostiZ pramérné hodnoty provozni ziskové marze tj. podilu
upraveného provozniho vysledku hosped na celkovych trzbach, gglhadnuta Groveai

upraveneho provozniho vysledku hospodaniv planovanéntasovém horizontu.

Provozni vysledek hospoimi z jednotlivych let 2004 az 2008 je ponizen
o vysledek hospodani z prodeje dlouhodobého majetku a materialuy$ev o hodnotu
odpisi z dlouhodobého majetku a o &nu stavu rezerv a opravnych piestkdi. Praimérna
hodnota upraveného provozniho zisku na celkovyébaoh dosahla za dané obdobi
3,46 %.

Dle progn6zovanych hodnot celkovych trzekpro jednotlivé roky je pramérné
hodnoty provozni ziskové marze odvozena hodnota uaveného provozniho ziskyro
roky 2009 az 2013 a obdobi nasledujici po roce 20® rok 2009 je vzhledem
k probihajici nefiznivé situaci v zegdélstvi zvolena hodnota vychozi provozni marze

nizsi, na drovni 3 %.
. Obchodni marzZe aifidana hodnota

S ohledem na uro¥rhlavnich rozdilovych polozek vykazu zisku a zttésazenych
v minulosti, tj. obchodni marze a pidana hodnota jsou odhadnuty jejich budouci
¢astky. Obdobny princip je uplatn i pro prognézovani zasadnich vynosovych
a ndkladovych polozZek.

Planované hodnoty obchodni marzejsou stanovenydle pramérného podilu
obchodni marze na trzbach z prodeje zbozv minulych letech tj. 6,39 %. V pipad
polozky p¥idana hodnota kteracita obchodni marzi jako rozdil mezi vynosy a naklad
z prodeje zboZi, tak i rozdilovou poloZzku vyhoa néklad souvisejicich s vyrobou
vlastnich produkt podniku, se zohledije zn€na vyrobni struktury spod@osti. Nebd se
v pribéhu roku 2007 pestal podnik zabyvat zewklskou prvovyrobou, pro stanoveni
progndzované iidané hodnoty je vyuzipodil pridané hodnoty na celkovych trzbach
dosazenych v roce 2008j. 5,63 %.

. Vykony a vykonové spégba

Obdobre nakladova polozka, vztahujici se k vlastni prodys@dniku, vykonova
spotireba je odvozena dle jejihgodilu na trzbach za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb vyjadeného k roku 2008tj. 95,31 %.
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Ze vzorce pro vyp&et pidané hodnoty je nasleginodvozena hodnota poloZzky
vykony'®® Hodnota poloZkyaktivace je ziskana dle jejihopodilu na vykonech
vyjadieného k roku 2008 tj. 0,19 %. Zjiz vyjaéené castky vykor, trzeb za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb a aktivace je odvozena hodnota polazk§na stavu zasob

vlastni vyroby.

Plan poloZek vykazu zisku a ztrat - v tig. K 2004 | 2005] 2006] 2007 200§ 2009] 201d 201 2012 2013 2.fage
OBCHODNI MARZE 11589 13505 11948 187h8 19435 11por 14370 1j753 12149 |25B@8d1
podil obchodni marze na trzbach 4,899 6,93% 6,21% 7,036 6,90% 6,3p% 6,39% 6,89% 6|39% §,39BD%
primeérny podil obchodni marze na trzbach 6,39%
PRIDANA HODNOTA 39797 5346y 37047 421]5 51257 39p64 39999 4D449 41198 #19B7594
podil pidané hodnoty na celkovych trzbach 7,079 10,36% 6,76%6 578% 5,63% 56B% 563% 563% 5(63% 4 63%3%
Osobni naklady 210009 2419p 28017 260p5 25683 25B04 24571 2p085 76610 P7146272
Mzdové néklady 1493 1730p 20142 187y4 18072 18p72  1§271 18654 19046 944603(2
tempo fistu n¥sicni mzdy 13,1% 7,29 7,8 2,9 0po 1,1% 2,1% 2 1% 2|1% 3,0%
Odmeny clenim orgéni spol. a druzstva 540 54 544 548 510 535 5B5 55 35 35 B35
priméma hodnota od@n clenim organi spol. a druzstva 535
Naklady na socialni zabezei a zdravotni pojighi 5157 598 681 6263 6083 6144 6212 6B43 476 612 6810
podil nakladi na soc. zabezpeni a zdr. pojidni na mzdovych nékladech 34,5% 34,69 33,94  334p6  33,4% 34% % 4% 4% B4% 34%
Sociélni néklady 373 374 52 426 1048 5$3 53 453 53 p53 553
priméma hodnota socidlnich naklad 553
Dar¢ a poplatky 865 934 105p 1246 748 10p6 1308 1121 1j142 163 [1185
podil dani a poplatk na trzbach celkem 0,159 0,18% 0,19¢% 0,17p6 0,08% 0,1% 0,16% 0,16% 0]16% (,16%6%
primeérny podil dani a poplatkna trzbach celkem 0,16%
Ostatni provozni vynosy 35004 1185p 29736 479p2 101403 44473 44963 4p468 46311 W748861
podil provoznich vyndsa trzbach celkem 6,229 2,30% 543% 6,58p0 11,12% 6,3B% 6,33% 6,83% 6[33% {,33%3%
primerny podil provoznich vynésa trzbach celkem 6,33%4
Ostatni provozni naklady 30164 9919 19977 54666 98334 36p55 33697 38848 34434 B50372435
Vykony 337029 33674p 361900 464981 629531 534335 536267 538238B6H455261P 559947
Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb 325626 32016f7 354479 462090 627p52 53(682 53P640 5346304H4348974 556311
Zm¥na stavu zasob vlastni vyroby -135() 42 -225B -185 1079 26B5 2405 2p74 2580 585 589
Aktivace 12749 16150 9674 3076 12p0 119 1p22 1026 040 [1053 |1067
podil aktivace na vykonech celkem 3,784 4,80% 2,679 0,66p6 0,19% 0,1p% 0,39% 0,09% 0[19% (,19%D%
Vykonova speeba 308827 29687¢ 336861 441614 597809 504772 507638 50953318162320% 530198
podil vykonové spaby na trzbach za prodej vlastnich vyralaksluzeb 94,84% 92,72% 95,03p6 95,54% 95,31L1% 95,31% 95[31% 95,31%l1 %5 95,31% 95,31¢6
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 105069 1123p 11146 109y6 9459 10866 10866 10866 10866 ]13485311
Provozni vysledek hospoami 10499 1548p 94¢7 10744 19798 10915 13720 13996 14457 44442814
Provozni zisk souvisejici s hlavitinosti (bez vyndisz prodeje DM, bez zmy stavu
rezerv) + odpisy 22769 30268 17719 81p0 27695 21982 24587 24863 25323 P579B31[26
Provozni ziskov& marze (provozni zisk Zinhosti \‘etre odpisi/celkové trzby) 4,05% 5,86% 3,24% 1,116 3,04% 3,0p% 3,46% 3.fi6% 3[46% J,46%6Y

TABULKA €. 30: RAN POLOZEK ZISKU A ZTRATY
Zdroj: vlastni dopoet dle Gdaj z vyra‘nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

. Osobni naklady, da#a poplatky

PoloZzkaosobni naklady tvorena zejména mzdovymi naklady, naklady na socialni
zabezpeéeni a zdravotni poji&hi, je pro jednotlivé planované roky dana &em
prognézovanych dilch osobnich naklad Mzdové naklady jsou pro budouci obdobi
uréeny udrovni predikované inflace pro rok 2010 a 2041,2,1 %. Kroku 2009 se
piedpoklada nulovytst mzdovych nakladvzhledem ke kritické situaci v daném roce.
V roce 2012 a 2013 je uvazovano tempdstu hodnoty mzdovych nakla®,1 % jako
v predchozich letech. Pro obdobi nasledujici po rods 26 zvolena hodnota tempistu
celkové hodnoty mzdovych nakiad3 %, gestoZze pimérné tempo dstu mzdovych
nakladi za obdobi 2004 az 2008 dosahovalo 6,8 %. Uvazoyanttiz s moznym

poklesem p&tu zangstnand v budoucimtasovém horizontu.

108 pridan& hodnota = Obchodni marze + (Vykony — Vykonsméteba), potom Vykony =iitlana hodnota — Obchodnf
marze+ Vykonova spigba
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Naklady na socialni zabezpéeni a zdravotni pojiS€ni jsou odvozeny z jejich
podilu na mzdovych nakladechijtpm pro prognézované obdobi je zvolena hodnot&o34
Hodnota polozek socialni naklady je ponechana ta@né hodnat vypoctené za minulé
obdobi, tj. 553 tis. K obdobi jako u poloZzky odrny ¢lenam orgar spol&nosti
a druzstva, tj. 535 tis. K

Hodnota polozkydané a poplatky nasleduje gmeérnou Urové podilu chto
nakladi na celkovych trzbach, tj. 0,16 %.

. Odpisy, ostatni provozni vynosy a ostatni provamklady

PoloZka odpisy je odvozena dle subkapitoly 4.6.1.2. Investice dmulodobého
majetku. Ostatni provozni vynosyjsou planovany dle pmérného podilu na trzbach
celkem, tj. 6,33 %. Tyto odvozené polozky vykazskmia ztrat umozni vyjéeni hodnoty
poloZek ostatni provozni nakladd{ pokud se provozni vysledek hospietd odvodi
z upraveného provozniho vysledku hosgeda odeétenim poloZzky odpig pritom

hodnota zrény stavu rezerv a opravnych polozek se uvaZzujedavdéthodnod.
46.1.4 FRACOVNI KAPITAL

K odhadu hodnoty stavaasob, pohledavek, kratkodobého finaéniho majetku
a zavazla'® je pristupovanona podkladé tdajit za minuld obdobi let 2004 az 2008
V piipact poloZzek zasoby, pohledavky a zavazkyje vztaZzena jejich hodnota
v jednotlivych letech k souvisejicim drovnim celkoych trzeb, tzn. prostednictvim

doby obratu uvedenych polozek.
. Zasoby, pohledavky, zavazky

U polozky zasob se zohletluje primérna doba obratu za rozmezi let 2004 az
2008 ktera pedstavuje 41 dna je pouzita pro vyjdeni hodnoty zasob v jednotlivych
letech 2011 az 2013 i v navazujicim obdobi od kawée 2013. TentyZ princip odhadu
objemu polozek pracovniho kapitalu je uptsini u pohledavek €. kratkodobeée
pohledavky bez kratkodobych pohledavek za ovladargrmizenymi osobami, detne
dlouhodobych pohledavek z obchodnich viajahuzavazki.

197 provozni VH = Fidana hodnota — (Osobni naklady + Banpoplatky + Odpisy) + (Ostatni provozni vynosystatni
provozni naklady), potom Ostatni provozni nakladfidana hodnota — (Osobni naklady + Banpoplatky + Odpisy) +
Ostatni provozni vynosy — Provozni VH

108 Hodnoty pordrovych ukazatel — doby obratu a likvidity — se lif od hodnot vgpmych dle kapitoly 4.4. Finani
analyza, nehbdpro odhad hodnot poloZek pracovniho kapitalu nebghrnuty shodné poloZzky.
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U takto vymezenych kratkodobych pohledawéki praimérnd doba obratu 73 dn
zatimco u dlouhodobych pohledavek z obchodnichhiizja pozorovan jejich nenulovy
stav pouze v roce 2008, kdy doba obratu dosahldniiOa hodnota této polozkginila
piiblizné 25,4 mil. K. Tato hodnota budef@nesena i do budouciho obdobi let 200 az
2013, etrg faze nasledujici po roce 2013, kdy gedpoklada, Zze podnik bude nucen
stale poskytovat dlouhodobé odklady plateb v résbchodnich vztah

Primérnd dobaobratu zavazki (kratkodobé zavazky bez zavézk oviadanym
a fizenym osobam) se rovna 40ddm a vyuZije se i pro stanoveni hodnoty zawvazk
v budoucim obdobi. V roce 2009 a 2010 sedpokladd doba obratu zavéaz#elsi nez
pramérny paiet dnmi odvozeny zlet 2004 az 2008, 45 admproti 40, vzhledem
k negativnimu vyvoji v zeludélstvi zejména vroce 2009 a moznému zhorSeni

dodavatelsko-odivatelské platebni moralky.

Plan zasob, pohledavek a zavazl tis. K 2004 | 2005 2006] 2004 2008 2009] 2010 201 201 2013 2. faye
zasoby 70717| 74014 6742F 85447 573p30471 8135F 82270 837p6 85360 86P63
doba obratu z&sob 45 57 44 4 2B 41 41 41 1 11 Bl
kratkodobé pohledavky (nezahrnuje kr. pohledavikytaariz. os.) 100952 107096 1158%7 163592 168P34 141649 1413208 1448184150258 1530715
doba obratu kratkodobych pohledavek 65 79 74 8 6y 7B .3 13 3 V3 73
dlouhodobé pohledéavky z obchodnich viztah 0 0] q () 25434 25434 2543ff 25434 254B4 25434 0
doba obratu dl. pohledavek z obchodnich viztah - - - - 10] 13 13 1 18 p -
kratkodobé zavazky (nezahrnuje kr. zavazky k oVt. @s.) 61187 40938 43742 1203[18 106139 87840 8$807 7P826 $1306 3pBR7Y
doba obratu kr. zavazk 39 29 2 5! 4p 4b 45 40 0 10 ]

TABULKA C. 31: RAN ZASOB, POHLEDAVEK A ZAVAZK U
Zdroj: vlastni dopoet dle Gdaj z vyra‘nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

. Kratkodoby finaréni majetek

Posledni z polozek twizi pracovni kapital, tj.kratkodoby finanéni majetek,
sloZzeny z pe#znich prostiredka v hotovosti a na bankovnich &tech, je pro budouci
obdobi odvozen diprumérné hodnoty ukazatele pedzni likvidity dosazené od roku
2004 az 2013. Odhad je tedy zaloZen vzahu peréznich prostredka k hodnoté
kratkodobych zavazkia (bez polozky kratkodobé zavazky k ovladanymiiaenym
osobam). Hodnota ukazatele peni likvidity se pohybovala v minulych obdobich @iz
pod Grovni minimalni dopotiwvané hodnoty 022°, piitom se jednalo im&rné o hodnotu
0,07. Vzhledem k pouziti tétojmeérné hodnoty pro odhad budouciho objemuégaich
prostedki, je Zejmé, Ze podnik nebude, st&jjako v minulych obdobi, ani v nasleduijici
fazi svého fungovani disponovat provézmepotebnym kratkodobym finamim

majetkem.

Pro planované hodnotyloZek ostatnich aktiv(tvorenééasovym rozliSenim aktiv)
a ostatnich pasiv (Casové rozliSeni pasiv) je zvolena hodnota odpoiddg@miméru za
obdobi let 2004 az 2008.

109 p|ize uvadi kapitola 4.4. Finam analyza

84



Plan perznich prostedki - v tis. K* 2004 | 2005| 2006| 2004 2008 2009] 2010 2011 201 2013 2.faze
peréZni prostedy provoza nutné (penize + bankéty) 10703| 1401) 35000 322¢ 605p 6454 6626 5956 066  p179 6295
perézni likvidita 0,17 0,0 008 003 006 o0p7 o0fo7 007 ,07 ,07__ 0,07
provozr pot-ebné pedzni prostedy 12234 8188 8752 24064 21228 17568 17761 1%965 16261 1656576/168
doporuend hodnota ukazetele likvidity - minimum 0,29 0,2 0,2 0,720 0,20 0,p0  0J20 0,20 ,20 D,20 0,20
provoz@ nepotebné pe#zni prostedky 0 0 0 [ q P

TABULKA €. 32: RAAN PENENZNICH PROSREDKU
Zdroj: vlastni dopéet dle Udaj z vyra@nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

PRACOVNI KAPITAL v tis. K 2004 | 2005| 2006] 2007 2008 2009 201 2011 201 2013 2.fare
zé&soby 70717 74018 67447 854p7 57365 80471 81357 8p270 {3796 BSHHB3I8
kratkodobé pohledavky 100952 107096 1158%7 163592 168p34 141649 143208 14481801j41/50258 153075
dlouhodobé pohledavky z obchodnich viztah 0 0) q ( 25434 25434 25484 25434 25434 25434 25434
per¥zni prostedky provoz#inutné 10703 1401 3500 3226 60p9 57164 5828 5893 002 pll4 6229

ostatni aktivaasové rozliSeni aktiv - Nakladyigtich obdobi, Komplexni naklad
p.o., F{jmy p.o.) - piimér za obdobi 2004 - 2008: 2452 tis¢ K

kratkodobé zavazky 61187 40938 43762 1203[18 106139 87B40 8%807 7P826 $1306 3BIBER7Y
ostatni pasivacdasové rozliseni pasiv - Vydajeigtich obdobi, Vynosy p.o.) - A L
ey L Obﬁi P L e ynosy p-o) 311l 453 550 1427 204 591 591 H91 91 B9l (591
upraveny pracovni kapital 123227 14316 145835 132793 153p12 167340 168881 1$044Z888B36199 189144
investice do pracovniho kapitélu 19933 2665 -13032 202]9 14928 1$42 11568 $840 P91l [2984

TABULKA €. 33:INVESTICE DO PROVOZNf NUTNEHO PRACOVNIHO KAPITALU
Zdroj: vlastni dopéet dle Udaj z vyra@nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

2348 203! 336R 2283 2263 2452 2452 2452 3452 p452 |2452

4.6.2 FINANCNI PLAN

. Planovy vykaz zisku a ztrat

Plan vykazii zisku a ztrat"*° pro obdobi let 2009 a7 2013getns navazujiciho
¢asoveho horizontu je v ramci polozek, fiwich poloZzku provozni vysledek hospoetai
dale jen VH), vystavema zakladk prognézovanych polozek dle subkapitoly 4.6.1.
Analyza a progndza generatoi hodnot.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialls@avisejicimi nakladovymi
polozkami (Zistatkova cena dlouhodobého majetku, prodany sejs@l)y uvazovany
v nulové hodnat, obdobr jako polozka Zmina stavu rezerv opravnych polozek.
Srovnatel® se u poloZzek Trzby z prodeje CP a podilynosy z dlouhodobého finaniho
majetku, Vynosy z kratkodobého majetku, Vynosyiecerni CP a derivdit, vcetrg
souvisejicich nakladovych polozek, planuji nulovédmoty, jak bylo vykazovano
i v minulém obdobi let 2004 az 2008.

Vynosové uroky, N&kladové uroky, Ostatni fidah vynosy a Ostatni fin&ni
naklady, tzn. i hodnota Finamiho VH, se stanovi na urovdie planového vykazu zisku

a ztrat pievzatého z dat podnikd™

Planované urovh polozky Dan z pfijma za b&Znou ¢innost jsou odvozeny
z predpokladanych hodnot sgiu provozniho a finamiho VH dle d#ovych sazeb
v predikovanych hodnotéach, které uvadi nasledtafmilkac. 32.

110 sestaveny planovy vykaz zisku a ztraty zobraztijehm XVI.
1lyykaz zisku a ztraty — predikce 2009 — diighy XXVI.

85



vyvoj sazby dahz pfjmi pravnickych osob
roky 2004 | 2005[ 2006 2007 200B 2009 2010 2011 2012 2p13 2|faze
sazba daa 28% | 26% | 24%| 24%| 21% 209 19% 19% 19% 19% 20%

TABULKA €. 34: WVOJ SAZBY DANE Z PRIIMU PRAVNICKYCH OSOB

Zdroj: Zakonac. 586/1992 Sb., o danich #jpi, v platném z#ni pro dany rok,od 1.1.2010 — sazba 19%
dle 8§21 odst. 1 zakona 586/1992 Sbh., o danich #jpi, v platném z#ni roku 2009, pro roky 2011, 2012,
2013, vetre navazujiciho obdobi stanoven vlastni odhad

Dle posloupnosti proptu je vyjadena hodnotaVH za béZznou ¢innost (po
zdareni), ktera odpovida hodrnoVH za Géetni obdobi vzhledem k predikované nulové

hodnot mimoradného VH.
= Planova rozvaha

Dle propa@tu kapitoly 4.6.1. Analyza a progndza generatdr hodnot jsou do
planové rozvahy'? prevzaty hodnoty poloZzek Dlouhodobého majetku (provomitného,
bez dlouhodobého fingniho majetku), Zasoby, Dlouhodobé pohledavky z obalich
vztahi, Casové rozlideni aktiv aCasové rozliseni pasiv, Kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztah Kratkodoby finatini majetek, Kratkodobé zavazky (bez
kratkodobych z&vazkk ovladanym & zenym osobam).

Hodnota poloZzky Dlouhodoby fin&ni majetek je planovana dpanové rozvahy
vytvorené podnikent'® pro rok 2009 a pro nasledujici obdobi se ponecié@vé&hodné
arovni. TentyZz postup je uplain pro polozky Kratkodobé pohledavky za ovladanymi

afizenymi osobami, Kapitélové fondy, Dlouhodobé z&yaz

PoloZzka Z&kladni kapital je stanovena na dosavdmininot, zatimco polozka
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku je kaZz&éim¥mavySovana o 5 % z VH za&etni
obdobi. VH minulych let je v planovaném obdobi faro vzdy ze satiu hodnot
piedchoziho roku: VH minulych let a VHBIného detniho obdobi.

Kratkodobé zavazky k ovlddanym f&zenym osobdm jsou planovany wvipgrné
hodnot za gedchazejici obdobi let 2004 az 2008. @nm¥rného podilu Dlouhodobych
bankovnich G¥ra na hodnat polozky Bankovni sy a vypomoci je odvozena planovana
hodnota Dlouhodobych bankovnichsai'*.

112 planovou rozvahu uvadfipha XVIL.

113 rozvaha — predikce 2009 — $dsti fiflohy XXV.

114 Hodnota bankovnich éwi a vypomoci je proptiena dle vzorce: Cizi zdroje — Dlouhodobé zavazkyatkodobé
zavazky, potom Kratkodobé bankovnityw= Bankovni G¥ry a vypomoci — Dlouhodobé bankovnicay.
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4.6.3 HNANCNi ANALYZA PLANOVYCH UKAZATEL®

V planovaném obdobi dochazinkrastu hodnoty bilanéni sumy meziragnim
pramérnym tempem 0,86 %. Najtsi ¢ast aktiv tvdi obeZna aktiva, v piméru 67,72 %,
z¢ehoz nej¥tSi sumu zabiraji kratkodobé pohledavky (44,93 %vaka poté zasoby
(16,47 % aktiv). Mnohem mensi podil na celkovychivalkch gedstavuje polozka fin&ni
majetek, pouze 1,25 % aktiv. V poloZce dlouhodobsktiv stdle dominuje dlouhodoby

hmotny majetek (18,47 % aktiv) a dlouhodoby fitirmajetek (12,93 % aktiv).

Vramci pasiv se projevuje vletech 2010 az 20%3t VH bézného obdobi
meziragnim pimérnym tempem 4,44 % .iFPom z pldnového vykazu tisku a ztrat je patrné,
Ze ruast provozniho vysledku hospodiéeni bude nasledovat prognézované udaje, tudiz
nasledg po vykyvech zaznamenanych v roce 2008 a 2009 kudtech 2010 az 2013

dochazet k prmérnému mezirénimu ristu 1,74% tempem.

Vyznamné polozkylastniho kapitalu, jehoz podil na celkovych pasiweh roste
pramérnym mezir@nim tempem 4,19 % (podil na pasivech v roce 200953%o, v roce
2013 40,72 %), fedstavuji kromd zakladniho kapitalu (22,08 % pasiv) rezervni fond
(5,5 % pasiv) a VH minulych let (5,77 % pasiv). [Wak v rdmcicizich zdroji dochazi
k poklesu hodnoty, piitom jeho podil na celkovych pasivech v roce 2@08 65,33 %

a vroce 2013 uz pouze 59,17 %. Zatim cdlauhodobych bankovnich U¥rua bude
dochézet k jejich nanistu (v roce 200Zini jejich podil na pasivech 4,04 %, v roce 2013
jiz 9,55 %), kratkodobé bankovni Uwry budou zaznamenavat poklegjejich podil na
pasivech v roce 2009 t¥id64,8 %, v roce 2013 pouze 58,85 %).

Pomérova analyza finanénich ukazateh, vychazejici z planovych vykazhodnoti
budouci vyvoj rentability, zadluZzenosti, aktivity lkvidity. Pfi porovnavani vyvoje
vynosnosti v minulém a planovaném obdobi, diemgrnych hodnot ukazatelrentability,
je nutné zohlednit, Ze v uplynulém obdobi se wclet®004, 2005 a 2008 projevily
vyjimeéné priznivé hodnoty. Urentabilita celkovych aktiv (ROA) je patrnémirné
zvySeni hodnoty ukazateler progndézovaném obdobi.#Pnérna hodnota tohoto ukazatele
dosahovala v minulém obdobi 2004 az 2008 2,99 %mza v obdobi od roku 2010 az
2013 je vyjadlena ptimérna hodnota 3,1 %ok 2009vykazuje vzhledem poklesu vynos
nizsi hodnoty v fipact rentability celkovych aktiv pouze 2,37 %. Vynoshetastniho
kapitalu (ROE) dosahuje v letech 2010 az 20iBrgrné 2,36 %, rentabilita trzeb (ROS)

115 Hodnoty pordrovych ukazatdl finanéni analyzy dle planovanych vykiazobrazuije filoha XVIII.
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nabyva Urova pramérné 0,63 % a rentabilita celkového vioZzeného dlouh@thabkapitalu
(ROCE) 7,54 %.

ZadluzZenost spolénosti v planovaném obdobklesa ptitom dle zakladniho
ukazatele Debt Ratio (cizi kapital/aktiva celkera)dosahovano v letech 2009 az 2013
pramérné hodnoty 62,15 % oproti jpméru za obdobi 2004 az 2008, tj. 68,2 %.
Pesimistitéji vyzniva hodnoceni planovaného obdobi dle ukazate arokového kryti,
které nabyva v obdobi let 2004 az 2008 hodnot Z88mco v obdobi let 2010 az 2013
jen 2,66.

Ukazatele aktivity dosahuji pkmérnych hodnot srovnatelnych s obdobim 2004 az
2008, obdobna situace je pozorovana fipat ukazateli likvidity , které

i v prognézovaném obdobi nedosahuji ani minimaldighoriovanych hodnot.

Finan¢ni situace planovaného obdobspol&nosti je oproti srovhavanému obdobi
minulych 2004 az 2008 posuzovameegativréji, predevSim v dasledku extrémng
pozitivnich hodnot dosazené vynosnosti vékterych letech minulého obdobi Bude-li
odhlédnuto od Udaj z téchto priznivych obdobi a od negativié hodnoceného vyvoje
roku 2009, odpovida situace podniku vyvoji minulych let Pozitivné lze hodnotit
snizeni zadluZeni spolmosti v planovaném obdohi neba@ naopakdalsi zvySovani
podilu ciziho kapitalu na celkovy zdrojich by snizealo vynosnost vlastniho kapitélu
V piipadt spole&nosti nedochazi k pozitivnimu pakovému efektu wdéie k tomu, Ze
rentabilita celkovych aktiv dosahovala a i v plaanem obdobi bude nabyvat nizSich
hodnot (ptimérné 3,11%), nez poskytovana tpnérna Urokova sazba z ciziho kapitalu
(pramérné 4,3 %). Vyvoj v prognézovaném obdobi Ize explicitd posuzovat jako
stabilni pouzes rizikem mozn@hrozenim platebni schopnostspol&nosti, coz vyplyva

z odvozenych ukazatelikvidity.
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4.7 QOCENENI PODNIKU DLE VYBRANYCH METOD

4.7.1 (DUVODNENI VOLBY KONKRETNICH METOD
Dle pristupu k oceéni na bazi trzniho océni za @elem stanoveni hodnoty podniku
pro jeho prodej prozatim neidentifikovanému kugepu povazovany za vhodné metody

trzniho porovnani a metody vynosove

Metody trzniho porovnani vsak v podminkachCeské republiky narazeji na
omezeny trh s podniky z hlediska pé&tu uskuténovanych transakci, tak i z hlediska
limitovaného mnozstvi informaci o uskuténénych transakcich Pro konkrétni aplikaci
této metody ocemi sevychazi z gredpokladu, Ze existuje u€ité mnozstvi obdobnych
podnika, které proSly fazi ocemni nag. za &elem odprodeje jako celku ditému
zdjemci. Vzhledem k tomu, Ze oéery museji byt dle zdkona 513/1991 Sb., obchodniho
zakoniku, i @dastnické podily p prevzeti akciové spoteosti hlavnim akcion@m,
vychazi se z jiného pedpokladu, pokud by porovnani bylo provadno s idajem praw
o hodno# podilu takovéto spolé€nosti, Ze hodnota podilu pedstavuje vdejné
dostupny Udaje a s nejétSi pravdépodobnosti odpovida trzni ced. Postup, vedouci
k ocergni zvoleného podniku na principu této metody, bwdeiz spdivat na &chto

hypotézach.

Vynosové metody oceéni podniku, které se zakladaji na Gvaze,téni hodnotu
podniku je mozné odvodit z hodnoty uZzithi, cili vynosi, které mohou byt odebrany
z podniku bez ohroZeni dalSiho paloeani stavajici podnikatelskénnosti, gedstavuji
vhodny aparat k sestaveni trzni hodnoty podniktizri@ metody,fadici se pod tuto
kategorii zgisoh1 ocaiovani, by nély dosgt, vzhledem ke své primarni myslence, ke
srovnatelnym vyslednym hodnotam o&eh PouzZita bude nejprve metoda
diskontovaného volného pe&niho toku pro vlastniky a WFitele podniku (DFCFF)

a navic metoda kapitalizovanych ziski, kterd dle teoretickych pozndtk odvozuje
hodnotu podniku z vynds jejichZz hodnota se jevi jako nejpra&pddobrji dosazitelna

i v budoucnu. Vychazi z hodnotynosi, které byly podnikem vytvoreny v minulosti

a z €ch, které jsou fedvidatelnév kratSim ¢asovém horizontu dle finagnich plani.
Naproti tomu metoda diskontovanych pénich toki je zaloZena na hodnotach budouciho

volného pewtzniho toku generovaného podnikem v pouze v budoobidobi.
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4.7.2 (CENENI JEDNOTLIVYM METODAMI

47.2.1 METODA TRZNIHO POROVNANI

Prvni fazi, smfujici k ocerni konkrétniho podniku na principu trzniho porovinza
vyuziti transakci realizovanych u obdobnych podnigredstavujevytvoieni souboru
relevantnich srovnatelnych subjek&'® Vybrany jsou tudiZzctydi podniky, které
odpovidaji pozadawkn na vyznamnou shodu s do&anou spolénosti, a to s ohledem
predevsim na i@dnet a oborcinnosti, pravni formu podnikani, objem bitai sumy
a hodnotu zakladniho kapitaluieBto je nutné zohlednit omezeni spojena s neegisten
shody ve vSech parametrech, vztahujicich sémka porovnavanym entitam a jejich
podnikani. Kléové charakteristiky podnik které slouzpro porovnani, zobrazuje filoha
XX. Jiz zde je patrna odliSnost rfawe vySi podil, v jakych zvolené subjekty tyio

vynosy za jednotlivé sv@nnosti.
. Zaklad pro oce#ni metodou trzniho porovnani

Ocergni vybranych srovnatelnych podniki bylo provedeno v letech uvedenych
v prehledu informaci o podnicich dlefilphy XIV za (&elem stanoveni hodnoty
protipln éni  vlastnikia Uéastnickych cennych papifi spol&nosti. Jak vyplyva
z ustanoveni 8183i az §183m zakana13/1991 Sb., obchodniho zakoniku, je osoba,
vlastnici minimalg 90 % zakladniho kapitalu spéfeosti, s nimz jsou spojena hlasovaci
pravo a s nimiz je spojen minimélrb0% podil na hlasovacich pravech spobesti,
opravréna pozadat igdstavenstvo o svolani valné hromady, ktera rozéadmechodu
vSech vlastnickych dastnickych cennych pajgina svou osobu. Vlastnici cennych papir
maji pravo naprotipln éni v perézich v trzni hodna, jehoz vysi wi hlavni akcion#&
adolozi ji provedenym znaleckym posudkemVlastni &astnické cenné papiry se reld
mezi vlastniky dle posru jmenovitych hodnot jejich dastnickych cennych pagiir Dle
8183l poda pedstavenstvo bez zbyteho odkladu po usneseni valné hromady navrh na
zapis do obchodniho rejstiku. Udaj o hodnat protiplréni za &astnické cenné papiry
poté fedstavuje viejné dostupnou informaci.

Hodnota uvedeného protigni, ucena znaleckym posudkem, umozni na principu
trzni kapitalizace, tzn. nasobenim celkovymétpm veskerych dastnickych cennych

papifi o0 dané nominalni hodngtstanoveni trzni hodnoty vlastniho jnéni spol&nosti,

118 yzhledem k anonymitprovadného oceeni nejsou uvéthy ani obchodni firmy srovnatelnych podiila jsou
oznaovany tudiZz pouze nazvy alfa, beta, gama a delta.
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véetnd celkové hodnoty neprovozniho majetku, néleZejic8pml€nosti, a je tudiz
povaZzovana za adekvatni zdroj informaci pro promekenkrétného ocemi.

. Multiplikatory a vahy

Urceni trzni hodnoty vlastniho gni ocagiované spolkénosti, dle porovnani s trznim
ocerénim vybranych podnik je provedeno prosdnictvim stanovenychultiplikator i,
které umoZzni zohlednit odliSnost absolutnich hodnot zvolenych @rakteristik
jednotlivych podnik. Rovrez se pedpoklada, Ze rozdilné okamziky provedeného &ten
spoleénosti, konkréta v letech 2005, 2006 a 2008, jsou uptaim danych multiplikatar

narovnany.

Za elem upednostini charakteristik a vyzdvizeni miry podobnosti sapaetry
ocaiovaneého podniku se navidigtupuje ke stanoveni vah pro jednotlivé podniky
Priloha XVI simuluje princip pifazeni vah jednotlivym spalrostem, picemz podniky

v souboru, jejichz parametry dosahuji nevysSi sateinosti s oaggovanym podnikem se
poté s nej§tSi mirou podileji na hodnbmultiplikatoru za cely soubor.

Multiplikatory, definované jakgpomeér trzni hodnoty podilu, tj. akcie, srovnatelné
spole&nosti a zvolené charakteristiky zprostedkuji vyp@et trzni hodnoty akcie
ocaiovaného podnikuH) po vynasobeni hodnoty dittho multiplikatoru P/Zsp) Urovni
charakteristiky Zop)), nalezejici zvolenému ogevanému podniku. Pokud je do analyzy
zapojeno Bkolik srovnatelnych podnik stanovi se hodnota multiplikatojako vazeny

pramér z celého soubor@thto spolénosti.

P
4 zne(E)
(SP)

Postup propétt dle uvedeného principu voli pro vyj&i multiplikdtoti nasledujici
porovnatelné charakteristiky:

= velikost vlastniho kapitalu na akcii

= objem celkovych trzeb (trzby za prodej zboZzi a yrza prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb) na akcii

= isty zisk (vysledek hospottni za detni obdobi) na akcii
= EBIT (vysledek hospodani gied zdasnim plus nakladové Grok¥f na akcii
= EBIT 2 (provozni vysledek hospagai plus nakladové arokyy na akcii

17 vzorec je odvozen z formuli pro vyget trzni hodnoty podilu spaieosti dle konkrétnich multiplikatéruvedenych
v kapitole 3.2.1 Metody trzniho porovnani, kterénsije zékladni principy metody profa trzni hodnoty podniku.

118 Definice EBIT dle ¥tSiny pramen, nag. i dle Ministerstva pimyslu a obchod@R (Benchmarking:
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebitakiiment.pdf).
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Na zéklad uvedenych charakteristik jsou naslédestaveny tytonultiplikatory :
= trZni cena akcie (P)/ velikost vlastniho kapitaduadkcii
» trZni cena akcie (P)/ objem celkovych trzeb naiakci
= trZni cena akcie (P#sty zisk na akcii
» trZni cena akcie (P)/ EBIT na akcii
= trZni cena akcie (P)/ EBIT 2 na akcii
Vstupni Udaje pro sestaveni hodnot uvedenychép typ @ multiplikator a ve fech
po solé jdoucich letech u kazdé ze srovnatelnych spamisti, \fetn® vychozich
charakteristik, odpovidajicich ammvané spolénosti v letech 2006 az 2008 a jejich

praimérné hodnat za danérileté obdobi, uvadiifloha XXII.

Aplikace uvedeného postuputeplpokladasrovnatelnou nominalni hodnotu akcii
u vSech podniki. Za danym &elem dochazi proto ke stanoveni jmenovité hodnktyi a
jednotlivych spolénosti na Grovnil000,- K& a nasledré se upravuje celkovy pdet akcii
spolenosti. Zakladni kapital ogevané spolénosti o hodnat 110 818 tis. K je ve
skute&nosti tvaen 4198 ks akcii o nominalnich hodnotach od 1000,-10 mil. K.
Upraveny pocet akcii spol€nosti o jmenovité hodno# 1000,- K¢ ¢ini 110 818 kus.
U srovnatelnych podnikje ukena dle znaleckého posudku trZzni cena akcie o r@nmin
hodnot taktéz 1000,- K a tudiz doslo k @eni pa@tu akcii jednotlivych spolaosti

podilem jejich zakladniho kapitalu a nominalni hotyrakcii.

Za ftileté obdobi jeu kazdého srovnatelného podniku vyjadena hodnota
jednotlivych typa multiplikator @ pro kazdy rok a nasled# je z £chto Udaj odvozena
koneéna hodnota danych typi multiplikator @ u jednotlivych podnika prostym
aritmetickym péamérem. Za cely soubor srovnatelnych podnik je kazdy typ
multiplikatoru sestaven jakgdzeny pmimér koneé¢ného multiplikatoru kazdého zetyr
podniki.

Odvozeni hodnot multiplikatérze souboru podnikkonkrétrg demonstruje filoha
XXI, pfitom jednotlivé typy &hto multiplikator 4, uplatnitelnych pro fimé stanoveni
trzni hodnoty vlastniho jgmi spol€nosti, nabyvaji nasledujicich hodnot:
= trZni cena akcie (P)/ velikost vlastniho kapitéduakcii = 0,4674
» trZni cena akcie (P)/ objem celkovych trzeb naiak€,1240
= trZni cena akcie (P¥isty zisk na akcii = 10,6182

119 gloZeni polozky EBIT dle s. 141, Lit. [11] VALACH]. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovagi
prepracované vyd. Praha 4: Ekopress, 2006. 465 s. BEEB86929-01-9
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= trZni cena akcie (P)/ EBIT na akcii = 3,6822
» trZzni cena akcie (P)/ EBIT 2 na akcii = 3,0132
Nasobenim vybranych charakteristik océiovaného podniku(tj. velikost vlastniho

kapitalu na akcii, objem celkovych trzeb na akgsty zisk na akcii, EBIT na akcii, EBIT
2 na akcii) piislusSnym nasobitelem,je vyjadeenatrzni hodnota akcie spolé€nosti
o nominalni hodno# 1000,- K¢ v raznych udrovnich odpovidajici zvolenému typu
multiplikatoru. Nasled& je na principu trzni kapitalizace odvozenatrZzni hodnota
vlastniho jméni spol&nosti. Vzhledem k tomu, Ze vstupni Udaje o trzni hodrakcii
srovnatelnych spotmosti vychazely z oce#ni vlastniho jméni spolenosti wetné
veSkerych i provozré nepotiebnych aktiv, musi se fipustit, Ze odvozena trzni hodnota
vlastniho kapitalu oemvané spolénosti jiz taktéZz zahrnuje hodnotu provozrg

nepotrebnych aktiv.

Uvedenécastky, dle nize zobrazené tabulky, zném@rtrzni hodnotu vlastniho
jméni spol&nosti, ktera se pohybuje v zavislosti na zvoleném miiltéyporu od hodnoty
43,537 mil. K& dle pouzitého nasobitele EAT na akcii az do hodrgiyd77 mil. K& dle

multiplikatoru celkové trzby na akcii.

EBIT 2 (Provozni zisk’etre
+ Uroky) na akcii
1332 6577 112 37 233
multiplikator odvozeny ze souboru P/BV P/S P/EBIT P/EPS P/EBIT 2
srovnatelnych podnik 0,4674 0,1240 3,6822 10,6182 3,0132
oceiovaného podniku (& 623 816 413 393 702
trzni kapitalizace (K) 68 992 716 90 377 398 45 757 137 43 537 444 77 739 860

TABULKA C. 35: QpVOZENI TRZNI KAPITALIZACE
Zdroj: data zjis¢na z vyrenich zprav vybranych akciovych sp@lesti zahrnutych do datové zakladny
a z Wetnich vykaz oceiovaného subjektu, vlastni dafy provedeny na zakladéchto podklad

hodnoty ocgovaného podniku vlastni kapitél na akcii celkové trzby na akcii EBIT akcii EAT na akcii

Bude-li snahou odvodittrzni hodnotu podniku jako celku, tzn. hodnotu
obchodniho jméni, je nutné k ziskanymiastkampripodist hodnotu dluhi k okamziku
ocergni spol&nosti, tj. 224 720 tis. K. TrZzni hodnota spotaosti se poté G¥e rovnat
hodnot v rozmeziod 268,257 mil. do 315,097 mil. &

4.7.2.2 WNOSOVE METODY OCEMNI

4.7.2.2.1 Metoda diskontovanych petinich toki

Princip ocegini podniku dle metody diskontovanych pénich toki (DCF) spa@iva
v predpokladu, Ze hodnota podniku bylen odpovidat budoucim uZziikn plynoucich
z tohoto subjektu. V této souvislosti je tedy pnnmiavyjadit hodnotu &chto uzitky,
tzn. takovychpenéznich prostredki generovanych podnikem, které jsou po zajighi
dalSiho fungovani podnikovéc¢innosti volné k dispozici investorim, tzn. vliastnikim

spolanosti i jejim véFitelim. Hodnota &chto budoucich volnych pémnich toki musi byt
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pirevedena na soéasnou hodnotuk datu oce#éni podniku za uplatmi adekvatni urokové
sazby, kterd odpovida poZzadovanému &Emd vioZzeného kapitélu. Fjpadt volby
vyjadieni volného pefgniho toku na arovni, jak pro vlastniky, takiwele (DFCFF —
Discounted Cash Flow to the Firm), je nutné standavokovou sazbu jak@ramérné
vazené naklady kapitalu (WACC - Weighted Average Cost of Capital). 8asna
hodnota &chto veSkerych budoucich uzitkkteré bude podnik zajidvat, gedstavuje

trzni hodnotu podniku jako celku.

Ke stanoveni zakladu pro vyet hodnoty podniku dle modelu DCF je zvolen
dvoufazovy model Prvni faze, ktera zahrnuje predikovanou urdéveosahovaného FCFF,
byla stanovena na obdobilet od roku 2009 do roku 2013Druha faze predstavuje
obdobi, nasledujici po roce 201Xkdy se pedpoklada negetrzité fungovani podnikatelské

¢innosti spolénosti.

4.7.2.2.1.1  Volny peafEni tok pro firmu

Hodnotu volného petiniho toku pro vlastniky a ¢iitele spolé€nosti (FCFF)
odvozujeme provozniho vysledku hospod&eni po zdaréni, k ifmuz je gipoctena
hodnotuodpisii a jinych nepenéznich operaci Timto postupem bude vyjiha hodnota
FCFF v brutto stavu, od nizZ je dale nuaetist hodnotu provozré nutnych investic

a s nim souvisejiciho zvySeni pracovniho kapital kazdém z let planovaného obdobi.

Vstupni data, p#ebné prosestaveni hodnot FCFFzahrnujt?® provozni vysledek
hospodé&eni ed zdamnim, odvozenowtéstku placenych dani z hodnoty provozniho
vysledku hospodeni, hodnoty odpis rezerv, investini vydaje do provozh nutného
dlouhodobého hmotného majetkuietn® Urovne zmeny pracove nutného pracovniho
kapitadlu. Provozni vysledek hospddai je navic nutné &stit o polozky @imo
nesouvisejici sdznym provozem podniku, tzn. vynosy a naklady, wafiaih se k prodeji
dlouhodobého majetku a materialu.

121
|FCFF, = EBIT, * (1-1) + ODR - AWG, -~ INV/|

Predikované hodnoty poloZzek t¥oich volny penzni tok v letech 2009 az 2013

a navazujici 2. faze vychazeji z provedené stretéganalyzy a sestaveného fitiaino

120 Bjize uvadi podkapitola 3.2.2.1 Metoda diskontowdngerZnich tok.

121y/zorec pro vypoet FCFF je pevzat ze s. 136, Lit. [3] KISLINGEROVA, E.: Ogevani podniku. 1 vyd. Praha: C. H.
Beck, 1999. ISBN 80-7179-227-6. Jako EBIT je dosahenknota upraveného provozniho vysledku hosfmdared
zdarénim, ktera nej¥rngji odpovida tokm generovanym podnikem Z4né provoznéinnosti.
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planu?% Posloupnost sestaveni hodnoty FCF brutigetr# finalni hodnoty volného
perezniho toku v letech 2004 aZ 2013 i pakiici faze, simuluje nésledujici tabulka.

vyjadeni volného pefzniho toku pro firmu - FCFF
minulost predikce
vypa’et FCFF 2004 2005 2006 2007 2004 2009 2010 2011 20112 2013 faze

provozni HV ged Groky a da¥mi [tis. K¢] 8451 492 7091 20372 182B6 10215 13720 13996 14457 4447 81442
dai z provozniho ziskuied Uroky a da¥mi

- |[tis. K¢] 2364 128 170pR 4889 38B0 2043 2607 2659 4747 p745 2886
odpisy (ze stalych provozipotrebnych aktiv)

+ |[tis. K¢] 10504 1123p 1116 109y6 9459 10866 10866 10866 10866 113485311

+ [tvorba rezerv (dlouhodobych) [tis¢K 1904 705 -26p -116314 0 0 0 0 0 0 0
BRUTTO FCFF [tis. K] 18494 21933 16286 148415 23§65 19039 21980 2p203 42577 P30RB95H2
investice do provozhnutného dlouhodobého

- |majetku (netto) [tis. K] -1604 517 148111 -10089 1779 0 0 0 0 4165 4350
zvySeni provozéinutného pracovniho kapitalj

- |[tis. K¢] 0] 1993 266p -13032 2029 14328 1942 11568 840 pPo11 2984
volny pednzni tok pro firmu FCFF (pro
akcionde i writele) [tis. Kc] 20099 148 -1190 37946 1867 4711 20438 10636 1p737 15975 0606

TABULKA C. 36: SSTAVENi HODNOTFCFF
Zdroj: vlastni dopdet dle Udaj z vyra@nich zprav vetre Ucetnich vykaz spolenosti

4.7.2.2.1.2 Pamérné vazené naklady kapitalu — WACC

Vyjadiené sumy budoucich p&mich toki pro vlastniky a #itele (FCFF) je
Z&douci pevézt na satasnou hodnotu, tzn. k obdobi provddho oce&éni podniku.
Zabyvaji-li se Uvahy o pouzité Urovpenéznich tokid, jak pro vlastniky, tak véritele
spol&nosti, Urokova mira, kterd se uplatni préepaiet na pozadovanou stasnou
hodnotu plateb, zahrnujgklady na vlastni i cizi Grateny kapital. Princip vypdtu této
arokové miry odpovida vzorci tzvazenych primérnych naklada kapitalu (WACC —
Weighted Average Capital Co¥) a je tedy adekvatni struk®s vlastnich a cizich

arocenych zdraj a hodnotam iislusnych arokovych g téchto slozek.

. Struktura vloZeného kapitalu

1. faze 2. faze
2008 | 2009 | 2010{ 2011 2012 2018

aroceny kapital

Vlastni kapital (VK) [tis. K] 160324 171136 179804 188930 198822 208697 218419
Bankovni U¢ry a vypomoci (B) [tis. K] 22472q 22271f 215549 217305 210P54 207456 20p070
- Bankovni G¢ry dlouhodobé (DL) [tis. K] 12529 1306P 2226 10%0 6274 28968 22B70
- Kratkodobé bankovni éwy (KR) [tis. K¢] 212199 20965p 213373 216265 203980 178488 18p200
celkovy Ur@geny kapital (K) 3850464 393858 395403 406235 409p76 416153 423489

podil na celkovém dreném kapitalu

odil VK/K 41,64% 43,45% 45,47V 46,51% 48,6p% 50,15% 5158%
p
odil B/K 58,369 56,55% 54,530 53,49% 51,4D% 49,85% 48}42%
P!
podil DL/K 3,259 3,32% 056% 02606 1,53% 6.95% 540%
podil KR/K 55,119 53,23% 53,96p6 53,23% 49,86% 42,$9% 43,02%

TABULKA ¢. 37: SRUKTURA UROCENEHO KAPITALU
Zdroj: vlastni dopdet dle Gdaj z &etnich vykaz spolenosti

Prvni etapa postupu, smujici kugeni hodnoty urokové sazby (WACCQC),
piedstavujevymezeni podilu jednotlivych sloZzek kapitalu.S cilem dosg k hodno#
WACC pro 1. fazi bude vyuzita vykazanéetni struktura kapitalu z 31. 12. 2008, zatimco

122 \ye&keré hodnoty nutné pro sestaveni hodnot FOmmuIém i planovaném obdobi zobrazuje a abjis kapitola
4.6 Finagni plan.

128 yvadf nap. na s. 277 Lit. [L1]JVALACH, Jinvestini rozhodovani a dlouhodobé financovéhi grepracované vyd.
Praha 4: Ekopress, 2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9.
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pro 2. fazi bude zohledna struktura kapitalu dle finaniho planu (kapitola 4.6. Finani
plan).

. Urokové sazby z jednotlivych slozek kapitalu

Druhd etapaifistupuje k stanovenirokové sazbyz kratkodobého a dlouhodobého
zpoplatgného ciziho kapitalu a sazby adekvatni poZzadovanému zhodnoeksiniho

kapitalu.
Urokova sazba z kratkodobého ciziho kapitalu

Predpoklada se, z&ratkodoby cizi kapital je draen sazbou, ktera zahrnuje
tzv. ,bezrizikovou sazbu", zvolenou na urovni ¥imésiéni sazby PRIBORstanovené na
mezibankovnim trhu (PRIBOR 3M), a dale tzv. rizikovirazku.

I 1. féze - predikce 2. faze
|predikce mfc| vlastni predikce primer za
PRIBOR 3M [rok [ 2004 200] 200 20d7 2088 20po 210 2h11 Foiz 2awmdchozi obdobi
rocni sazbav %] 2,36] 2,01] 2,30 30) 40k 240 280 2Bo 2[30 3,302004 - 2010
| 2,28 2,52

TABULKA C. 38: PRIBOR 3M
Zdroj: predikce Ministerstva finangiR [9E], vlastni odhad a dopet

Spole&nosti byly v letech 2004 az 2008 poskytovany krdtkeé bankovni Gry
s pirdzkou 0,75 aZz 1,9% v zavislosti na f@ndvéru (kontokorentni 0,75%, 1,9%,
revolvingovy 1,25%, 1,4%) a dle bankovniho UstaSyxihlédnutim k této skut@osti
a k vyvoji ukazatele urokoveho kryti v letech 2@42008 je nasledrdle hodnoty tohoto
ukazatele, vztahujiciho se k jednotlivym ok predikované 1. faze, odhadnyéirazka
pro rok 20091,9 %, pro roky 2010 az 2012,8 % a pro rok 2013L,5 %. Pro 2. fazi je
stanovena uroveprirazky 1,5 %, neba’ se gedpoklada zvysSeni ukazatele urokového kryti
a nafist podilu vlastniho kapitalu na celkovych zdrojietodnoty ukazatele urokového

kryti jsou ve 2. fazi odhadnuty na vysSi Urovniaiphodnotam v letech 1. faze, ale stale

je tato hodnota nizSi, nez vyjéamy ptameér za obdobi 2004 az 2008.

minulos 1. faz: 2. faze
2004 | 2005] 2006] 2007 200fprimema hodnota ukazateld 2009 | 2010] 2011] 2013 201
Urokové kryti II. ((EBIT+odpisy) / Groky) 2496  3p0 284 2746 21f 2,93 226 2p1 2|64 268 2,73 p78
o vazeny aritmeticky gmgr rizikovych
rizikova grirazka piirazek udlenych bankami v minulost 1,10% 1,50% 1509 1,50p6 1,50% 1,50% 1,30%

TABULKA C. 39: SANOVENI RIZIKOVE PRIRAZKY
Zdroj:vyrocni zpravy spokénosti, vliastni dop¢et dle finagni analyzy a finathiho planu

NiZze zobrazena tabulka demonstruje odvozeni hodmadtladi na Ur@eny
kratkodoby cizi kapitél jako s¢at ptimérné hodnoty PRIBOR 3M a rizikovéipazky,
tj. v letech 1. fazd,18 % pres4,08 % po 3,78 % a pro 2. faz#,02 %.
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rok | PRIBOR3M[%] | rizikova pirazka [%] ”mkoc‘;;:zkb;; ;La{;‘))]d"bem
1 faze 2009 228 1,00 2,18

2010 228 1,80 2,08

2011 228 1,80 2,08

2012 228 1,80 2,08

2013 228 1,50 3.8
2.faze 252 1,50 2,02

TABULKA C. 40: SSSTAVENIi UROKOVE SAZBY KRATKODOBEHO CIZIHO KAPITALU
Zdroj: vlastni dopdet

. Urokova sazba z dlouhodobého ciziho kapitalu

Stanoveniurokové sazby z dlouhodobého ciziho kapitaluofedpoklada krormd
rizikové pirazky obdobs i tzv. ,bezrizikovou sazbu“, stanovené na urovni kupénové
sazhy, jiz jsou zhodnocovadgsetileté statni dluhopisyPouzita budeizikova prirazka
odhadnuté of dle vyvoje ukazatele arokového kryti, pro rok 20Q9 %, pro roky 2010
az 20121,8 %, pro rok 20131,5 % apro 2. fazi 1,5 % Odhad uvaZuje s G¢enim ciziho
dlouhodobého kapitalu v 1. fazi v roce 2089 %, v letech 2010 az 20128 %, v roce
20136,5 % a ve 2. fazb,74 %.

1. faze 2. faze
dlohodobé ; desetileté $tétni dluhqpisy pro kqn\{?rgnin'ﬁely (vynos 10letych statnich diuhopisro konvergerni (iely podie
. . emitované dlouhodobé statn| statistikyCNB. Slouzi k posouzeni vy3e dlouhodobych Grokmazeb podle Maastrichtskych kritérii.) (2) [9E]
u;c;l;cl))\;e dluhopisy (srpen 2009) [10E] predikce mfcr|primeérna hodnota zafedchozi obdobi 200,
rok 2004 | 2005 | 2006| 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 2010
rocni sazba v % 5,00 4,75 351] 3,794 4.2 4,5p 4,$ 4,p 4,24

TABULKA C. 41: UROKOVE SAZBY I
Zdroj: predikce Ministerstva finandiR [9E],udaje zviejréné ministerstvem finanof’R [10E] a vlastni
dopa’et

kupénové sazby z d!ouhodob)’/chrizikové wirdzka [%] L'Jrokov_é sazba z dlouhodobého
rok statnich dluhopis|[%] ciziho kapitalu [%)]
1. faze 2009 5,00 1,90 6,90
2010 5,00 1,80 6,80
2011 5,00 1,80 6,80
2012 5,00 1,80 6,80
2013 5,00 1,50 6,50
2. faze 4,24 1,50 5,74

TABULKA €. 42: FSTAVENI UROKOVE SAZBY DLOUHODOBEHO CIZIHO KAPITALU
Zdroj: vlastni dopadet

. Urokova sazba, vztazena k vlastnimu kapitalu

Naklady vlastniho kapitdlu je nutné vyj#darokovou sazbou, ktera by byla
dosazitelna z alternativni investice do obdobného podniku. Odbornd literatura
doporiuje uplatnit k nalezeni této sazby a nastedékladi viastniho kapitalumetodu

CAPM, tj. model ocaiovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Mocel).

Princip propétu je zaloZzen na vztahu mezi vynosnosti a rizikemétho cenného
papiru. Vzhledem k tomu, Ze tuzemsky kapitalovynedisponuje dostateou zakladnou
vstupnich dat, vyuzivaji sédaje z kapitdlového trhu Spojenych stat americkych,

které se dalepravi o aktualni riziko, souvisejici s konkrétni z2mi.
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Vynosnost individualni akcie podniku je dana sottem vynosnosti bezrizikovych

investic a rizikové prémie individualni akcie ocaiovaného podniku, jak popisuje

nasledujici vzorec. 124 V=V, + 8%V, -V,)]
. Bezrizikova urokova sazba

Pro stanovenbezrizikové Grokové sazbydoporéuje Mark?®

uplatnit desetileté
statni dluhopisy. Vzhledem k tomu, Ze océmi je provadno v nominalnich hodnotach,
pouZije se za vychoZirokova sazba z dlouhodobych (desetiletych) statrficdluhopisi
USA'?® (T-bonds). Pro 1. fazi je pouZita aktualni hodnota této gazm. pfiimér za n¥sic
servenec 20094,24%'’ zatimco pro druhou fazi je zvolena hodnota, vyefiéz

Z pramérné sazby za obdobi od roku 2000, fjbfizné 5%.
. Trzni rizikova giirazka

Druhd ¢ast vzorce, vyjadijici rizikovou prirazku konkrétniho podniku, je
odvozena z hodnotyrzni rizikové p¥irdzky, neboli prémie za trzni riziko, nasobené
koeficientem beta Trzni, obecnéci systematické riziko postihuje vSechny podniky
v odwtvi, pricemzZ citlivost na zrnu faktof trzniho rizika pro dany podnik udava
koeficient beta. Tento koeficient tedy vyjage, o kolik se zn€ni vynosnost akcie daného
podniku, pokud dojde ke zn&né vynosnosti na kapitalovém trhu jako celku
o jednotku. Koeficient beta pro dany podnik je odvozen z haidfoeficientu beta za

odvétvi ,Potravina rstvi“ v USA (,Food Processing").
. Koeficient beta

Koeficient beta, vyjatljici relativni Grové trzniho rizika, zahrnuje jak riziko
obchodni plynouci Zinnosti v daném odsvi, tak riziko finagni spjaté s danou
kapitdlovou strukturou podnikuPramérny zadluzeny koeficient beta podniki
v odvétvi, stanoveny dle gmérné kapitadlové struktury v trznich hodnotach, jetnéu
pirevézt na hodnotu odpovidajici plnému financovani aktnim kapitadlem, tj. beta
nezadluzend(l3yx, beta unlevered a nasledétento koeficient vyjailijici obchodni riziko
pouzit pro vypoet koeficientu beta ogevaného podniku (koeficient beta zadluzend) p

jeho drovni finadni paky.

124 prevzato ze s. 232, Lit. [11] VALACH, Jnvestini rozhodovani a dlouhodobé financovédi prepracované vyd.
Praha 4: Ekopress, 2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9.

125¢it. s. 81, Lit. [7] MARIK, M. Oceiovani podnikul. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.

128 prfloha XXIV — zdroj [17E] United States — DepartmenfThe Treasuryinterest Rate Statisticfonline].

[cit. 2009-07-24]. Dostupny z WWW: http://www.usiegov/offices/domestic-finance/debt-managemeptést-
rate/ltcompositeindex.shtml
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odwtvi pocet | priameérnd | primernd trzni hodnota| sazba da#iz piijmi | nezadluzend
pramyslu | podniki beta finanéni paky (CK/VK) pravnickych osob beta
potravin&stvi 109 0,8 35,15% 21,67% 0,63

TABULKA C. 43:KOEFICIENT BETA NEZADLUZENY — ODVETVI
Zdroj: [L5E]Damodaran Online. Betas. [onling]. [ci2009-07-25]. Dostupny z WWW:
ttp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/dataseizdods

128
B
B = :
1+@-d K
VK
B beta vlastniho kapitalu
,Bp beta podniku § jistém podilu ciziho kapitalu
d sazba da#z pijmi
CK cizi kapital v trzni hodnet
VK vlastni kapital v trzni hodnét

Hodnota koeficientu beta oc#ovaného podniku je odvozena dle uvedeného
vzorce zakomponovanim vstupnich dat,ptjimérné nezadluzené bety pro konkrétni
odvétvi ve Spojenych statech americkycbazby daré z piijmia pravnickych osob

aurovné finanénich pak, odpovidajici poréru trzni hodnoty ciziho a viastniho kapitélu.

rok 2009 2010 2011 2012 2013 2. faze
finanéni paka (CK/VK) 189,06% | 176,53% | 164,15% | 153,18% | 145,32% | 138,47%
dariova sazba z pfijmd pravnickych osob 20% 19% 19% 19% 19% 20%
koeficient beta nezadluZeny - odvétvi 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
koeficient beta podniku - zadluZeny 1,58 1,53 1,47 1,41 1,37 1,33

TABULKA C. 44:KOEFICIENT BETA PODNIKU
Zdroj: vlastni dopéet dle finaniho planu, vyvoje deové sazby a hodnotach koeficientu betasbdjd 5E]

Trzni rizikova prémie

Koeficientem beta je ndsobena hodntiai rizikové prémie kapitalového trhu,
ktera se odvozuje z rozdil mezigprérnou dlouhodobou vynosnosti trhu a bezrizikovou
irokovou mirou. Podle statistik profesora Damodaraije zvolena naiirazka na drovni
4,79 %pro 1. i 2. fazi.

. Teritorialni rizikova pfirazka (TRP)
Do pavodniho vzorce vynosnosti vlastniho kapitdlu dle dela océovani

kapitalovych aktiv je Zadouci vloziizikovou prirazku vztahujici se k zemj ve kterém

pusobi océovany podnik. V. =V, + B*(V,-V,) +TRP)

Ceska narodni banka publikugrovnani ratingového ohodnoceni jednotlivych
zemi (sovereign rating) [16E], ktera provadi agentMiyody’s, Ceska republika dosahuje
hodnotAl dle Moody's, A+ dleStandard & Poor’s a Fitch Profesor Damodaran [14E]
piitazuje rizikovou prdzku pro jednotlivé zetn (Country Risk Premium) dle jejich

128 prevzato ze s. 80, Lit. [7] MRIK, M. Oceiovani podniku. 1. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN991-1-9.
12929E] Damodaran OnlindCF Valuation [online]. [cit. 2009-07-25]. Dostupny z WWW:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_B@&g@rojectreview.htm
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ratingového ohodnoceni stanoveného agenturou Meo&yoCeskou republiku je k roku
2009 utena pirazka 2,10 %, pritom se pedpoklada, Ze stejna Uravéude stanovena

i pro nasledujici roky.

Naklady vlastniho kapitalu jsou nasled&ivyjadieny ze ziskanych vstupnich hodnot

pro jednotlivé roky 1. faze a pro druhou fazi.

rok 2009 2010 2011 2017 201 2. fage
bezrizikova urokova sazba 4,24%| 424% 4,24% 4,24% 4,24V 59
koeficient beta zadluzeny 1,58 1,53 1,47 1,41 1,37 1,3

trzni rizikova prémie (Rt=Vt-Vb) 4,79%| 4,79% 4,79% 4,79% 4,79 4,79%
teritorialni rizikova pirdzka TRP 2,10%| 2,10% 2,10% 2,10% 2,10p6 2,10%
naklady vlastniho kapitalu 13,9294 13,67% 13,37% 13,1d% 12,91% 13,46%
TABULKA C. 45:NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Zdroj: vlastni dopdet dle zjis¢ni uvedenych v kapitole 4.6.5.1 Metoda diskontostapgrznich tok

. Hodnoty peimérnych vazenych naklad kapitalu

Podklady o hodnotach tlavé sazby zigjmua pravnickych osob, o pairech
vlastniho kapitalu a taktéZz peénrech dluti na zdrojich financovani v jednotlivych letech

zvoleného obdobi, umozni stanovit tdaprimérnych nékladech kapitalu podle nize

4 130
uvedeneho vzorce. WACC=, *(1-t)*CK—K+rvk*%

rok 2009 2010 2011 2012] 20111 2. faye
kratkodoby cizi kapital [tis. § 209654 213378 2162%5 203980 178k88 182200
urokova sazba z kratkodobého ciziho kapitalu (i1) 4,189 4,08% 4,08% 4,08% 3,78% 4,0p%
dlouhodoby cizi kapitél [tis. § 13064 222 1050 6274 28968 22870
Urokova sazba z dlouhodobého ciziho kapitalu (i2) 6,909 6,809 6,809% 6,80p0 6,50% 5,74%
prizmérné naklady ciziho kapitalu {) 4349 4,11% 4,0%6 4,16p6 4,16% 4.21%
Groceny cizi kapital [tis. K] (CK) 222717 21559 217305 210454 207456 203070
daiiova sazba zsiimi pravnickych osob 20% 199 199 19% 19% 20p6
naklady vlastniho kapitalu (k) 13,929 13,67% 13,37p6 13,10% 12,91% 13,46%
vlastni kapital [tis. K] (VK) 17113¢ 17980 188930 19822 208p97 218419
uroceny kapitél celkem [tis. & (K) 393853 395408 406235 409776 416[53 423489
priimérné vazené naklady kapitalu (WACC) 8,509 8,46% 8,419 851P6 8,59% 8,9B%

TABULKA €. 46:PROMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU
Zdroj: vlastni dopdet

4.7.2.2.1.3 Hodnota podniku dle metody DCF
Pouzita metoda odvodiFimo trzni hodnotu podniku jako celku souwtem sumy
diskontovanych volnych perZznich toka v 1. fazi a diskontované pokratujici hodnoty

v 2. fazi

Diskontovéani volnych pefinich toki je provedeno progdnictvim pramérnych
vazenych nakladi kapitalu, vypoétenymi pro jednotlivé roky 1. faze tj. pro roky 2009
az 2013. Hodnota 1. fazeni dle uvedeného postupd 900 tis. K.

Jestlize se pro pokfmjici hodnotu uvazuje konstantnim rastem volného

penézniho toku, je nutné zohlednit jeho fomérny mezir@ni rast v letech 2004 az 2013,

130 preyzato ze s. 86, Lit. [7] MRIK, M. Oceiiovani podniku. 1. vyd. Praha 4: Ekopress, 1996. ISBN91-1-9.
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tj. 6,14 %, progndzovany vyvoj hlavniho generatbndnoty>! — trzeb z prodeje zbo#i,
tj. mezirani rist 3,39 % a z prodeje vlastnich vyrébk sluzeb, tj. mezikmi naihst
1,34 % a vyvoj potencialniho produktu, mezi letyd@Maz 2008, tj. @iMmerné mezira@né
3,5 %. S ohledem zejména na prognézovasytrzeb z prodeje vlastnich vyrabk trzeb,
je zvoleno tempo ustu volného pefniho toku v dlouhodobéntasovém horizontu
mezirané ve vysi3,2 %, tedy na arovni niz8i nez je potencialistr produktu i vyvoje
volného petzniho toku podniku do konce roku 20E3opoéet sowasné hodnoty 2. faze
volnych perZznich toki je proveden dle Gordonova vzorce, ktery zahrnugigovany
rast (@) volného pe&Zniho toku ECF) a vyuziva k diskontovani fomérné vazené naklady
kapitalu, stanoveni pro obdobi po roce 20t3l), ¢imz dosgje k hodno¥ 180 752 tis.
K¢.:

FCF,, 16060
WACG,, -9 0,0898- 0,032
- 132 — — e X
, = o t H,=— =< =180752is.K¢
(1+WACG,,) (1+0,0898
propaiet hodnoty 1. a 2. faze
200¢ 201C 2011 201z 2012 pokracujici hodnoti
FCFF [tis. K] 4711 20438| 1063¢ 1973 15915 16060
primérné naklady kapitalu 8,50% | 8,46% 8,41% 8,51% 8,550 8,98%
diskontovana hondota FCFF - 1. faze [tig] K 54 900
prognézované tempdstu FCFF 3,2%
diskontovana pokealjici hodnota - 2. faze [tis.& 180752
hodnota podniku celkem [tis.& [ 235652
hodnota podniku jako celkiwetns neprovozniho majetku [tis.dk | 296742

TABULKA C. 47: WPOCET HODNOTY PODNIKU JAKO CELKU METODOUWDCF
Zdroj: vlastni dopdet

Hodnota podniku jako celku wetné oceréni provozné nepotiebnych aktiv, tzn.
hodnota obchodniho jnéni, je odhadnuta dle uvedenych prégiona Urovni296 742 tis.
K¢. K vyjadieni hodnoty vlastniho jémi spol€nosti je nutné zohlednit jeji vlastnictvi
neprovozniho majetku v celkow@stce 61 090 tis. Ka odeist sumu dluh v hodnotu
k datu oce#ni, tj. 224 720 tis. K Vlastni jméni spolenosti, tzn. ¢isty obchodni

majetek, je stanoveno v hodno?2 022 tis. K.

hodnota podniku celkem bez neprovozniho majetlsu fii] 235654
hodnota sotasnych dluh [tis. K] - | 22472
hodnota neprovozniho majetku [tis¢]K + | 6109(
hodnota vlastniho jami podniku ¥etné neprovozniho majetku [tis.d& 7202

TABULKA €. 48:HODNOTA VLASTNIHO JMENI PODNIKU DLE METODY DCF
Zdroj: vlastni dopoet

131 yvadi kapitola 4.6.1 Analyza a prognéza genetétmdnot.
132 yposet vychazi z fevzatych vzor dle kapitoly 3.2.2.1 Metoda diskontovanych @arich toki.
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4.7.2.2.2 Metoda kapitalizovanych zigk

Tato metod&® umoZiuje pimé stanoveni hodnoty vlastnihogni podniku, ktera
bude dle vymezeného principu odvozena z hodrtaty trvale udrzitelného zisku
spoleénosti, ktery nize byt odat z podniku bez naruseni jeho dalSiho fungovarsveésn
oboru. Metoda stoji na omezujicich podminkadkonané dlouhého trvani firmy,
dostaténych udaji o vySi a tvorbé zisku v minulosti a investicich, vynakladanych

pouze do urovré tvoienych odpid, tj. prosta reprodukce.

Vyuzivany jsou d¥ varianty vypd@tu hodnoty vlastniho kapitalu spotesti,
tj. pausalni metoda, vychazejici z minulych upragebn ziski a metoda analytickd,
uplatiujici, jak hodnoty minulych zisk tak predikované arowziski v budoucicasovém
horizontu. Bude-li provedenanalyza hospodéské ¢innosti podniku a predikovana
hodnota budoucich vynoé, wetrg odhadu upravené Uro¥nziski, které je mozné
kazdor@n¢ v budoucnu odejmout z podniku bez ohroZzeni nadgf@zpodnikatelské

¢innosti, je mozné vyuzit princignalytické metody:

Hodnoty ziski za minuld obdobi péti let jsou ¢erpany z vykai zisk a ztrat
spole&nosti z let 2004 az 2008 a pbudouci obdobijsou gevzaty z planového vykazu
zisku a ztrat pro rok 2009 a7 2618 Tyto hodnoty museji bytpraveny o &astky
mimoradnych vynodi a naklada u cinnosti, které maji jen tpchodny charakter
a nesouvisi s hlavnimir@dmety podnikani spoknosti. Odéteny budou nap mimaadné
vynosy a naklady souvisejici s prodejefasti podniku v roce 2007, demuz doSlo
vzhledem uko#enicinnosti v rdmci rostlinné vyroby, produkce mlékahmvu skotu.

Z fady minulych a predikovanych arovni upravenych ziski Ize odvodit hodnotu
trvale udrzitelného zisku prostednictvim stanovenych vah, v zavislosti na daném

¢asovém rozmezi od okamZiku prowaého oceéni.

Hodnotu trvale udrzitelného zisku je mozné povak@evécénou rentu. Vzhledem
k tomu, Ze metoda n&gdpokladaist jeho Urova v budoucim¢éasovém horizontu, bude
sowasna hodnota této renty diskontovana bez paramettu dle nize uvedeného vzorce.
Neba’ vyclerény trvaly zisk (TZ) predstavuje vynos pouze pro viastniky spotesti
a bude tedy odvozendimo hodnota vlastniho jméni spolanosti (H), je Zadouci vyuZit

133 Teoreticka zaklad uvadi kapitola 3.2.2.2 Metodgitedizovanych zisk
134 planovy vykaz zisku a ztrat zobrazuje kapitolafnargn{ plan
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k aroceni diskontni sazbu, odpovidajici nakla@m vlastniho kapitélu (i) k okamziku
oceréni, tj. 13,92 %,

TZ 3662 o
H=-=2% H=""""=2630%is.Kc
i, 01392
rok vaha upraveny zisk [tis.dK
2004 1 2265
2005 2 5554
2006 3 4100
2007 4 3975
2008 5 3340
2009 5 1372
2010 4 4228
2011 3 4452
2012 2 4825
2013 1 4817
trvaly zisk 3662
diskontni sazba(i) 13,92% 137
hodnota vlastniho jimi bez neprovozniho majetk 26307

TABULKA C. 49: VYPOCET TRVALEHO ZISKU A HONDOTY VLASTNIHO JMENI PODNIKU DLE METODY
KAPITALIZOVANYCH ZISK U
Zdroj: vlastni dopoet

hodnota vlastniho j&mi bez neprovozniho majetku [tigK 26307
neprovozni majetek [tis & 6109(
hodnota vlastniho jimi véetrs neprovozniho majetku [tisd 87397
hodnota sokasnych dluf [tis.K¢] 22472

hodnota podniku celkem bez neprovozniho majetkuit] 251027
hodnota podniku celkentetné neprovozniho majektu [tisdk 312117

TABULKA €. 50:HODNOTY PODNIKU DLE METODY KAPITALIZOVANYCH ZISKU
Zdroj: vlastni dopoet

Hodnota podniku jako celku v¢etre provozrie nepotebnych aktiv, tzn.hodnota
obchodniho jméni, je odhadnuta n&12 117 tis. K a trzni hodnota vlastni jméni
spol&nosti véetrg provozré nepotebného majetku, tzn. hodnotéstého obchodniho

majetku, je viy¢isleno dle uplattné metody kapitalizovanych ziska87 397 tis. K.

vz

4.7.3 SNTETICKACAST PRACE
Za &elem provedeni oceéni podniku a stanoveni jeho trzni ceny byla dle
stanoveného cile aplikovanaetoda trzniho porovnani a nasled& pro moZzZnost

komparace vysledh i vynosoveé zfiisoby ocdiovani.

4.7.3.1 WSLEDKY OCENENI DLE JEDNOTLIVYCH POUZITYCH METOD

Metoda trzniho porovnani dosgla k primému stanovenihodnoty ¢istého
obchodniho majetku (tj. vlastniho jméni spol€nosti, Wetn® hodnoty podnikem
vlastrenych provozs nepotebnych aktiv), ktera vyplyva typu vyuZzitého srovnavaciho

parametru, tzv. multiplikatoru . Vzhledem k uziti i odliSnych drul téchto nasobite,

e

135 Naklady vlastniho kapitalu jsou odvozeny dle kalgi#.7.2.2.1.2 Propt vaZenych gmernych néaklad kapitalu.
138 \/zorec pro vypoet hodnoty vlastniho jimi podniku odpovidaigvzatym formulim dle kapitoly 3.2.2.2 Metoda
kapitalizovanych zisk

137 Hodnoty upraveného zisku v jednotlivych letechujsalvozeny z vysledku hospddai za detnf obdobi, tzn. po
zdaréni a odéteni nakladovych arak s odétenim mimdadného vysledku hospa@ai.
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¢astka, tj. 43 537 tis. & byla odhadnutarpporovnavani trzni hodnoty podispol&nosti
prostednictvim multiplikatoru, zaloZzeném na ukazatéisty zisk. Naopak hodnoty
nejvyssi bylo docileno uzitim multiplikatoru, sjpeajicim na provoznim ziskucetrg
nakladovych urok (EBIT2), tedy 90 377 tis. & Uplatrenim dalSich ifi nasobital byly
generovany hodnot§istého obchodniho majetku podniku 45 757 tis., @8 @s. a 77 740
tis. K& Hodnota podniku jako celku, tzn. obchodniho jnéni, je nasled& odvozena
piictenim aktualni hodnoty dlihspol€nosti k odhadnuté hodriotistého obchodniho
majetku, pitom nabyva hodnadd 268 257 tis. az 315 097 tis.¢K

Propaet celkové hodnoty spairosti dlemetody diskontovanych pegznich toki
odhadujecastku 235 652 tis. Kjako trzni hodnotu podniku bez provéznepotebnych
aktiv a dospiva kodnoté podniku jako celku (obchodniho jmeni), vcetré provozre
neprovoznich aktiv296 742 tis. K. Neba byl vypocet zaloZzen na diskontovanych
penéznich tocich, ugenych pro vlastniky i WFitele spolé€nosti a Urokové sazbna
arovni pimérnych naklad kapitalu, jeodvozena celkova hodnota podnikuke které pro
komplexni trzni hodnotu podniku jako celku zbyv&ist ocerni provozri nepotebnych
aktiv. Z této ¢astky je mozné nabyt udaj o hodnat ¢istého obchodniho majetku

(vlastniho jn&ni podniku ¥etrg hodnoty neprovozniho majetkuj, 72 022 tis. K&.

Naopak princip metody kapitalizovanych ziski snétuje k odvozenihodnoty
vlastniho jméni spol&nosti bez provozé nepotrebného majetky k €muz je poté
nutné gipocitat hodnotu dlut k datu oceéni a zmignych neprovoznich aktiv, za&élem
stanoveni hodnoty obchodniho §mi, tj. podniku jako celku. Hodnota vlastniho&mn
podniku vyjadenad pomoci nakladvlastniho kapitalu jako s¢asna hodnota trvalého
zisku, ktery je povazovan za&dnou rentu a fedstavuje Uroveperéznich prostedk, jez
mohou byt vlastniky spoteosti, bez naruSeni jeji podstaty, z podniku odepraabyva
castky 26 307 tis. K Rozstenim tétocastky o hodnotu neprovozniho majetku je
odvozenahodnota ¢istého obchodniho majetku spolénosti 87 397 tis. K a gripoctenim
hodnoty dluli je ziskdnahodnota obchodniho jnéni (podniku jako celku), tj. 312 211
tis. K&.

4.7.3.2 BIASNENI OMEZUJICICH PODMINEK , VZTAHUJICICH SE K PROVEDENYM
ZPUSOBUM OCENENI

Uplatreni metody trzniho porovnani o vynosovychugphi ocergni stoji na
uréitych zjednoduSenich a omezujicich podminkachPedevsim vysledk dle metody
porovnani bylo dosazeno zar@dpoklad, Ze vytvdena Akladna srovnatelnych podniki
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je dostat&na svym rozsahem, kompatibilni s charakteristikou oaiovaného podniku
a pripadné odchylky byly eliminovany principem uplatrénych multiplikator @
a stanovenim vah vztahujicich se k jednotlivym podiiik dle jejich podobnosti

s océiovanym podnikem.

V dalSim bod se uvaZuje, Ze informacetznich cenach poditi srovnatelnych
spolanosti, prevzaté z udéobchodniho rejsiku, jejichz zdrojem byl dle zw¥ejnénych
informaci znalecky posudek amvaciho Ustavuci znalce, mohou byt pro svou
spolehlivost pouzity pro vypdet srovnavacich multiplikatori a nasledé uplatnény
jako vychodisko pro porovnani podniki. Trzni cena &astnickych podil srovnatelnych
spole&nosti byla odhadnuta z&alem vyplaceni adekvatniho protipin jejich vliastnikm
pii prevzeti dotgnych spolénosti jejich hlavnim akcioitém. Hodnota tohoto protipini
za jednotlivé Gastnické podily, tj. akcie, stanovena dle udapchodniho rejgiku
z ocerni provedené znaleckym posudkem, vychazi z@dewlastniho jndni podniku.
Predpoklada se tudiz, ehodnoté protipln éni je obsazen podil naistém obchodnim
jméni spolenosti, tzn. na veSkerém majetku Fetné aktiv nesouvisejicich s vlastni
provozni ¢innosti podniku. Odvozena trzni hodnota vztahujici se k o@g®vanému
podniku, taktéZ fedstavuje dlesthto Usudi hodnotu ¢istého obchodniho jnéni véetné
hodnoty provozré nepotrebnych aktiv. PrestoZze se hodnoty neprovozniho majetku
mohou mezi podniky ztag¢ lisit, predpoklada se, Ze zvolené multiplikatory a systém va
zohledni tyto odchylky @dvozenérozmezi hodnot viastniho jnéni spola&nosti wetné
provozné nepotirebnych aktiv dle propatia, odpovidajicim této metod, se blizi
pravdépodobné trzni hodnot ¢istého obchodniho jnéni spol&nosti.

Vysledna hodnota oceéni cistého obchodniho jami spol€nosti je tedy povazovana

za spolehlivou $ zohledreni vySe uvedenych omezenii@gpoklad.

Zkonstruované vypity pro vyjadeni hodnoty podniku dlemetod vynosového
zpiusobu ocerni se roviZz zakladaji na ffedpokladech, které na sebe vazoucmaa
rizika, jez plynou zejména z odhadu prognézovanych urovni hlavioh determinant
budoucich vyvoje tj. hodnoty trzeb, Urownprovozni ziskové marze, invastich vydafi
a zmeny pracovniho kapitaluvychazi se z uvahy Ze podnik bude vzhledem ke svému
zameteni, tj. vyroba krmnych s&si pro hospoddka a jina zvhta, obchod ze
zenedélskymi komoditami a poskytovani sluzeb pro zetstvi, pisobit na trhu
v neomezel dlouhém obdobj neba existuji realnépozadavky na vyrobu a obchod

s mito vyrobky a podnik je povazovan zg/razné konkurenceschopny ve své oblasti
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pasobnosti V dlouhodobém ¢asovém horizontu se fitom odhaduje konstantni nist
odvétvi, v nemz podnik fisobi, mirg pod Urovni vyvoje potencialu produktuieBtoze je
dle propd@tu planovana kladna uroiesolného petzniho toku (metoda DCF)cisté zisku
(metoda kapitalizovanych zig8k existuje riziko, Ze podnik bude generovat neleimi
pergzni toky a v jakémkoliv roce predikovaného obdoliZebyt tedy dosazena zaporna
hodnota &chto pewzZnich toki. Rizika moznych odchylek od hodnot progn6zovaného
vyvoje spolé&nosti jsou v gipack vynosovych metod od@evani zohledéna v ramci

pouzitych diskontnich sazeb

Opet je mozné vysledky oceéni povazovat za spolehlivéigsouwasném zohledmi
faktori tvorby rizika, zfisobu tvorby progn6z determinant vyvoje v budouchdabi na
zaklads zpracovani dat zvejnénych oficialnimi institucentt® a reflexi dosavadni finanf

situace podniku a jejitgobeni v rdmci konkurence.

4.7.3.3 KOMPARACE VYSLEDKZ OCENENI DLE METODY TRZNIHO POROVNANI
S HODNOTAMI VYVOZENYMI DLE VYNOSOVYCH ZRJSOBU OCENOVANI

NiZze zobrazena tabulka znaioje odhadnutérzni hodnoty obchodniho jmeéni,
tj. hodnoty podniku jako celku, a hodnoty ¢istého obchodniho majetky stanovené dle

raznych uzitych metod odgevani.

Vysledky jednotlivych metod dosahujadow srovnatelnych hodnot, bylycinény
kroky pro co nejspolehlsi eliminaci rizik a narovnani omezujicich podnkinproto je
mozné usuzovat o spolehlivosti dosazenych vysie@ko vyjadeni definitivni hodnoty
k datu k hodnot,

VVVVV

podniku ocaémi je dopordeno se fklonit ktera plyne

Odhad trzni hodnoty [tis. §
obchodni jrani gisty obchodni majetek
(podnik jako celek) (obchodni majetek - zavazky)

Metoda oce#éni

Metoda trzniho porovnani -

dle multilikatoru P/EPS

olnd meZ|

268 257

43 537

Metoda trzniho porovnani -

dle multilikatoru P/EBIT

270 477

45 757

Metoda trzniho porovnani -

dle multilikatoru P/BV

293 713

68 993

Metoda trzniho porovnani -

dle multilikatoru P/ERIT

302 460

77740

Metoda trzniho porovnani -

dle multilikatoru P/S

hiamez,

315 097

90 377

296 742 72 022
312117 87 397

Vynososva metoda - Metoda diskontovanychégafth toku (DFCFF)
Vynosova metoda - Metoda kapitalizovanych &isk

TABULKA €. 51:HODNOTY PODNIKU DLE POUZITYCH METOD
Zdroj: vlastni dopoet

Hodnoty odvozenénetodou trzniho porovnanije vhodné vyuzit pro stanoveni
orientaéni arovné hodnoty podniku, nebt je patrné, Ze jejvysledky jsou vyrazré

zavislé na typu pouzité srovnavaciho parametruZa nejvhodgjsi zpisob porovnavani

138 Cesky statisticky fad, Ministerstvo finandf'R, Ministerstvo pimyslu a obchod(CR, Ministerstvo zertglstvi CR,
Ceska narodni banka
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podniki za (&elem oce#ni lze povaZovaparametr provozni vysledek hospodgeni
pired zdarénim a ode&tenim uroka (EBIT 2), tzn. vyuZitim vysledk z hlavni operativni
¢innosti podniku. Porovnanim na zakiadéto charakteristiky je odvozena hodnota
obchodniho jrani podniku na Urovnid02,5 mil. K& Pravdépodobna trzni hodnota
podniku jako celku se bude blizit této Urovni a @itom jeji ¢astka nebude nizsi ©z
268 mil. K¢ a nepresahne 315 mil. K, jak vyplyva z meznich limit stanovenych prav

pomoci vysledi ocergni metodou trzniho porovnani.

Odhad trzni hodnoty obchodniho jméni se griklani k vysledkam dosazenym dle
metody diskontovanych peZnich tokd a dalSi z vyuzitych vynosovych igohi ocergni
poklada pouze zaorientaéni, vzhledem ktomu, Ze uvedend dapici metoda
kapitalizovanych ziskii vyvozuje hodnotu podniku z Uda vySi ziski, dosahovanych jiz
arovné progndézovanych uzitki, tj. volnych pesznich toki, generovanych podnikem
v budoucim¢asovém horizontu, ip sowtasném zohledmi moznych odchylek od jejich
predikovanych hodnot rizikovymi fpazkami, jako sotést diskontnich sazeblrzni
hodnota timto zpisobem odhadované urové obchodniho jméni spol&nosti je

stanovena na 296,7 mil. K
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5 ZAVER

Diplomovou praci vymezuijeil zpracovani oceini podniku jako celku za &elem
jeho gipadného prodeje. VeSkeré postupy, provedené gnalpropaéty protosmeéirovaly
k dosazeni odhadu trZzni hodnoty obchodniho jéni spol&nosti, ktera by odpovidala

castce inkasované fip transakci mezi nezavislymi, dobroveéln jednajicimi

a dokonale informovanymi subjekty.

Subjekt oceréni piedstavoval podnik zabyvajici se zejména vyrobou krmnych
smesi, dale obchodem s rostlinnou produkci, hnojiviipgavky na ochranu a vyZivu
rostlin a poskytovanim sluzeb pro z&@stvi. Jeho bilatni suma dosahovala k roku 2008
vice nez 512 mil. K a obrat spokanosti esahoval 1 mld. K Vzhledem ke své stabilni
finanéni situaci, pizptsobeni trznim podminkdm, systému inovaci, techmcieg
vyspilosti a dirazu na kvalitu vyrobk i poskytovanych sluzeb,igdstavuje jednoho
Z nejvyznamyyjSich podniki v daném oboru ve svém regionu, s vysokou pflaedobnosti

udrZeni své konkurenceschopnosti.

Na podklad shromazdnych dat, dostupnych zkegnych instituci, a kéovych
hodnot pro vlastni aplikagnetod ocdiovani, které tato prace, dle stanovenéhaitld
cile, charakterizovala a objasnila jejich principy, bylazpracovana strategicka analyza
podniku. Uvedeny elementarni prvek poslouzil kbodnoceni a progndze vyvoje
odvétvi, vrnémz oceéiovany podnik psobi, k posouzeni konkurenceschopnosti
spol&nosti a k predikci zakladnich determinant hospodd&ského vyvoje podniku
v budoucnu, tj. zejména vySe trzeb. Tato analyzeodith potencial, jak oboru vyroby
krmnych sngsi, zavislém fedevSim na vyvoji stavu hospddi@ych zviat v dlouhodobém
¢asovém horizontu, tak obchodu s rostlinnymi proguktery je determinovanipdevsim
neovlivnitelnymi faktory klimatickych z#ém a vykyvy cenové hladiny, diktované
swtovym trhem. Vyjadleni potencialuéchto obot, v¢etrg obchodu s agrochemikaliemi
a poskytovani sluzeb, umoznilo progndzovat hodrictgb spolénosti pro nadchazejici

roky i dlouhodobyasovy horizont od Urowrzeb, dosahovanych k roku 2008.

Hodnoty progndézovanych trzeb vymezuji prostor pro kvantifikaci i dalSich
determinant budouciho vyvoje hospesl@ situace podniku. Zejména dle pédiblozek
provozniho zisku, obchodni marze iadpné hodnoty na trzbach dosazenych v minulosti,

byly odvozeny urové téchto generatdr hodnot budouciho obdobi na zaklathstek
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prognézovanych trzeb. Uvedeny postup vedégtaveni planového vykazu zisku a ztrat
a rozvahy a nasled& umoznil provedeni finami analyzy planovych ukazatel

Za podstatny prvek pro ocam podniku lze povazovat taktéZz odvozeni soud
o finantni situaci podniku za uplynulad obdob&eire budoucihatasového horizontu, a to
dle planovanych hodnot vyznamnych poloZeketdich vyka#. Provedenafinanéni
analyzy vdéasové Fadé od roku 2004 do 2008, &etné porovnani s hodnotami
pomérovych ukazatehi, ziskanych dle analyzy dat konkuéefch podniki, a zpracovana
analyza planovych hodnot polozek €etnich vykaai, zobrazila ocgovany podnik jako
prosperujici, stabilizovany subjekt s tendenci istu objemu vykoni a hodnoty
bilanéni sumy. Usudek, dle uvedenéhojeplpoklada udrzeni prodékiho potencialu

spolenosti i v existujicim vysoce konkuré&mm prostedi.

V ramci skEru dat, zpracovani analyz externiho i internihospeali océované

spole&nosti Ize povaZovat soubor kladenyckeidih cili za splgny.

Zaprimarni zpuasob oc@&ovani konkrétniho podniku, dle gedukeného cile, byla
stanovena metoda trzniho porovnani, ktera vyzaHaojekci dat srovnatelnych entit,
které jiz byly predmétem ocaiovacich praktik za &elem vyvozeni jejich trzni hodnoty.
Byly nalezenyttyii takovéto porovnatelné podniky, akciové sgalesti, provozujici svou
¢innost v oboru produkce krmiv a obchodu se &diskymi komoditami, ve shodném
regionuCeské republiky. Z hlediska ostatnich vymezujiciatemet, nag. objemu aktiv,
velikosti vlastniho kapitaldi struktury a hodnoty trzeb z jednotlivy¢mnosti, dosahovaly
srovnatelnych hodnot. Tyto vybrané podniky se stalgdmétem ocegni vzhledem
k nutnosti stanoveni hodnoty protiplréni pri realizovaném prechodu &astnickych
cennych papii na hlavniho akcion&e spol€nosti. Aby mohlo byt provedené océm
povazovano za spolehlivé, je nutnéegipokladat, Zze soubor srovnatelnych podnik
a souvisejicich dat je dostgici a Ze trzni hodnoty podiluvedenych spotmosti umozni
vyvozeni trzni hodnoty o@evaného podniku. Zpracované oéeh poskytlo rozdilné
arovné hodnoty obchodniho jn€ni spol&nosti, v zavislosti na uplat&ném typu
srovnavacich ukazatai, tzv. multiplikatofi. Vzhledem k tomuto zjighi a k existujicimu
omezenému souboru vstupnich ddadze pokladawysledky této metody oceéni pouze
za orientaéni, vymezujici limity pro hodnoty ziskané dle zjsobi ocergni jinymi
metodami. Obchodni jméni spol&nosti bylo dle uvedeného océmi dle trzniho

porovnani stanoveno reovni rozmezi 268 mil. az 315 mil. K.
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Vynosové metody oagovani podniku, které dle stanoveného cile&imbyt pouzity
ke konfrontaci vysledk dosaZzenych pomoci metody trzniho porovnani, jsdozeny na
Gvaze, Zetrzni hodnota podniku odpovida sowasné hodno& uzitki, generovanych
podnikem v budoucich obdobich. Analyzy, vyvozenggpbzy a sestaveny finam plan
slouzily jako elementéarni podklad pro tentdspup k oce#ni. Uvedené uzitky, plynouci
z podniku, byly pro aplikaci metody diskontovanymreZnich toki definovany na drovni
tzv. volného perézniho toku pro vlastniky a Writele spol&nosti, jejichZz Urové byla
odvozena s ohledem na planovanou hodnotu provozwmilstedku hospodani, vysi
investiénich vydafi, zmény pracovniho kapitédlu a hodnotu odpiDiskontovani dchto
pergznich toki bylo winéno sazbou, odpovidajici pnérnym vazenym néklaohn
kapitalu.Hodnota obchodniho jnEni dle metody diskontovanych pgmich toki nabyla
¢astky 296 mil. K& a vzhledem k relevantnosti &iSistupnich uddj Ize usuzovat, Ze se
blizi pravd&podobné trzni hodnétpodniku jako celku. Posledni z aplikovanychisaphi
ocaiovani, vynosova metoda tzv. kapitalizovanych ziski, odvozujici hodnotu
obchodniho jrani spol€nosti z arove ziska planovanych, ovSem i dosahovanych
v minulosti, jepouzita pouze jako dopiikova pro posouzeni spravnosti Ur@hodnot,

AR 4

vyjadienych uplaténim v praxi nejbzn¢jSi metody diskontovanych p&mich tok.

Naplni praktické a syntetickéasti prace bylo dosazeno primarniho cile této
diplomové prace, tedy objasti principi metod oc#ovani podniku, jejich aplikace na

konkrétni subjekt, §etné shrnuti vyznamu a vyuzitelnosti pouzitychigphi oceiovani.
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ABSTRAKT

Tato diplomova prace ma vymezeny cil zpracovat &tiezvoleného podniku
metodou trzniho porovnani¢etné konfrontace dosazenych hodnot s vysledky, ziskanym

aplikaci metod vynosového @gobu ocaéovani.

Pro moznost pouziti definovanych metod dggrk odhadu trzni ceny konkrétniho
subjektu, z dvodu jeho pedpokladaného prodeje, byl zvolen podnilsgbici v odétvi se
silnou vazbou na zefdélstvi, cozZ je samdejme jednozn&nou elementarni determinantou
pro stanoveni hodnoty podniku. Prace si klade zvril poZzadavek charakterizovat
uvedené metody océni, aplikovat je na zvoleny podnikiipemz ovSem musi splnit dil
cile, za ®Z je povaZovana analyza ddivi, v émz podnik @sobi a rovsZz analyza

vlastniho fungovéani podniku na tomto trhu i jehmafitni situace.

Prestoze se zméné metody ocefmi zakladaji na zrimych omezujicich podminkach
a zjednoduseni, jejich zohlefiri a nasledna eliminace, umozni stanovit trzni badn
podniku jako celku, tj. hodnotu obchodniho ém kterd dosahuje srovnatelnych
vyslednych hodnot ip uplatreni riznych definovanych metod, tj. metody trzniho

porovnani, metody diskontovanych gnich toki a metody kapitalizovanych zigk
Kli ¢ova slova

podnik, trzni cena, metoda trzniho porovnani, meetdékontovanych peé@anich

toka metoda kapitalizovanych zigk
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ABSTRACT

The aim of this thesis is to evaluate the compangnbans of the Relative Valuation
Approach, including the confrontation of the resaft this evaluation with the values

obtained by application the Revenues Method of &tad.

To be able to use the defined methods to estirhatenairket price of particular entity
was chosen the Company, that is operating in aosedth strong links to agriculture,
which is obviously one of fundamental determinantsr the establishment
of the Company Value. One of the first requiremdstso characterize the methods of
valuation and apply them consequently to the ch&ampany. But there exist the other
milestones with have to be met. In the first ins&gnt must be process the analysis of the
sector in which the enterprise operates, as welhasanalysis of its performance on this

market and analysis of its financial situation.

While the methods of valuation are based on résteic conditions and
simplifications which have to be considerate andsequently eliminate, this methods of
valuation are applicable to determine the markéwevaf the Company as whole entity.
This Value of the Firm achieves comparable residfined in the application of different
methods — The Relative Valuation, The Discountedh(édow Valuation and The Method

of Revenues Capitalisation.
Key words

Company, Market Value, Relative Valuation, Discagh€Cash Flow Valuatign

Method of Revenues Capitalisation
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PRILOHA | — POSTUP BRI OCENOVANI

[y

. Vymezeni zadani prace Specifikace cile océni
Definice zadani

. Vytvoreni pracovniho tymu Tym:

- vedouci tymu

- zastupci poradenské firmy
- zéstupci podniku

|

. Plan prace Z&avazné terminy praci ve vazba
cil a terminfeSeni

|

o . ; 1. Okoli podniku
. Sk¥r vngjSich a vnitnich informaci a) makroprostedi

b) mikroprostedi
2. Podnik
a) minulost (3 -5 let)
b) souwasnost
c) budoucnost (3 -5 let)

|

. Analyza dat Finartni analyza (-5 let)
Strategicka analyza (3 -5 let)

!

. Vybér metod ve vazbna cil prace Metodologicka oprawnost, syntéz:
promEnnych, vytEr modeli

!

. Analyza oce¥ni Aplikace zvoleného metodickél
aparatu ve vazbna (el ocerni

|

. Syntéza vysledk Analyza a syntéza vysledku
Piiprava zagrecného vyroku

|

9. Zawr Vyrok o trzni hodnat podniku

N

w

I

al

[}

~

o)

Zdroj: prevzato ze.dl6, Lit. [3] Kislingerova, E.: Odmvani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. 304
s. ISBN 80 — 7179 — 227 — 6.

PRILOHA Il — INFORMACNI OKRUHY VSTUPUJICi DO PRACE ODHADCE

Podnikatelsky
zaner

Smer prace
Finartni analyza

Mikroprostedi

Makroprostedi

Zdroj: prevzato zes. 18, Lit. [3] Kislingerova, E.: Od&evani podniku. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999. 804
ISBN 80 — 7179 — 227 — 6.



PRILOHA Ill — VYPOCET VOLNEHO PEN:ZNIHO TOKU

HV pred Groky a | +
dargmi
Darg
Brutto CF
Odni +
pisy
+ . COF.
. Investice do Vol,ne CF- 3. rok

Tvorba rezerv diouhadobého Volné CF- 2. rok
(dlouhodobych) majetku Volné CF- 1. rok

Zvyseni
pracovniho
kapitalu

Naklady
vlastniho
kapitalt

HODNOTA
PODNIKU

Véazené
naklady
kapitalu

Néaklady
ciziho
kapitalt

Zdroj: prevzato zes. 34, lit.[1] Ma&ik, M..: Oceiovani podnik. Praha, Express, 1996. ISBN 901991 -1 — 9.
(s.111)

PRILOHA IV — MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Predb, Aktualni predikce Minula predikce
Hruby doméci produkt ristv %, s.c; 6,3 6,8 6,1 3,0 -4,3 0,3 3,2 -2,3 0,8
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c; 2,5 5,2 5,0 2,7 1,1 0,7 2,8 0,9 0,9
Spotieba Viady ristv %, s.c{ 2,9 1,2 0,7 1,7 1,3 0,5 0,9 1,8 1,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c; 1,8 6,0 10,8/ -0,1 -5,7 -1,5 3,1 -4.,9 -0,2
Prispévek ZO k ristu HDP p.b.,sc| 4,6 15 1,1 19 -1,8 0,2 2,1 -1,6 0,5
Deflator HDP ristv %| -0,3 1,1 3,4 1,6 2,8 1,0 1,7 19 0,7
Priamérna mira inflace %) 1,9 2,5 2,8 6,3 11 1,1 6,3 1,1 0,9
Zaméstnanost(VSPS) ristv %| 1,2 1,3 1,9 1,6 1,8 2.1 16 -1,0 -1,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 7,9 7,1 5,3 4.4 6,8 8,5 4.4 6,1 7,5
Objem mezd a plati (dom. koncept) ristv %, b.c; 6,9 7.9 9.4 10,8 1,0 1,0 8,4 2,7 2,3
Podil BU na HDP %) -1,3 -2,6 -3,1 -3,1 -2,0 -0,9 -3,1 -2,9 -2,6

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 29,8 28,3 278 24,9 26,8 2575 249 26,9 250
Dlouhodobé urokové sazby % p.a.) 3,5 3,8 4,3 4.6 4.5 4,4 4,6 4,3 4.5
Ropa Brent USD/barell 54 65 73 98 62 79 98 53 66
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.cf 1,8 3,0 2,6 0,8 -4,3 -0,2 0,8 -3,3 -0,5

Zdrgj: [8E]Ministerstvo financiCR. Ministerstvo financiCESKE REPUBLIKY:Makroekonomicka predikce.
[online]. Praha 1: Ministerstvo financCR, 2005 - 2009 [cit. 2009-06-25]. Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pgrenl



PRILOHA V — SLIZEN VYBRANYCH ZEMEDELSKYCH PLODIN (2001 —2009)

Sklizeri vybranych zemédélskych plodin v tunach
rok pSenice Zito j&émen oves fepka
2001 4 476 080 149 298 1965611 136 363 973 321
2002 3866 473 119 154 1792 557 167 708 709 533
2003 2 637 891 159 312 2 068 693 233 560 387 805
2004 5042 523 313 348 2 330582 227 017 934 674
2005 4 145 039 196 755 2195 376 151 054 769 377
2006 3 506 252 74811 1897 703 154 906 880 172
2007 3938 924 177 507 1893 408 159 408 1031 92
2008 4 631 502 209 787 2 243 865 155 868 1048 94
odhadcerven 2009 4131 064 163 783 1948 654 158 008 996 772

Zdroj: vlastni dopdet z datCeského statistického-adu"

PRILOHA VI — INDEX CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU (2000 — 2008)
Index cen vyrob& (praimér roku 2005 = 100)

2000 [2001 | 2002] 2003] 2004 200'5 2006 2007 20p8

Zenwdeélskych vyrobé | 106,6] 116,41 105,81 102J1 110,4 10([),0 10,1 118,1 1P8,5

ztoho | ZivaiiSnych|101,3] 111,34 97, 93 9913 1040 961 9F,7 102,8

vyrobki | rostlinnych | 118,0] 127,4 121% 120}3 1343 100,0 1070 142,1 1F89

Index cen vyrobit (primér predchoziho obdobi = 100)

2001 2002 | 2003] 2004] 2009 200p 2007 2008

Zenvdelskych vyrob 109.d 904 97f 108/1 9d6 10).1 1168 1088

Z toho Zivarisnych 1094 09 1,0 106/L 100,7 96,1 1017 1052
vyrobki rostlinnych 108, 954 99p 111]6 745 10,0 13,8 1118

Zdroj: dopaiet z datCeského statistickéhoadu™*°

139 Cesky statisticky fad. Zemddglstvi —sasovéady. Tab. 4. Sklizezenedslskych plodin -Ceska republika. [online],
[cit. 2009-02-22]. dostupné na: http://www.czsccerlredakee.nsf/ilzem_cr, [20Egsky statisticky fad. Cesky
statisticky dad - Zerddeélstvi — Odhady sklizni — Archiv za rok 2004 - 2088line]. Praha 10Cesky statisticky fad,
2009, 20. 7. 2009 [cit. 2009-07-20]. Dostupny z W\\Mtp://www.czso.cz/csu/csu.nsf/kalendar/aktudl-sk
140119E] Cesky statisticky fad.Cesky statistickys@ad - Ekonomika — Ceny, inflace: Indexy cen vyiobeéasovérady,
Tab.1.[online]. Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 15. 7. 2009 [cit. 2009-07-20]. DostupW/&/W:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsfliftab_1_indexy_cemokicu_prumer_r_2000_100/$File/ipccr071509_1.xls



PRILOHA VIl — INDEX CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU (2006— CERVEN 2009)

Index cen vyrobit (prameér roku 2005 = 100 In;zzgﬁgzggoﬁézmgeé)
Zenedel- | z toho vyrobk Zenedel- | z toho vyrobk

skych | Ziveis- | rostlin- skych | Zivais- |rostlin-

vyrobai nych | nych vyrobai nych | nych
2006 - leden 97,5 98,9 95,4 975 98,9 94,8
(ino 97,0 97,2 96,4 97]0 97,2 94,8
rezen 97,2 95,9 98,9 97]2 95,8 94,8
duben 98,7 95,8 102, 98|7 958 102,0
kéten 99,3 94,9 1044 993 949 104,6
cerven| 103,8 953 113, 1038 94,3 1189
dervene( 101,7 96,0 108,4 10147 94,0 1084
srpe 100,9 95,94 107, 1009 98,8 10,0
z&l 103,0 96,4 110, 1030 94,6 11,6
Fijen 103,5 96,4 111,17 1035 94,6 111,7
listopag 104,8 95,8 115,4 104,8 948 1154
prosineg 106,8 94,9 120, 1068 949 1208
2007 - leden 109,0 94,71 125, 107\8 94,5 11}.6
(no 109,6 93,1 129,2 10814 949 12,7
rezen 111,8 92,4 134, 1106 94,4 1258
duben 111,0 92,1 133,2 1098 949 1245
kéten 111,3 92,9 133, 11011 94,7 1243
derven 113,2 94,0 136, 11210 91,8 12}.1
cervene( 113,2 9594 134,1 1120 99,4 1253
srpe 116,6 98,3 138,1 1153 1023 12p.1
z&l 121,6] 100,49 146,2 120,3 1050 13p,6
Fijen 128,8] 102,17 159,6 12744 10,9 14p,2
listopag 133,0 106,74 164,1 1316 111,0 158,4
prosinef  135,2 109, 166,p 1337 1134 15p,3
2008 - leden 138,3] 109,49 1722 1171 1123 12112
Uuno 139,3] 1084 175,6 1140 1112 12B,6
lrezen 141,0 107,14 180,8 1194 119,2 126,9
duben 142,00 107, 183,38 1202 1095 12p,0
kéten 142,7 104,4 187, 120,8 1011 13p1
cerven| 142,01 1044 186, 120,2 10,7 1311,3
cervene( 137,4] 1029 178,0 1143 10%3 12p,3
srpe 1239] 101,94 150,f 1049 1036 10p,1
z& 116,3 99,9 135, 98|15 1034,3 95,5
Fijen 111,8 98,4 127, 94|7  10Q,9 89,6
listopag 107,1 954 120,4 90|17 94,1 84,7
prosinef  104,4 92,9 117, 884 94,1 82,9
2009 - leden 101,3 90,3 114, 788 87,8 71,8
(ino 100,2 88,00 114, 780 84,6 72,1
lrezen 100,7 87,3 1161 78|4 84,9 72,1
duben 100,5 87,7 1154 782 84,3 73,3
keten 97,9 87,2l 1101 76[2 84,8 72,8
cerven 102,4 87,9 120, 79(7 84,1 69,5

Zdroj: dataCeského statistickéhoadu "

141 [19E] Cesky statisticky fad. Cesky statisticky/i@d - Ekonomika — Ceny, inflace: Indexy cen vyrobeasovérady,
Tab.1.[online]. Praha 10Cesky statisticky fad, 2009, 15. 7. 2009 [cit. 2009-07-20]. DostupW/&W/W:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsfliftab_1_indexy_cemokicu_prumer_r_2000_100/$File/ipccr071509_1.xls



PRILOHA VIl — VYVOJ CENOVYCH INDEXJ V POTRAVINARSTVi— CR (2001 — 2008)

Ozna'eni . . Stejné obdobifedchoziho roku = 100 (pmer od paratku roku)
. Nazev skupiny
skupiny 2001 2002 2003 2004 20091 2006 2047 2008

CA 10 Potravinéské vyrobky 106, 97, 98,p 106{1 97,9 98,8 106,3 107,6

CA 101 Konzerv.maso a masné vy 109,53 90, 94,6 104{3 103,0 98,4 1d0,3 101,9

CA 102 | Zprac.,konz.ryby,m.plody 109,17 108, 994 99{1 100,0 10,3 140,4 10,6

CA 103 Uprav.a konz.ovoce a zel. 99,4 1004 99, 101j0 104,21 108,121 1d6,7 103,5

CA 104 Rost.a Zivooleje a tuky 101,17 101,83 100f2 10148 94,0 10,0 143,7 1p4,8

CA 105 MIéné vyrobky 103,71 102,4 1001 1055 100,3 qy,7 17,0 1p4,4

CA 106 Mlynské a Skrob.vyrobky 105,3 99, 99,p 110{4 9(,0 100,9 117,8 120,9

CA 107 Pekaské vyrobky acst. 103,3 100, 100J1 1091 99,4 10p,3 106,3 1126

CA 108 | Ostatni potraviny 104,71 103, 1017 1062 100,10 10p,3 101,3 D9, 2

CA 109 Primyslova krmiva 1144 94,2 93,[L 108{3 87,5 94,2 115,7 119,8

CA 110 Napoje 105,4 104, 1021 1026 103,1 10(,7 104,1 1pD5,6

Zdroj: : vlastni zpracovani z dateského statistického-adu**
PRILOHA IX — MEZIROCNI INDEX TRZEB ZA PRODEJ VVS \B.C. (2001 — 2007)
Mezira’ni indexy trzeb za prodej vlastnich vyrélkeksluzeb v b. c. (2000 - 2007
oznaeni a ndzev skupiny 2001 | 2002| 2003] 2004 200p 2006 2007

15.1 |vyroba, zpracovani a konzervovani masa a masnyrctbkegy 1114 1048 94p 1074 911 10y,9 1d1,2
15.2 |zpracovani a konzervovani ryb, rybich vyrbbk 116,49 87,2 1018 1069 90,0 762 9,5
15.3 |zpracovani a konzervovani ovoce, zeleniny a brambor 82,7 112, 894 109/5 90,3 1090 1024
15.4 |vyroba rostlinnych a ziviSnych olej a tuki 1099 97, 95p 105(7 1296 9Y,9 109,0
15.5 |zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyiigbkmrzlin 104,z 99,({ 96, 110,5 102,6f 94,4 109,
15.6 |vyroba mlynskych a Skrobarenskych vyrbbk 1099 82,6 1158 122]4 94,2 8f,1 110,0
15.7 |vyroba krmi' 124 91,2l 93,¢ 100,/ 92,3 99,¢ 110,]
15.8 |vyroba ostatnich potravikékych vyrobk 102,47 106,84 980 11313 91,7 10p6 99,1
15.9 |vyroba napaj 109,4 102,y 104)0 99,6 99,1 108,6 10d8,7
OKEC 15 107,49 101,6 98)0 107j4 94,1 10L,0 1Q4,7

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstvaipryslu a obchoddeské republiky?

PRILOHA X — MEZIROCNI INDEX UCETNI PRIDANE HODNOTY V B.C. (2001 — 2007)

Mezira’ni indexy detni pidané hodnoty v b. c. (2000 - 2007)
ozna’eni a nazev skupiny 2001 | 2002 2003 2004 200p 2006 2007
15.1 |vyroba, zpracovani a konzervovani masa a masnycibksg/ 1204 1135 951 99|0 94,2 109,2 113,6
15.2 |zpracovani a konzervovani ryb, rybich vyrbbk 86,0 853 136l 104(7 916 832 1121
15.3 |zpracovani a konzervovani ovoce, zeleniny a brambor 844 119, 93B 988 104,8 101,2 120,6
15.4 |vyroba rostlinnych a ziviSnych olej a tuki 85,54 105, 85p 85/0 1342 100,3 78B,3
15.5 |zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyiabkmrzliny 98 799 85p 142|8 948 953 12p5
15.6 |vyroba mlynskych a Skrobarenskych vytbbk 110, 103, 102)8 1290 1045 8B4 93,8
15.7 |vyroba krmiv 109,7 994 968 99/2 100,1 92,8 14,4
15.8 |vyroba ostatnich potravirékych vyrobk 113, 102,8 101)6 1173 97,9 10p,6 1Q41,8
15.9 |vyroba napaj 105,34 117,83 1094 999 104,1 10L,6 1Q0,6
OKEC 15 107, 1068 100)7 1081 10]5 10p,7 1044

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstvaiptyslu a obchoddeské republil&

142125E] Cesky statisticky fad. Cesky statistickyiad - Ekonomika — Ceny, inflace: Indexy cen vyiobegasovérady,
Tab.2.Indexy cen pimyslovych vyroba podle CZ-CPA [online]. Praha 10esky statisticky fad, 2009, 15. 7. 2009
[cit. 2009-07-20]. Dostupny z WWW: http://www.czeplcsu/csu.nsf/i/ipccr_2/$File/ipccr071509_2.xls

143128E] Ministerstvo pfimyslu a obchodGeské republikyMinisterstvo pmyslu a obchodu. Bmysl a stavebnictvi —
Zpracovatelsky pimys| — Data a grafy zpracovatelskéha@mpiyslu.[online]. 9. 3. 2009 [cit. 2009-04-10]. Dostupny z
WWW: http://www.mpo.cz/dokument56844.htmi



PRILOHA XI|— VYROBA KRMNYCH SMESI DLE DRUHJ ZVIRAT A CELKEM (1999 — 2008)
rok] 199¢ | 200C T 2001 | 200z | 2005 | 200¢ | 200: | 200€ | 2007 | 200t
I. Vyroba krmnych s¢si dle jednotlivych druhzviat v tis.tun

prasata 145159 14234 1507,68 141671 147},80 1213,69989 12430 12685 1093/19
drabe? 967,809 1013,7B 109589 108498 103§,13 973667 906,961,969 1074,33 107352
Skot 593,47| 568,573 611,808 498,5p4 498,142 470J494 541,532,754 547,95] 535,885
ostatni hospod&ka zvifata 145,18 126,442 132,097 103,045 126,877 86,845 84/808 89,012,015 95,767
DO ) i1 3158,0q 3132,2p 334748 3103|26 3 137,95 2744,680D7] 2 838,74 300245 279846
hospodéska zvfata

Il. Vyroba krmnych s#ési pro domaci zwata v tis.tun
psi a kaky 52,135] 64,097 89,545 93191 11557 98,347 239]634 113,388,506] 174,52
ptactvo 1,104 | 1,391| 1.434] 2034 3358 1799 14he 1057 1373 1pl6
ostatni domaci zita 4469 | 3,824 483 12351 1,750 3107 96k 28 8197  4psi
Egﬂ'(gifms' pro domaci 2vata| o7 70a| 69312 95809 107,588 120,475 103p53 250,722 12p.574.676 180,43
celkem krmné sisi 321571 320150 344309 3210[81 3 258,73 2847,98159 2 961,26 3 177,12 2 97888

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstva zelestvi Ceské republiky”

PRILOHA Xl — SPOTREBA KRMNYCH SUROVIN PRO VYROBU KRMNYCH SNEST (1999 — 2008)

Spofeba krmnych surovin pro vyrobu krmnych sfsi v tis. tun primema

relativni

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20p8  struktura
krmnych srsi
obiloviny 2 100,50 2 095,16 2218,6§ 214143 2137,81 185961 174f,56 1877188934 186250 65,069
pSenice 1099,84 1217,19 1377532 132843 111812 887,931 943|998 10321876,08 936,191 35,629
jecmen 663,959 559,96 507,714 470,011 5459p4 578,477 434443 48H,7524,742 413,238 16,849
oves 57,489 48,982 37,863 27,44p 41632 525p9 42,793 32)95833,79 29,368 1,31%
Zito a tritikale 40,833 48,00 49,371 60,01p 83,937 55,1p1 87,393 81/586 48,04 60,80¢ 2,00%
kukuice 232,769 214,121 238,574 2435599 33521 279,993 233p52 250,1293,149 415,099 8,99%
ostatni obiloviny 5619 6,894 7639 1187 12496 553 568 4,90817,60 7,841 0,27%
lusteniny 23,731 19,044 17,63 19,14 21,243 13,17 15|39 22,87121,114 8,53B 0,58%
hrach X X X X X X X X 15,024 6,820 0,37%
ostatni X X X X X X X X 6,091 1,714 0,13%
mlynské krmné st 210,87 192,87 231,201 178,25 173,44Y 142,227 312,82{ 123,37{ 153,99 134,83 5,99%
krmna mouka 34,864 32,252 41,144 31,066 42,627 39,866 201,164 36]6988,53 35,92p 1,76%
otruby 172,99 157,13% 185,433 138,171 124,188 99,185 90,521  83]983.0,53' 94,466 4,02%
ostatni 3,014 3,489 4,629 9,021 6,68 3,172 21,043 2,695 4,929 4,448 0,20%
krmné suroviny z olej.semen 504,114 509,3 577,814 561,91 572,816 547,908 57219 5932513,398 585,049 18,369
sojovy extrahovany Srot 354,841 360,44 414,673 420,765 426,3p3 417,156 438,56 453 1¥p2,51% 430,842 13,619
7epkovy extrahovany Srot a vylisky 119,4y 117,12 129,941 110,446 110,7P5 90,395 97,416  96|80400,57 111,07 3,52%
slune’nicovy extrah. Srot a vylisky 19,641 18,70 19,001 9968 13,104 17,547 13,447 11[79415,39]1 10,72P 0,49%
ostatni produkty potr.gimyslu 10,214 13,032 14,203 20,73l 22,744 2241 23,296 3156434917 32,36B 0,75%
suSené pivovarské mlato 1,347 1,295 3,274 1,192 1,24 1,598 0,6p6 0,499 0,409 1,12p 0,03%
ostatni produkty potr.gimyslu 9,234 6,484 9,579 17,03p 14,647 144p8 14,046 12p1717,31§ 19,496 0,45%
krmiva Ziv.givodu 138,251 143,38% 136,083 140,071 109,889 58,341 49,03  64|957 70,84 78,58 3,15%
ZivaiSné mouky 101,684 103,539 88,734 92,06l 72,241 15,066 15,485 31)54630,51] 31,948 1,82%
rybi mouka 11,14 12,67 18,734 19,83p 16,732 9,613 9,414 10,p54 9,324 9,82p 0,40%
suSené mléko 3,984 3,504 4,129 4,307 1,882 2,742 2,063 5{84 2,87 3,60p 0,11%
ostatni 21,443 23,674 24,484 23,86 19,034 30,5 21,978 16,91728,17 33,159 0,79%
Ususky picnin 33,5871 31,33% 35,223 21,39y 20,336 18,4p8 13,163 15]33419,413 16,711 0,72%
mineralni krmiva 111,457 127,092 140,353 105,56 86,613 100,445 94,591 105|63401,69 104,28 3,43%
ostatni krmné suroviny 42,354 52,102 56,574 77,928 82,505 84,578 70,178 77/64678,687 72,985 2,25%
celkem krmné suroviny 3175,4% 3178,0y 3426,4] 326391 3220,p8 284044 289D,77 28$93%070,38 2884,43 100,009

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstva zelistvi Ceské republik26E]

144126E] Ministerstvo zertklstvi CR. Ministerstvo zertdglstvi CR. Zendslska vyroba — Statistika v oblasti — Krmiva
— Vyroba ptimyslovych krmiv za rok 2008, 2007, 2006, 2005. ifeg]l. 30. 4. 2009 [cit. 2009-05-18]. Dostupny z
WWW: http://www.mze.cz/Index.aspx?ch=73&typ=2&id8# &val=2341



PRILOHA XIII — MEZIROCNI INDEXY SPOTREBY HLAVNICH KRMNYCH SUROVIN PRO VYROBU KRMNYCH SMES|

(2000 — 2008)

Mezira’ni index spaeby hlavnich krmnych surovin pro vyrobu krmnyclssm E:Z;Tﬁ;]n?
2000 2001 2002 2003| 2004 2004 2006 2047 2008 zne¥na
pSenice 110,67 113,17p 96,4487 84,62 79,4131 106|314 108,311 24H5.86,9998 -1,77%
jecmen 84,3364 90,6Ff 92,5736 116,151 106,036 75,0493 111,811 0268,78,750} -5,13%6
oves 85,2024 77,2998 72,4956 151[67 126,127 81,4965 77|01735492 86,892} -7,19%6
Zito a tritikale 117,574 102,839 121,563 139,467 65,7529 158,346 933559438 126,43 4,52%
kukuice 91,988¢ 111,422 102,088 137|63 83,4P83 83,4256 10§,2651847 141,58p 6,64%6
mlynské krmné sur. 91,4641 119,871 77,1002 97,3 81,9989 219|956 39,4389 19%4,87,557 -4,85%
krmné suroviny z olej.semeph 101,028 113,453 97,24f2 101,952 95,5718 104,605 10B,589,39%) 95,375 1,67%
krmiva Ziv.givodu 103,716 94,9047 102,981 78,4824 52,9998 84,1847 13p,483,11H 110,798 -6,09%0
mineralni krmiva 114,028 110,434 75,2082 82,0487 116,201 93,9848 11[,6742736 102,54 -0,74%6
ostatni krmné suroviny 101,11% 110,884 114,358 102,409 90,3488 86,929 11}[,403824581,979p 1,00%6
celkem krmné suroviny 100,083 107,814 95,25y5 98,6571 88,2104 101,772 10,096,111 93,930) -1,06%%

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Ministerstva zelistvi Ceské republik26E]

PRILOHA XIV — CENOVY VYVOJ KRMNYCH SMESi— MESICNi INDEXY A ROCNI INDEXY

Index cen vyroht- priimyslova krmiva (pimér roku 2005 = 100

01/08

02/08

03/04 04/08 05/08 06/¢8 07/p8 08los 09408 1¢/0g0gl 12/08] 01/0 02/09 03/0p 04/49 05/H9 06f09

1319

134,

4

135{5 134

2 1315 1376 1379 1B45 1287 201741 1155 111} 11009 1144 11p6 1401 1p9,5

Index cen vyroht- priimyslova krmiva (stejné obdobigolchoziho roku = 100)

134d 1356 135)5 1399 13%8 1367 1338 1b26 122 [983,1]92884 847 82k 815 812 8ho 7p6
Index cen vyroht(stejné obdobifgdchoziho roku = 100, fimér od pa‘atku roku)
1998 1999 2009 2001 2002 2003 2004 2005] 2004 2007 2008
priimyslové krmiva 94,2 85,9 1020 1146 94,2 931 108,33 87,5 ba,2 15,7 119,8

Zdroj: vlastni zpracovani z dat d[85E] Cesky statisticky fad. Cesky statisticky #ad - Ekonomika — Ceny,
inflace: Indexy cen vyrolic— casovérady, Tab.2.Indexy cen pimyslovych vyrobé podle CZ-CPA
[online]. Praha 10:Cesky statisticky fad, 2009, 15. 7. 2009 [cit. 2009-07-20]. DostupnyWaVW:

http://lwww.czso.cz/csu/csu.nsf/ilipccr_2/$File/ig@€1509 2.xls

PRILOHA XV— VYVOJ STAVU HOSPODARSKYCH ZVIRAT (TIS. KS) (1980- 2008)

Vyvoj stavu hospodékych zvat (tis. kug)

rok skot prasata ovce a berarni kbn dribez celkem mezitai znéha
1980 3429 4797 29 2p 31 946 40 4p7

1981 3 499 5 106 308 24 31 442 40 4p9 -0,14%
1982 3 556 4 724 32] 24 31 448 40 0B9 -0,92%
1983 3546 4 559 34} 2p 32 043 40 5p4 1,29%
1984 3548 4 507 364 2p 34 192 42 6B7 5,14%
1985 3503 4 299 37} 2y 31898 40 0p9 -5,95%
1986 3 462 4 333 389 28 30 847 39 0p9 -2,49%
1987 3482 44117 409 28 32137 40 4p7 3,47%
1988 3 467 4 619 404 28 31 6643 40 180 -0,68%
1989 3481 4 684 39 2y 32 440 41 0§3 2,22%
1990 3 506 4 790 43 2y 31 941 40 7B4 -0,83%
1991 3360 4 569 430 2p 33218 41 6p2 2,28%
1992 2 950 4 609 34 21 30 746 38 69 -7,16%
1993 2512 4 599 254 1P 28 240 35 6p4 -7,95%
1994 2161 4077 19 18 24 944 31 4p0 -11,715%
1995 2030 3 867 16 18 26 648 32 7p8 4,29%
1996 1989 4014 134 19 27 8145 34 0B4 3,86%
1997 1866 4 08( 12 1P 27 543 33 6p8 -1,10%
1998 1701 4 019 94 21 29 035 34 8p4 3,58%
1999 1657 4 007 84 2 30 242 35 989 3,23%
2000 1574 3684 84 24 30784 36 154 0,46%
2001 1582 3 594 9 2 32043 37 385 3,2[1%
2002 1520 3441 94 21 29 947 35 0p5 -6,19%
2003 1474 3 363 10 20 26 843 31 8B3 -9,111%
2004 1428 3127 11 2 25494 30 1B5 -5,118%
2005 1397 2 871 141 21 25 342 29 8p7 -1,25%
2006 1374 2 840 14 28 25736 301p1 1,05%
2007 1391 2 830 169 24 24 592 29 0P6 -3,70%
2008 1402 2439 184 2y 27 314 31 3p0 8,12%

priimérny mezir@ni pokles -0,91%

Zdroj: vlastni dopéet z datCeského statistického@d{5E]



PRILOHA XVI — RLANOVY VYKAZ ZISKU A ZTRAT (TIS. KS) (2009 — 2013, 2:AZE)

PoloZka 2009 2014 2011 201 2013 2. faze

I.  |Trzby za prodej zbozi 172044 177819 183805 190008 196436 203099
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 163042 16p442084 17785p 183876 190112
+ |OBCHODNI MARZE 11003 11379 11743 121§i9 12560 12p86
1. [Vykony 534333 53626)7 538230 545367 552612 559967
1. [Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 530642 5326/10 534630 541747 548974 536311
2. |Zmena stavu zasob vlastni vyroby 2635 2p05 4574 580 2585 89|25
3. |Aktivace 1019 102, 1026 1040 10p3 1067
B. [Vykonova spdteba 505774 507638 509534 516318 523p05 530198
+ _|PRIDANA HODNOTA 39564 3999P 40449 411p8 41967 4255
C. |Osobni naklady 25304 2557]L 26045 266J.0 27146 27p27
D. |Darg a poplatky 1094 110: 112t 1142 1163 11185
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 10866 10866 8660 1086! 11349 11853
Ill. [Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0 0
F. |Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0 0

Zmena stavu rezerv a opravnych poloZek v provoznistbéa
G. |komplexnich naklailpriStich obdobi 0 0 q q q q
IV. |Ostatni provozni vynosy 44474 44968 45448 46311 47175 48061
H. |Ostatni provozni naklady 3626(] 3387 34046 3466 35422 35p12
* _|PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 10215 1372p 13996  144p7 14447 14428
VI. |Trzby z prodeje cennych papia podii 0 0) q q q
J. |Prodané cenné papiry a podily 0 0] q q q
VII. Vynosy z dl. finargniho majetku p P 4 0 0
VIII. Mynosy z kratkodobého finamiho majetku p D D 0 0
K. |Né&klady z finakniho majetku 0 0] q q q
IX. |Vynosy z receréni CP a derivdit 0 0] q q q
L. |Néklady z pecergni CP derivat 0 0] q q q
M. |Zmena stavu rezerv a opravnych poloZek ve fimdmblasti D D
X. [Vynosové droky 1000 100 100p 10Q0 10p0 1000
N. |Nékladové Groky 10000 10000 1004d0 100p0 10400  10p0O
XI. |Ostatni finagni vynosy 1000 100 100D 10Q0 1000 1doo
O. |[Ostatni finatni naklady 500 50 50 50p 5Q0 500
XIl. [Prevod finargnich vynos 0 0 q q q [t
P. [Hevod finagnich naklad 0 0] q q q
* _|FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODARENI 8500 -850 -850p -850  -85p0  -8500
Q. [Dai z prijmi za EZnouginnost 34. 99p 1044 1132 1180 1186
1. |splatnd 343 997 1044 1132 1130 1186
2. |odlozena 0 0] q q q
**_MYSLEDEK HOSPODAREN[ ZA BEZNOU CINNOST 1374 4228 4492  48p5 4817 4742
XIll. Mimo fadné vynosy 0 0] q q q
R. |Mimoradné néklady 0 0] q q q

.| Dai z prijmi z mimgddnécinnosti q q

1. |splatnd 0 0] q q q
2. |odlozena 0 0] q q qd
*  |MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0] 0| s q q ¢
T. |Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 0] q q q
** \/ysledek hospod#eni za detni obdobi 1372 4228 44p2 4425 4817 4742

Vysledek hospodeni fed zdagnim 1715 522p 5496 59%7 5947 5928

Zdroj: vlastni zpracovani

PRILOHA XVII — RLANOVA ROZVAHA (TIS. KS) (2009 — 2013, XAZE)

Rozvaha v plném rozsahu -NETTO - (tis)K 31.12. 2009 2010 2011 2012 2013 2. fage
AKTIVA CELKEM 495281 497798 499649 503970 512p64 521456
A.  |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0] 0| q q q
B. DLOUHODOBY MAJETEK 158723 15872l 1587%1 158721 162886 167236
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 1974 197 1974 1974 1974 1974
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 91864 91864 91844 91864 96029 100B79
B.IIl. |Dlouhodoby finani majetek 64889 64888 64843 64883 64883 64p83
C. | OBEZNA AKTIVA 334104 336625 338416 342797 347p26 351767
C.l. |Zasoby 8047]) 8135f 82270 83796 85360  86P63
C.lI. [Dlouhodobé pohledavky 25434 25434 25434 25484 25434 25434
C.lII. [Kratkodobé pohledavky 221649 223208 224816 227501 230p53 233075
C.IV. |Finartni majetek 6554 662 5956 6066 6179 6495
D. Casové rozligeni 2454 245 245p 24532 2452 2452
(tis. K&) k 31.12. 200¢ 201(C 2011 201z 2013 2. fazq
PASIVA CELKEM 495281 497798 499649 503970 512564 521456
A.  |VLASTNI KAPITAL 17113¢ 179804 188930 198g22 208697 218419
A.l. |Zakladni kapital 11081¢ 110818 110818 110418 110818 11(818
A.ll. |Kapitalové fondy 9004 900 900p 9090 90p0 9doo
ALlll. |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 18293 2273 27447 3243 374831 42p11
A.IV. |Hospodd&sky vysledek minulych let 22653 24025 28293 327p5 37930 42B48
A.V. |Vysledek hospod&ni kEZného detniho obdobi (+/-) 1377 422 445p 4825 4817 47142
B. CIZi ZDROJE 323554 317404 310128 304558 303R77 303446
B.l. |Rezervy 0 0 q q q
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 550( 550 550p 5500 5500 5500
B.IIl._[Kratkodobé zavazky 94747 95714 86732 88213 89730  91p85
B.IV. [Bankovni Gnéry a vypomoci 222717 215599 217305 210254 207456 203070
1.| Bankovni tiry dlouhodobé 13067 222 1050 6274 28968 22870
2.| Kratkodobé bankovni ém 209659 213374 216256 203981 178188 182200
3.| Kratkodobé finani vypomoci 9] D o
C.I._|Casové rozligeni 591 591 591 591 591 591

Zdroj: vlastni zpracovani



PRILOHA XVIII — HNANCNI ANALYZA DLE PLANOVANYCH HODNOT

Ukazatele rentability 2004 200! 2006 2007 20p8 2(09 2010 112p2012| 2013| 2.faze
ROA - rentabilita celk. aktiv (EBIT/AKT) 3,29 3,99 24| 2,7%| 2,8%] 2,37% 3,069 3,10p6 3,11% 3,1[1% 3,45%
ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DI.K)) | 9,8% | 10,294 599 7,19 8,0% 6,18% 8,12% 7,98% 7,38% 6,66% 6{45%
ROE - Rentabilita vl. kapitaluCZ / VK) 2,0% | 4,6%| 3,3% 3,19 2,1% 0,80p6 2,3%% 2,3p% 2,43% 2,B1% 2|17%
Rentabilita trzeb (Z/T) 0,4% | 1,1%| 0,7% 0,79 0,4% 0,206 0,60% 0,6P% 0,46% 0,55% 0|62%
Ukazatele aktivity 2004 200 2006 2007 20p8 2Q09 2010 2p1p123 2013| 2.fazp
Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) 233 242  de5 250 po3254|  252] 250 248 248] 247
Doba obratu zasob (ZAS. / (T/360)) 45| 52 44 4 2B 41 41 41 41 41 41
Doba inkasa pohledavek (POHL /(T/360)) 111 121 136 34|1 114 127 126 125 124 123 123
Doba inkasa kratkodobych pohledavek (KRPOHL B6D)) 111 121 12 124 141 114 113 113 112 111 110
Doba splatnosti kratk. zavark (KZ / (T/360)) 4 32 3p 60 48 49 48 43 43 43 43
Ukazatele llikvidity 2004 2004 2006 2007 2048%POUENl 5000 [ s010| 2011| 2014 201p 2. rapdoPOrUEné
hodnoty hodnoty
Bézna likvidita (OAKT / KD) 1,05 1,17 1,15 1,14 1,0p 13,5 1,10 1,09 1,12 1,17 1,29 1,29 15-25
Pohotova likvidita ((KrP+FM)/KD) | 0,76 | 0,82| 082] 0,81 0,74 1-15| 075 | 074 | 076 | 080 | 088 | 088 1-15
Pergzni likvidita (FM / KD) 0,044| 0,007 0,014 0,040 0,048 ,201,1 | 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 02-11
Pracovni kapital (OAKT - KD) [tis. K] | 11400] 36601 3597B 45036 187p9 + | 29706 | 27538 | 35488 | 50604 | 79008 | 78282 +
Ukazatele zadluZenosti 2004 2005 20pe 2do7 2008 2009 iOl(mll P 2012 2013| 2.faZe
Debt Ratio I.  (CZ/ AKT) 69,59 65,2% 69,5% 68,1p6 68,1% 658% 63[8% 64,1% 60,4% 5H9,BO%
Equity Ratio (VK / AKT) 30,4% 34,7% 30,4p6 31,6% 31,83%4.8%4 36,1% 37,8% 39,506 40,1% 41.9%
Debt Equity Ratio (CZ/ VK) 2,29 184 22p 216 220 1B9 1|77 164 153 1,45 [1,38
Urokové kryti I (EBIT / Groky) 1% 234 181 152 31f 1,11 152 15 160 19 1/59
Urokové kryti Il. ((EBIT+odpisy) / Groky) 296 3,90 2,89 2,74 21y 226 261 2,p4 2]68 2,73 2,78

Zdroj: vlastni zpracovani



PRILOHA XIX — DATA KONKURENCNICH PODNIKU VCETNE JEJICH ANALYZY

konkurent A konkurent B konkurent C
polozky v tis. K 2008 2007 200 2005 2008 20p7 2706 2005 2007 2006 P0O05
AKTIVA CELKEM 1521583 110212f 532042 4804p1 1148396 58118573713 544913 256683 242489 229B21
C. |OBEZNA AKTIVA 978543 738813 376094 3338p4 857060 398p72 428913979432 8423D 68702 59159
C.l. |Z&soby 543016 4756B6 218944 1831149 264792 168025 6f288285] 3650 27448  215p9
C.Il. [Dlouhodobé pohledavky 109 188 306[ 3144 0 0 0 6161 0 0 0
C.III._|Kratkodobé pohledavky 424190 24179p 147218 128129 569P62 218141 235883 200712 41{4323625 2820p
C.IV. [Finartni majetek 11224 1950p 6865 193p2 23706 12]06 16638 212 52 70 3520
PASIVA CELKEM 1521583 1102147 5320p2 480401 1148396 581181 573713 514258633 242489 229321
A.  |VLASTNI KAPITAL 523484] 51707% 211511 190791 475187 288l 303009 291649 1129p0 1118422 109943
B. [cizi zDROJE 99581p 584337 320046 289413 673180 295131074 25326§ 139303 125737 113448
B.IIl. |Kratkodobé zavazky 452713 299913 159p09 124975 9¥6P 5560 43232 40596 32846 23537 19038
2.|Kratkodobé bankovni éwy 422524 191696 288306 247025 488p73 219202 20[1388 192926 7| 9619957 60725
1. Trzby za prodej zboZi 1735832 848021 6950p6 532175 784p38 486965 464305 45595594150 4222 59449
Trzby za prodej vlastnich vyrobK
1.a sluzeb 795990 628013 473136 478658 895D76 471992 430358 44058728@642119454 121133
+ |PRIDANA HODNOTA 175428 117087 75421 77272 154890 93529 84973 99446 3881 68[21426214
C. |Osobni naklady 66007 3680  273@5 259416 61492  34y34 34655  3p499 13641 140122141
1.|Mzdové naklady 47459 26148 19442  185p2 44520 2430 24686  2p354 10001 10266509 9
Odpisy dl. nehmot. a hmotného
E. [majetku 41034 1783|L 14644 167p1 32178 19559 14363 18589 2872 2775 0| 280
PROVOZNI VYSLEDEK
* HOSPODARENI 29079 3666p 34215 3169 44569 33447 24232  3p743 7768 6309 01j111
N. |Néakladové troky 18164 651 4834 9101  216p4 9400 7290 71594 721 B878 4323
Vysledek hospodani za detni
= lobdobi 1254 2549 21323  159¢7 18685 22518 11624 17136 2068 920 4442
Vysledek hospodani ed
zdarénim 12264 3474 30195 250p6 25964 2665 16393 24276 2254 1262 3| 573
Cash flow z provoznfinnosti -76627 40406 7088 49688 89003 neni (daj neni idaj nenjuda
Primérny paset pracovnik 165 89 74 7 16b 97 191 1p6 1o 50 50
trzby z krmnych sisi 610394 503037 37033 373714 833p45 427155 36[7372 3$736581138116354 117448
produkce krmnych sési v tunach[neni Gdaj neni Gdaj neni Gdaj neni daj 122987 74298  2{8137528( 2180p 21710  215p9
konkurent A konkurent B konkurent C
2008] 2009 200 2005 2008 20p7  2q06  2p05 2007 006 pP005
Ukazatele rentability
ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT/AKT) 2,00%| 3,74%| 6,58%| 7,11%| 4,11%| 6,15%| 4,13%| 5,85%| 2,72%| 2,12%| 4,39%
ROE - Rentabilita vl. kapitéluCZ 1 VK) 0,24%| 4,93%]| 10,08%| 8,37%| 3,93%| 7,90%| 3,84%| 5,88%| 1,83%| 0,82%| 4,04%
ROS - Rentabilita trzeb CZIT) 0,05%| 1,73%| 1,83%| 1,58%| 1,11%| 2,35%| 1,30%| 1,91%| 1,07%| 0,57%| 2,46%
Ukazatele aktivity
Doba obratu aktiv_(AKT / (T/360)) 216 269 164 171 246 218 231 219 478 540 457
Doba obratu zasob (ZAS. / (T/360)) 77 116 67 65 57 63 70 73 68 61 43
Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) 60 59 46 47 122 82 95 83 81 81 56
Z\J[:ﬂ;l\:l\md RTATROUODTYTIT PUTTTEUAQVER ™ (TN OT)| 60 59 45 46 122 82 95 81 81 81 56
Doba splatnosti krétk. zavazk (KZ / (T/360)) 64 73 49 45 34 21 17 16 61 52 38
Ukazatele llikvidity
Bézna likvidita (OAKT / KD) 1,12 1,50 0,84 0,90 1,32] 1,45 1,75 1,70 1,98 2,05 0,74]
Pohotova likvidita ((KrP+FM) / KD) 0,50 0,53 0,34 0,40 0,91 0,84 1,03 0,89 1,02 1,08 0,40
Perezni likvidita (FM / KD) 0,01 0,04 0,02 0,05 0,04 0,04 0,07 0,04 0,001] 0,002 0,04
Pracovni kapital (OAKT - KD) [tis. K] 103246| 247204 -72121| -38176] 208811] 123466 184294| 164420 41767| 35208| -20604
Ukazatele zadluZenosti
Debt Ratio I. (CZ/ AKT) 65,4%| 53,0%| 60,2%| 60,2%| 58,6%| 50,8%| 47,2%| 46,5%| 54,3%] 51,9%| 49,5%
Equity Ratio (VK / AKT) 34,4%| 46,9%| 39,8%| 39,7%| 41,4%| 49,1%| 52,8%| 53,5%| 44,0%] 46,1%| 47,9%
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 1,90 1,13 1,51] 1,52] 1,42 1,03] 0,89 0,87 1,23] 1,12 1,03]
Urokové kryti I._ (EBIT / Groky) 1,68 6,33 7,25] 3,75 2,18] 3,76 3,25 4,20 1,48] 1,33 2,33
Urokové kryti Il ((EBIT+odpisy) / troky) 393 907 1027l 559 367] 582 563 664 209 204 297
Ukazatele produktivity prace
Osobni néklady kuifdané hodnat 0,38 0,31 0,36 0,34 0,40 0,37 0,41 0,36 0,57 0,65 0,47
Produktivita préce zijlané hodnoty (tis. & 1063] 1316] 1019 991 939 964 841 938 487 429 524
Produktivita préce z trzeb(tis &K 15344| 16585 15786 12959| 10185 9886 8858 8458 3943 3234 3612
Prim&rna mzda - réni (tis. Kg) 287,62| 293,80] 262,46[ 237,21| 269,82 253,92| 244,42| 239,19 204,10 205,32| 190,18
- gBieni (tis. K&) 23,97| 24,48| 21,87 19,77 22,48 21,16] 20,37| 19,93| 17,01 17,11} 15,85

Zdroj: vlastni zpracovani ze udap konkrétnich podnikatelskych subjektech /gmenych v obchodnim
rejstriku



PRILOHA XX — UDAJE O SROVNATELNYCH PODNICICH

podnik
kritéria alfa beta gama delta ogevany podnik
vyroba krmiv a krmnych swsijvyroba a prodej krmnych sksi, obchofiyroba a prodej krmnych s¥sijobchod se zewvuklskymil  vyroba krmiv, obchod ge
vyroba a obchode zenidelskymi komoditami (rostlinngpbchod se zewuklskymilkomoditami, pipravky nazemedelskymi komoditar
X X s agrochemikaliemi, rostlini@rodukty - fepka, obili, technicH&omoditami (rostlinné produktylechranu a vyzivu rostlin, krmivja pipravky na ochranu rostlip,
predn¥t cinnosti yroba, poskytovani sluzeb gpdodiny) a pripravky na ochranu a vyZiykepka, obil) a pipravky n4zemédelska vyroba, poskytovajrioskytovani sluzeb pfo
zengdeIstvi rostlin,  poskytovani  sluzeb  pachranu a vyzivu rostlin sluzeb pro zewdélstvi zengdelstvi
zenvdeIstvi, zentdelska vyroba
rok ocerni pro (fely prova@né 2005 2005 2006 2008 2009
transakce
uvedené Udaje z roku 2004 2004 2005 2007 2008
zékladni kapital (tis. K 143101 131877 189958 154872 110818
pocet akcii (pepaiteny) (ks) 143101 131877 189958 154872 110818,
pasiva celkem (tis. & 546388 513457 544915 353098 512903
vlastni kapital (tis. ) 255231 175219 291649 196995 160326
cizi zdroje (tis. i) 288703 337522 253266 156103 352373
pocet pracovnik 102 neni Gdaj 106 60 67
trzby za prodej zboZi (tis.cK 266342 467674 455955 436973 283160
trzby za prodej VVS (tis.cK 462569 626718 440587 73706 627252
velikost trzeb celkem (tiscK. 728911 1094392 896542 510679 910412
CF provozni (tis. K) -13060 neni tdaj 12555 neni udaj 27402
provozni VH (tis. K) 37364 32170 30742 11720 19798
zisk pred zdadnim (tis. K) 28314 25514 24274 5102 3348
zisk po zda#ni (EAT) (tis. K) 19224 16179 17134 4565 3340
nakladové troky (tis. & 8653 7821 7594 5201 10954
odpisy (tis. k) 19944 17104 18589 16480 9459

Zdroj: data zjiS¢na z obchodniho rejgku z vyr@nich zprav vybranych akciovych spwesti zahrnutych do
datové zékladny a z'étnich vykaZz oceiovaného subjektu, vlastni dafp provedeny na zékladechto
podkladi

PRILOHA XX| — STANOVENI VAH MULTIPLIKATOR U JEDNOTLIVYCH PODNIKU

podnik -
ocereni
alfa beta gama delta oca“zovgny vyzr?a’n?nost
podnik kritéria
Kritérium
uvedené Udaje z roku 2004t  body 2004 bddy 2005 body 2007 y bod2008
z&kladni kapital (tis. K) 14310] 6 131877 8 1899%8 2 15482 L 110818 2
pasiva celkem (tis. & 546384 4 513457 16| 544915 6 3530P8 2 512903 2
vlastni kapital (tis. i) 255231 4 175219 16| 291649 2 1969p5 [ 160326 2
pocet pracovnik 102 2 | neni udaj 0 106 1 60 3 72 1
trzby za prodej zboZi (tis.K 266347 4 467674 1| 4559%5 2 436973 3 283160 1
trzby za prodej VVS (tis.dK 462564 6 626719 16| 440587 4 73706 2 6272b2 2
velikost trzeb celkem (tiscK 728911 2 109439p 3| 896542 4 5106[/9 | 910412 1
CF provozni (tis. K) -13060 neni 4dgj 1255p neni ugaj neni udaj
CF (tis. k) 1590 neni (daj 1384 neni udaj neni uflaj
provozni VH (tis. K) 37364 2 32170 4 3074p 6 1172D g 1979 2
zisk pred zda@nim (tis. K) 28314 1 25514 2 24274 3 510 4 3344 1
zisk po zdagni (EAT) (tis. K) 19224 1 16179 3 17134 2 4564 4 3344 1
nakladové aroky (tis. & 8653 4 7821 3 7594 2 5201 1 10954 1
odpisy (tis. K) 19944 1 17104 3 1858p 2 1648D 4 945! 1
pocet bodi 37 75 36 42 190
vahy 0,1947 0,394y 0,1895 0,22[11

Zdroj: data zjis¢na z obchodniho rejgku z vyr@nich zprav vybranych akciovych sp@lesti zahrnutych do
datové zékladny a z'étnich vykaZz oceiovaného subjektu, vlastni dafyp provedeny na zékladechto
podkladi



PRILOHA XXII — UDAJE PRO VYP@ET MULTIPLIKATORU

podnik |
velicina alfa beta gama delta oceiovany podnik
rok ocemni pro tely 2005 2005 2006 2008 2009
provadné transakce
trzni cena akcie o
nomin. hodnat 1000, 778 621 700 448 neznama
Ké (Ke)
f::'ad"' kapital (tis. 143101 131877 189958 154872 110818
pocet akeii 143101 131877 189958 154872 110818
(prepaiteny) (ks)
:Z;“ Lol Sy 111333 81896 132971 69383 neznama
uvedené tdaje zroky 2004 200 200p 2004 2003 2002 2405 4 2p02003 | 2007 | 2006 | 2005| 2008] 2007 200 pr::';’r’;g:;

viastni kapital (BV) | y5531( 23626 22011p 1752]0 159334 143f84 291649 274735302§6196995 192738 100373 1603p6 160424 122497 147616

(tis. k&)
‘(’f;"“ kapitélnaakel 17g4 | 1g51 | 1538| 1320| 1204 108 1535 1446 1350 12472 1244  1p29 7 1441444 | 1105 | 1332
‘(/ﬁes"kfg uzebcelkem| ;58911 69949d 819734 1004302 947147 943108 894542 1057HENI7G| 51067 38800p 458842 ol0412 728(12 547485 728836
trzby na akcii (1) 5004 | 4888 | 5728| 8299 7184 _ 715 24720 5545 41b4a 1280 2b11 2963 5 4216575 | 4940 | 6577
EAT (tis. K) 19224 | 16396] 17909 16179 16078 11650 17134 18458 11101 4565 07 42 2561 | 3340 | 4943] 4100 _ 4128
cisty zisk na akcii J

134 115 125 123 122 88 9 97 58 29 14 1 3 45 3y 37
(EPS) (k)
EBIT (tis. ) 36967 | 22848| 34604 33335 32475 30449 31868 36579 29758 1030877 § 8271 | 14302] 13471 9504 12447
EBIT na akcii (K) 258 160 242 253 246 231 168 193 151 67 57 5 149 152 46 112
provozni VH (is. K) | 37364 | 21658] 36810 32170 32005 300$0 30442 35891 28447 117202651 8717 | 10798] 10744 10798 16780
odpisy (tis. k) 19944 | 19338| 10070 17104 18547 163h5 18989 20035 18216 164886441 15718| 9450| 10974 1116p _ 10534
X;";e)" zdagnim | og314 | 14407| 23413 25514 25145 20507 24474 28520 21508 5102 13 41 3129 | 3348| 4623| 2249 3407
("‘f;'f'amd,)‘”’e aroky 8653 | 8441 | 11101 7821| 733 996 754 8039  81p0 5401  4f64 14295410 8848 | 7258 | 9020
zg’vﬁj)”'v” *uroky) 46017 | 30009| 48001 3999] 39335 40042 38336 43450 3G607 169250201 13850| 30752 10507 27056 25800

provozni VH + Groky
(tis. K&) na akcii

Zdroj: data zjis¢na z vyrenich zprav vybranych akciovych sp@lesti zahrnutych do datové zakladny
a z Wetnich vykaz oceiovaného subjektu, vlastni dafy provedeny na zakladéchto podklad

322 210 335 303 298 304 202 229 193 109 9 89 218 1y7 244 433

PRILOHA XXIII — STANOVENI MULTIPLIKATORU PRO VYP@ET TRZNi HODNOTY VLASTNIHO JVENI

4 A, podnik
zvolené multiplikatory e o Gama Joa
multiplikator
odvozeny ze
vyswtlivky primer primer praimeér primer souboru
srovnatelnychy
podniki
trzni cena
P/BV akcieivlastni | 0,44 | 0,47| 0,551 04711 0,4 051 0487 05)72 o046 048 (,5286Q4 0,35| 0,36] 0,36 0,359 0,4674
kapital na akcii
trzni cena
P/S akcie/trzbyna| 0,15 | 0,16 0,14| 0,149 0,0 00p 049 0,027 0J15 013 (,17478|1 0,14| 0,18| 0,15 0,1582 0,1240
akcii
trzni cena
P/EPS | akcietisty zisk| 5,79 | 6,79| 6,22| 6,2665 5,0 50p 705 5,7p44 776 720 1j1,98808| 15,20 31,44 27,0p 24,5461 10,6182
na akcii
trzni cena
P/EBIT | akcie/EBITna| 3,01 | 4,87| 3,22 3,7006 1,6 252 2,49 22P06 2]70 364 4,47993|5 2,46| 7,82| 8,39 6,2217 3,6822
akcii
trzni cena
akcie/EBIT 2 L
P/EBIT 2 . 242 | 3,70 2,32| 2,812 2,0§ 2,0 2,06 2,084 347 306 3J6387313 4,10 4,62 5,01 45744 3,0132
(provozni VH +
uroky) na akcii

vahy 0,1947| 0,394 0,1895 0,22]11
Zdroj: data zjis¢na z vyrenich zprav vybranych akciovych sp@lesti zahrnutych do datové zakladny
a z Wetnich vykaz oceiovaného subjektu, vlastni dafy provedeny na zakladéchto podklad




PRILOHA XXIV— UROKOVA SAZBA Z DLOUHODOBYCH STATNICH DLUHOPIST USA

Grokova sazba z dlouhodobych
(desetiletych) statnich dluhopi&JSA
1.7.2004 4,20 %
2.7.200 4,15 %
6.7.2004 4,17 %
7.7.200 4,12 %
8.7.200¢4 3,99 %
9.7.200 4,12 %
10.7.2009 4,01 %
13.7.2009 4,06 %
14.7.2009 4,20 %
15.7.2009 4,32 %
16.7.2009 4,28 %
17.7.2009 4,36 %
20.7.2009 4,30 %
21.7.2009 4,20 %
22.7.2009 4,27 %
23.7.2009 4,41 %
24.7.2009 4,38 %
27.7.2009 4,44 %
28.7.2009 4,39 %
29.7.2009 4,35 %
30.7.2009 4,30 %
31.7.2009 4,15 %
pramer 4,24 %

Zdroj: [17E] United States — Department of The Treasimgrest Rate Statistics. [online]. [cit. 2009-04-Dostupny z
WWW: http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finafdebt-management/interest-rate/ltcompositeindarish



PRILOHA XXV — ROZVAHA V NETTO HODNOTACH

) , 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Predikee
Rozvaha v pIném rozsahu -NETTO - (tis)k 31.12. 2009
AKTIVA CELKEM 32877| 363844 | 346977 403 015 506 791 512 903 485 371
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0 0 0 0 0
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 105929 106 020 95 352 121 580 144 235 157 811 151 683
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 3 48p 662 1961 2312 1633 1473 1800
1| Zizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0
2| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0
3| Software 3486 2664 1961 1749 1545 1360 0
4] Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0 0
5| Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 563 0 0 0
7| Nedokoneny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0 0 88 113 0
8| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny rekjet 0 0 0 0 0 0 0
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 84 93 56 85376 99 836 90 426 92 365 85 000
1| Pozemky 425 495 1394 1933 4939 10 427 0
2| Stavby 39 479 41900 40 827 44724 42 707 40773 0
3| Samostatné movité&si a soubory mov.aci 30 388 29448 33479 48 289 39 496 34 994 0
4| Restitelské celky trvalych porast 0 0 0 0 0 0 0
5| Zéakladni stado a taznéiath 13 059 12 080 6 206 3409 664 555 0
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 49 49 49 49 49 49 0
7| Nedokoneny dlouh. hmotny majetek 153 184 3421 1432 2571 5567 0
8| Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0 0 0
9| Ocsovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
B.1Il. |Dlouhodoby finani majetek 17 504 19 200 8015 19 432 52 176 63973 64 883
1| Podily v ovlddanychidzenych osobach 468 6 739 8015 15 443 48 741 61 090 62 000
2| Podily v getnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0
3| Ostatni dlouhodobé CP a podily 12 821 12 461 0 0 0 0 0
e e IO B B R R
5. Jiny dlouhodoby finami majetek 0 0 0 3989 3435 2883 2883
6. Paizovany dlouhodoby finami majetek 0 0 0 0 0 0 0
7| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitrinmajetek 0 0 0 0 0 0 0
C. |OBEZNA AKTIVA 220 227 255476 | 249590 278 073 360 303 352 829 331188
C.I. |Zasoby 38 391 70717 74018 67 427 85 467 57 365 61188
1| Material 11722 21011 26 926 25 398 16 651 16 581 0
2| Nedokorena vyroba a polotovary 0 390 1245 1594 0 1333 0
3| Vyrobky 1522 1320 1068 983 906 1972 0
4| Zviata 3012 2562 6 547 3995 0 2754 0
5| Zbozi 22135 45434 38232 35 457 64 790 34725 0
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 3120 0 0
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 7 14 0 0 1055 20 615 34 509 20 000
1| Pohledavky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0 25434 0
2| Pohledavky za ovladanymtiaenymi osobami 7 140 0 0 11550 20615 9075 0
3| Pohledavky zasijednotkami pod podstatnym viivem 0 0 0 0 0 0 0
" Sdl?s;;nzia spolmiky, ¢leny druzstva a zacastniky 0 0 0 0 0 0 0
5| Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
6. Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
7.| Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
8| OdloZena deové pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
C.III.|Kratkodobé pohledavky 165 297 174 056| 174171 195 596 250 995 254 896 240 000
1| Pohledavky z obchodnich vztah 68 012 94 076 99 164 113972 159 730 166 478 160 000
2| Pohledavky za ovladanymtiaenymi osobami 73 859 73104| 67075 79 739 87 403 86 662 80 000
3| Pohledavky zastjednotkami pod podstatnym viivem 0 0 0 0 0 0 0
" Sdli’l?;é.nzia spolmiky, ¢leny druzstva a zacastniky 0 0 0 0 0 0 0
5| Socialni zabezpeni a zdravotni pojishi 0 0 0 0 0 0 0
6.] Stat - daové pohledavky 3 340 2278 1379 1721 3351 0 0
7] Ostatni poskytnuté zalohy 261 84 351 134 460 1741 0
8.] Dohadné &ty aktivni 0 124 61 30 51 15 0
9. Jiné pohledavky 19 821 4 390 6 141 0 0 0 0
C.IV.|Finartni majetek 9 404 10 703 1401 3500 3226 6 059 10 000
1| Penize 902 150 201 1491 248 848 0
2] Uty v bankéach 8 502 10553 1200 2009 2978 5211 0
3| Kratkodoby finatni majetek 0 0 0 0 0 0 0
4| Pdizovany kratkodoby majetek 0 0 0 0 0 0 0
D. |Casové rozligeni 2623 2348 2035 3362 2 253 2263 2500
1] Naklady pistich obdobi 2 504 2135 1831 3348 2244 2193 0
2| Komplexni nakladyjstich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
3| Rijmy pristich obdobi 119 213 204 14 9 70 0




predikce

(tis. KO k 31.12. 200 2004 2 005 2 006 2 007 2008 2009
PASIVA CELKEM 328 778| 363 844 346 977 403 015 506 791 512 903 485 371
A.  |VLASTNI KAPITAL 106 940] 110610 120 454 122 497 160 024 160 326 169 671
A.l._|Zakladni kapital 110 818| 110 818 110818 | 110818 110818 | 110818 110 818
1] Zakladni kapital 110 818| 110 818 110818 | 110818 110818 | 110818
2| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0 0
3.| Zneny vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
A.ll._[Kapitalové fondy - 29190f- 27495 |- 22928 |- 22335 10 624 10 003 0
1.[ Emisni &Zio 0 0 0 0 0 0 0
2| Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
3.] Oceovaci rozdily z pecergni majetku a zavazk - 29190|- 27495 - 22928 - 22335 10 624 10 003 9 000
4| Oceaovaci rozdily z pecerni pii premsnach 0 0 0 0 0 0 0
A.lll. [Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 15853 15 929 16 066 16 143 16 605 16 852 17 500
1| Zakonny rezervni fond 15693 15752 15 865 16 143 16 348 16 595 0
2| Statutarni a ostatni fondy 160 177 201 233 257 257 0
A.IV.|Hospodésky vysledek minulych let 8279 9100 10 944 13 538 17 034 19 313 22 653
1| Nerozdleny zisk minulych let 8275 9100 10 944 13538 17 034 19313 0
2| Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0
A.V. [Vysledek hospod@ni l&Zného @etniho obdobi (+/-) 1184 2258 5554 4100 4943 3340 9 700
B. |CIzi ZDROJE 221 825| 252 923 226 071 279 959 345 340 352 373 315 500
B.l. |Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
1.[ Rezervy podle zvlaStnich pravnidiegpisi 0 0 0 0 0 0 0
2| Rezerva naithody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
3| Rezerva na da prijma 0 0 0 0 0 0 0
4| Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.1l. |Dlouhodobé zavazky 7113 8 009 7 932 6 080 5778 5778 5500
1| Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0 0 0
2| Zavazky k ovladanymiizenymi osobami 0 0 0 0 0 0 0
3.| Zavazky k detnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0
n Sdzri\i/;:,(y ke spote, ¢len. druzstva a kaastnikim 0 0 0 0 0 0 0
5| Rijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
6.] Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
7| Snénky k Ghrad 0 0 0 0 0 0 0
8.| Dohadné &ty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
9| Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
10| OdloZeny devy zavazek 7113 8 009 7932 6 080 5778 5778 0
B.III. [Kratkodobé zavazky 69210 | 71444 45 544 46 293 121715 121 875 110 000
1| Zavazky z obchodnich vztah 58 858 59 538 38 050 40 666 117 598 99 088 0
2| Zavazky k ovladanymifzenym osobam 8569 10262 4 606 2531 1397 15736 0
3| Zavazky k &etnim jednotkdm pod podstatnym vliven 0 0 0 0 0 0 0
4 Sdzrué\i/;ry ke spote, ¢len. druzstva a kaastnikim 0 0 0 0 0 0 0
5| Zavazky k zagstnaném 1042 994 1325 1382 1218 1229 0
6. Z__é‘lvaz,ky ze socialniho zabezpei a zdravotniho 582 0
pojiseni 499 752 557 638 579
7. Stat- daové zavazky a dotace 16B 132 415 177 335 296 0
8. Rijaté zalohy 0 0 391 250 27 4405 0
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
10| Dohadnédiy pasivni 0 0 0 0 0 0 0
11| Jiné zavazky 0 19 5 730 502 542 0
B.IV.|Bankovni G¥ry a vypomoci 145502| 173 470 172 595 227 586 217 847 224 720 200 000
1] Bankovni tgry dlouhodobé 1502 838 5150 31779 24 295 12 525 10 000
2.| Krétkodobé bankovni &gy 144000 | 172632 167 445 195 807 193 552 212 195 190 000
3| Krétkodobé finatni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
C.I. |Casové rozliseni 13 311 452 559 1427 204 200
1.[ Vydaje pistich obdobi 1B 311 452 559 1427 204 0
2| Vynosy pistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj:

data poskytnuta podnikem




PRILOHA XXVI — VYKAZ ZISKU A ZTRAT — 2003AZ 2009

Vykaz zisku a ztrat

predikce
Polozka (&t 2004 2005 2006 2007 2008 2009 -
podnik
. Trzby za prodej zboZi OfL 236 892 196 056 193 006 266 522 283 160 260 000
A. |Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 02 225303 182 461 181 018 247 774 263 625 240 000
+ |OBCHODNI MARZE 03 11 589 13 595 11 988 18 748 19 535 20 000
Il.  |Vykony 04 337 025 336 746 361 900 464 981 629 618 551 200
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 0§ 325 626 320 167 354 479 462 090 627 252 550 000
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 6 1350 428 2 253 185 1166 0
3.|Aktivace 07 12 749 16 151 9674 3076 1200 1200
B. |Vykonova spateba 08 308 822 296 874 336 861 441 614 597 809 520 000
1.|Spoteba materialu a energie 9 285565 270 763 311 708 421 616 575 809 500 000
2.|Sluzby 10 23 257 26 111 25 153 19 998 22 087 20 000
+ |PRIDANA HODNOTA 11 39 792 53 467 37 027 42 115 51 257 51 200
C. |Osobni néklady 12 21 000 24 199 28 017 26 005 25 683 24 000
1.|Mzdové naklady 13 14 930 17 302 20 132 18 774 18 072 0
2.|Odmeny ¢lenim orgéri spol. a druZstva 14 540 540 540 543 510 0
3.[Naklady na sociélni zabezf i a zdravotni poji&hi 15 5157 5983 6819 6 263 6 033 0
4 |Socialni naklady 16 373 374 526 425 1068 0
D. |Dar a poplatky 17 865 936 1050 1246 748 1000
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 10 506 11 236 11 166 10 976 9 459 10 000
IIl. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu L9 20986 22063 16 855 15 183 16 291 15 000
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku PO 3121 9222 6 544 2 086 1270 0
2.|Trzby z prodeje materialu 21l 17 865 12 841 10 311 13 097 15 021 0
F. |Zastatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 20842 18 558 14 210 13197 14 729 14 000
1.|Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 3303 6 818 4 546 851 94 0
2.|Prodany material 24 17 539 11 740 966 12 346 14 635 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 25
G. |oblasti a komplexnich naklagiiStich obdobi 1904 7 055 269 11 614 0 0
IV. |Ostatni provozni vynosy 2p 35 002 11 855 29 736 47 922 101 203 30 000
H. |Ostatni provozni naklady 27 30 164 9919 19 977 54 666 98 334 26 000
V. |Ptevod provoznich vynds 28 0 0 0 0 0 0
. Prevod provoz. naklad 29 0 0 0 0 0 0
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODRENI 30 10 499 15 482 9 467 10 744 19 798 21 200
VI. |Trzby z prodeje cennych pafia podit 31 - 14 006 10 0 0 0
J. |Prodané cenné papiry a podily B2 - 15 751 50 0 0 0
VII. |Vynosy z dl. finagniho majetku 33 0 0 0 0 0 0
1 Vynosy z podil v ovladanych @izenych osobéch a v 34
*__|ueetnich jednotk&ch pod podstatnym vliv 0 0 0 0 0 0
2.|Vynosy z ostatnich dl. CP a paidil 35 0 0 0 0 0 0
3.[Vynosy z ostatniho dI. fingniho majetku 34 0 0 0 0 0 0
VIII. |Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 37 0 0 0 0 0 0
K. |Néklady z finakniho majetku 34 0 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z fieceréni CP a derivdit 39 0 0 0 0 0 0
L. |Naklady z pecergni CP derivat 40 0 0 0 0 0 0
M. |oblasti 41 |- 430 0 0 0 0 0
X. |Vynosové uroky 42 75 98 599 1553 1503 1 000
N. |Nakladové Groky 43 7 509 6 367 7 258 8 848 10 954 10 000
Xl. |Ostatni finatini vynosy 44 1155 290 125 570 549 1 000
Q. |Ostatni finanni naklady 45 456 503 644 364 7 548 500
XIll. |Prevod finanich vynos 46 0 0 0 0 0 0
P. |Prevod finanich naklad 47 0 0 0 0 0 0
* __|[FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 48 |- 6 305 8227 7218 7089 |- 16450 |- 8500
Q. |Dan z prijma za BZnoucinnost 49 1929 1701 1851 320 8 3000
1.|splatna 50 1032 1779 - 17 8 0
2.lodlozena 51 897 78 1851 303 0 0
** [VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST| 52 2 265 5 554 4100 3975 3340 9700
XIl1. [Mimorédné vynosy 53 |- 7 - - 11 500 0 0
R. |Mimoradné naklady 54 0 0 0 10 532 0 0
S. |Dai z gfjmia z mimdddnécinnosti 55 0 0 0 0 0 0
1.|splatna 56 0 0 0 0 0 0
2.|odlozena 57 0 0 0 0 0 0
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 |- 7 0 0 968 0 0
T. [|Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 59 0 0 0 0 0 0
*+*  |\Vysledek hospodeani za detni obdobi 6( 2 258 5 554 4100 4943 3340 9 700
Vysledek hospodani ged zdagnim 61 4187 7 255 2 249 4623 3348 12 700

Zdroj

. data poskytnuta podnikem




PRILOHA XXVII — VYKAZ O PENEZNICH TOCICH— 2005AZ 2008

Viykaz o pe#znich tocich

Gdaje jsou v tis. K 2005 2006 2007 2008
Stav peniznich prostedki (a ekvivaleni) na p@&atku

P. obdobi 10703 1401 3500 3226
Per€zni toky z hlavni vydlecné innosti (provozn
ginnost)

Z. Ucetni zisk nebo ztrata Zbnécinnosti gred zdasnim 7 255 2 249 3 655 2162

Al Upravy o nepet¥ni operace 14 687 15 821 17 03p 175(
Odpisy stalych aktiv a uniovani opravné polozky

Al.l. nabytému majetku 11 236 11 166 10 976 10314

A.1.2. Znena stavu opravnych poloZzek a rezerv 0 0 0 0

A.1.3. Zisk z prodeje stalych aktiv -2 404 -1 99 -623 -1176

A.l4. Vynosy z dividend a podiha zisku 0 0 0 0
VyUgtované nakladové uroky a vyjimkou kapitalizovan

A.1.5. a vylované vynosoveé uroky 6 269 6 659 7 295 8364

A.1.6. Ripadné Upravy o ostatni negéni operace -414 0 0 0
Cisty perézni tok z provoznéinnosti gf'ed zdasnim,

A zmenami pracovniho kapitalu a mim. polozkami 21942 18076 20691 19664

A.2. Zmena stavu nepeinich slozek pracovniho kapitalu -29 737 28 1 -141 44 17703
Zmeéna stavu pohledavek z provozirinosti, fechodnyclh

A.2.1. Gcta aktiv 198 -34 302 -63 355 -26373
Zmeéna stavu kratkodobych zavazk provozniinnosti,

A.2.2. piedchodnych &t pasiv -26 634 55 847 66 551 6374

A.2.3. Znena stavu zasob -3301 6 591 -18 040 37702
Zmeéna stavu kratkodobého finamiho majetkt

A.2.4. nespadajiciho do p&fnich prosiedki a ekvivaleni 0 0 0 0
Cisty perézni tok z provoznéinnosti gled zdasnim a

Ax* mimoradnymi polozkami 7795 46 212 5 847 3736

A.3. Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych 367 -7 258 -8 848 -10953

Ad. Prijaté uroky 98 599 1553 2589
Zaplacena daz prijmu za EZoucinnost a dorerky darg

A5. za minuld obdobi -1 701 1851 320 -1601
Prijmy a vydaje spojené s mirfa@nym hospodakym

A.6. vysledkem vetrs darg z pifjmu 0 0 968 0

Arr* Cisty peréZni tok z provoznéinnosti -15 785 41 404 -160 27402
Perezni toky z investi cinnosti

B.1. Vydaje spojené s piaenim stalych aktiv -568 -37 394 -33 631 -2914

B.2. Fijmy z prodeje stalych aktiv 2 404 199§ 123% 117

B.3. Fajeky a Gwry spiiznénym osobam 0 0 0 0

B.*** Cisty perézni tok vztahujici se k investii ¢innosti 1836 -35 396 -32 394 -2799.
PereZni toky z finaeni ¢innosti

C.1. Dopady zrén dlouhodobych, iip. kratkodobych zavask -77 -1 852 -302 1593
Dopady znén viatniho kapitalu na péani prostedky a

C.2. ekvivalenty 4704 -2 057 32 584 4668
ZvySeni pedznich prostiedki z divoda zvySeni

C.2.1. zakladniho kapitalu, emisni azia atd. 0 0 0 0

C.2.2. Vyplaceni podilna vlastnim jrsni spol€nikim 0 0 0 0

C.2.3 DalSi vklady pemZnich prosedki spolé&niki a akcion& 0 0 0 0

C.2.4 Uhrada ztréty spaleiky 0 0 0 0

C.2.5 Rimé platby na vrub forid 4704 903 32 284 4668
Vyplacené dividendy nebo podily na ziskietns

C.2.6 zaplacené dan 0 -2 960 300 0

C.x Cisty perézni tok vztahujici se k fingni ginnosti 4627 -3909 32 282 6261

F. Cisté zvySeni, resp.snizeni gnich prosiedki -9 302 2 099 -274 5671

R Stav pediznich prostedki (a ekvivalent) na konci obdobyi 1401 3500 322§ 8891

Zdroj: data boskyt

nuta podnikem



Priloha XXVIII — Horizontalni a vertikalni analyzazeahy
Rozvaha - Horizontalni analyza

ABSOLUTNI ZMENA RELATIVNI ZM ENA
(tis. K&) 31.12. 2005 2006 2007 2048 2005 2006 2007 2)
AKTIVA CELKEM -16 867] 56 03 103 776 6112 -4,64% 16,15% 25,75Y% 1,21%

A.  [POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0 o[ } : :

. DLOUHODOBY MAJETEK -10 66 26 228 22655 13476 -10,06% 27,51% 18,63% 9,41%

B.l. [Dlouhodoby nehmotny majetek -703 351 -$79 160 -26,39Y 17,90% -29,37P6 -9,8(
1.| Zizovaci vydaje [9) 0) 0 q- - - -
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 -0 - - -
3.| Software -703 -214 -20 -18p -26,39Y -10,81% -11,66Y -11,97%
4| Ocenitelna prava [9) 0) 0 q- - - -

5. Goodwill 0 0] o q- - - -
6.] Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 b63 0 -0 - -
7.| Nedokoneny dlouh. nehmotny majetek 0 0 88 25 - 28,41%
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny reljet o qg q q R B B

B.Il. [Dlouhodoby hmotny majetek 12p0 14 460 -9p10 399 1,45% 16,94% -9,43% 2,14
1.| Pozemky 899 539 300 5448 181,62 38,67 155,519 111,129
2.| Stavby -1 079 389 -2017  -19%4 -2,56% 9,55% -4,51% -4,53%
3.| Samostatné movitési a soubory mov. &ci 4031 1481p -8793  -45p2 13,699 44,24% -18,21p6 -11,4Q
4| Restitelské celky trvalych porast 0| 0) 0 q- - - -
5.| Zakladni stado a taznaiath -5 87 -2 797 -2745 -1p9 -48,63Y -45,07% -80,52% -16,42%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0,00% 0,009 0,00%6 0,00
7.| Nedokoneny dlouh. hmotny majetek 32B7 -1989 1139 2|996 1759,249 -58,14% 79,54Y 116,53Y
8. Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 -0 - - -

9. Ocaovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 -0 - - -

B.Ill. [Dlouhodoby finagni majetek -11186 114317 32744 11797 -58,26¥% 142,459 168,51% 22,61%
1.| Podily v ovladanychigzenych osobach 12f6 7428 33p98 12|349 18,93¥% 92,68Y 215,629 25,34%
2] .Podl’ly v @etnich jednotkach pod podstatnym 0 q d d

vlivem - - - -
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 -0 - - -
Rijcky a Uvry ovladanym d&izenym osobam
4 Gcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 q. - - -
5. Jiny dlouhodoby finami majetek 3989 -594 -592 -13,89Y -16,07%
6. Paizovany dlouhodoby finami majetek D - - -
7.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fisrinmajetek D R B B

C. OBEZNA AKTIVA -5886| 28 483 82 23| -7 4714 -2,30% 11,41% 29,57Y% -2,07%

C.l. [Z&soby 3 301 -6 59 18040 -28 1p2 4,67% -8,90% 26,75% -32,84
1. Material 5914 -152 -8 747 -10 28,15% -5,67% -34,449 -0,42%
2.| Nedokonena vyroba a polotovary 8p5 349 0 1333 219,239 28,03%]- -
3.| Vyrobky -252] -89 -77% 1 06p -19,09Y -7,96% -7,83% 117,66
4.| Zviata 3984 -255 2794 155,54y -38,98%(- -
5.| Zbozi -7204 -277 29333 -300p5 -15,85Y -7,26% 82,73% -46,40%
6.] Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 3[120 - 0 - -

C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 0] 1155 906p 13894 78,48Y 67,40%
1.| Pohledavky z obchodnich vziah 0| 0) o 25434 - - -
2.| Pohledavky za ovlddanymtiaenymi osobami D 115%0 90p5 -11 %40 78,48Y -55,98%

_Pohledévky zadl jednotkami pod podstatnym o 0 0 d
‘|vlivem - - - -

a. PO!’]L z]a spotmiky, cleny druZstva a zacastniky o 0 0 d
sdruzeni - - - -
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 -0 - - -
6. Dohadné dty aktivni 0| 0) 0 q- - - -
7.] Jiné pohledavky 0| 0) 0 q- - - -
8.| OdloZena dmva pohledavka 0 0 0 0 - - -

C.lII. |Kratkodobé pohledavky 115 214p5 55399 3po1 0,07% 12,30% 28,329 1,55%
1.| Pohledavky z obchodnich vziah 5089 14 80: 45 798 6 7§48 5,41% 14,93% 40,15% 4,22
2.| Pohledavky za ovlddanymtiaenymi osobami -6 049 12 6p4 7 464 -[41 -8,25% 18,88% 9,61% -0,85%

_Pohledévky zadl jednotkami pod podstatnym o 0 0 d
‘|vlivem - - - -
4 Po!ﬂ. %a spolmiky, cleny druZstva a zacastniky o 0 o d
sdruzeni - - - -
5.| Socialni zabezpeni a zdravotni poji§ni 0) 0 q q- - - -
6.| Stat - daové pohledavky -899 342 1 6B0 0 -39,469 24,80% 94,71P6 -
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 467 -217 B26 1281 317,86% -61,82% 243,28Y| 278,48Y
8.| Dohadné &ty aktivni -63 -31 2 -3 -50,81% -50,82% 70,00% -70,59%
9.[ Jiné pohledavky 1751 [t 39,899 - - -

C.IV. |Finaréni majetek -9 303 209 -27p 2833 -86,91Y 149,829 -7,83% 87,82%
1.| Penize 514 129 -1 24B 6do 34,00% 641,799 -83,37Y 241,94Y
2. Uity v bankach -9 353 80 96 2233 -88,63Y 67,42% 48,23P6 74,99
3.| Kratkodoby finatni majetek D - - -
4.| Pdizovany kratkodoby majetek 0 0 0 0 - - -

D. Casové rozliseni -313 132 -110p 1o -13,33Y 65,21% -32,9906 0,44
1.| Naklady pistich obdobi -30¢ 1517 -1 1p4 51 -14,249 82,85¥% -32,97Y -2,27%
2.| Komplexni nakladyipstich obdobi D D - - -
3.| Rijmy pristich obdobi - -190 5 1 -4,23% -35,71% 677,78




(tis. K&) 31.12. 2009 200 2007 2008 20 2006 2007 2p08
PASIVA CELKEM -16 86 56 038 103 7f6 6 112 -4,64% 16,15% 25,75% 1,21%
A.  [VLASTNI KAPITAL 9 844 2043 3752 30p 8,90% 1,70% 30,64Y 0,19%
A.l. |Zakladni kapital [y 0) 0 q- - -
1.| Zakladni kapital 0| 0| 0 q- - -
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0]- - -
3.| Zmény vlastniho kapitalu D 0 0 0 - -
A.ll.[Kapitalové fondy 4 567 59, 32 950 -641 -16,619 -2,59% -147,57)% -5,85%
1.[ Emisni &zio 0 0] s q- - -
2.| Ostatni kapitélové fondy 0 0 0 -0 - -
3.| Ocsovaci rozdily z pecerni majetku a zavazk 4567 59 32959 -641 416,619 -2,59% -147,579) -5,85%
4| Ocaovaci rozdily z feceréni pri premenach [ )- - -
A.lll. |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 37 77 624 247 0,86% 0,48% 2,86% 1,49%
1. zéakonny rezervni fond 113 278 405 47 0,72% 1,759 1,27% 1,51p6
2.| Statutami a ostatni fondy 24 32 24 0 13,569 15,92% 10,30% 0,00%
A.IV. |Hospodé&sky vysledek minulych let 1844 2 594 3496 2p79 20,269 23,70% 25,829 13,38%
1. Nerozdleny zisk minulych let 1844 2 594 3 4p6 2379 20,269 23,70% 25,826 13,38%
2.| Neuhrazen4 ztrata minulych let 0 0 0 -0 - -
AV. |Vysledek hospodani EZného wetniho obdobi (+/-), 3296 -14p4 g3 -1403 145,979 -26,18% 20.56P% -32,43%
B. CIZI ZDROJE -26 854 53 88B 65 381 7 0B3 -10,62Y 23,84% 23,35% 2,04%
B.l. |Rezervy [y 0) 0 q- - -
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnidiegpisi [9) 0) 0 q- - -
2.| Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 0 0 -0 - -
3.| Rezerva na da prijmii 0| 0) 0 q- - -
4| Ostatni rezervy 0| 0) 0 q- - -
B.Il. [Dlouhodobé zavazky -77]  -1853% -30. -0,96% -23,35% -4,97% 0,00%
1.| Zavazky z obchodnich vzfah 0| 0) 0 q- - -
2.| Zavazky k ovladanymiiizenymi osobami D 0 0 (] - -
| .Zé\vazky k detnim jednotkdm pod podstatnym o 0 o d
vlivem - - -
4 Zé\\'/azlfy ke spote, ¢len. druzstva a kdastnikim o 0 o d
sdruzeni - - -
5] Rijaté zalohy 0 0 0 d- B B
6. Vydané dluhopisy 0| 0) 0 q- - -
7.] Sménky k uhrad 9 0| s q- - -
8. Dohadné &ty pasivni [9) 0) 0 q- - -
9.| Jiné zavazky 0| 0) 0 q- - -
10) Odlozeny devy zavazek -7F  -1892 -302 0 -0,96% -23,35% -4,97% 0,00%%
B.III. |Kratkodobé zavazky -25 90 749 75422 60 -36,25% 1,64% 162,92y 0,13%
1.| Zavazky z obchodnich vztah -21 484 261 76932 -185)0 -36,09% 6,88% 189,18Y -15,74%
2.| Zavazky k ovladanymigzenym osobam 5656 -2 075 -1134 14B39 -55,12% -45,05% -44,80% 1026,41%
_Zévazky k Getnim jednotkdm pod podstatnym o 0 0 d
‘|vlivem - - -
2. Zéyazlfy ke spote, ¢len. druzstva a kdastnikim o 0 0 d
sdruzeni - - -
5| Zavazky k zasstnaném 331 57 -16 1L 33,30¥% 4,30% -11,87Y 0,90%
Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho
6 pojisent 253 198 8 -5 50,709 -25,93% 14,546 -9,24%
7.| Stat - daové zavazky a dotace 283 -438 58 -39 214,39Y -57,35% 89,27Y% -11,64%
8.| Hijaté zalohy 391 -141 -22 4378 0,00% -36,06% -89,20% 16214,819
9. Vydané dluhopisy 0| 0) 0 q- - -
10 Dohadnédiy pasivni 9 0| 0 q- - -
11] Jiné zavazky -14] 724 -22 4 -73,68% 14500,009 -31,23% 7,97%
B.IV. [Bankovni Gwéry a vypomoci -87 54 991 -9 789 6 73 -0,50% 31,86% -4,28% 3,15%
1. Bankovni Gsry dlouhodobé 4312 26 69 -7 484 -11§70 514,569 517,07% -23,55P% -48,4%%
2.| Kratkodobé bankovni dry -51871 28 36p -2295 18 643 -3,00% 16,94% -1,15% 9,63%
3.| Kratkodobé finatni vypomoci D- - -
C. OSTATNI PASIVA - fechodné &y pasiv 14 10§ 868  -1223 45,349 23,67% 155,286 -85,70%
C.l. |Casové rozlieni 141} 107 86 -1228 45,34% 23,67Y% 155,28y -85,70%
1.| Vydaje piStich obdobi D D g - -
2.] Vynosy piStich obdobi D D g - -




Rozvaha - Vertikalni analyza
(tis. K&) k 31. 12. 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100% 1009 1009 10006 100%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI
KAPITAL - - -

B. [DLOUHODOBY MAJETEK 29,14% 27,48% 30,179 28,46% 30,77%

B.l. |Dlouhodoby nehmotny majet 0,73% 0,57% 0,57% 0,32% 0,29%
1.| Ztizovaci vydaj - - -
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyv - - -
3.| Softwart 0,73% 0,57% 0,43% 0,30% 0,27%
4. Ocenitelna pray - - -
5.| Goodwil - - -

6. Jiny dlouhodoby nehmotny maje - 0,14% -
7. Nedokoweny dlouh. nehmotny majet - - 0,02% 0,02%
3 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmothy

‘Imajetel - - -

B.ll. [Dlouhodoby hmotny majet: 23,13% 24,61% 24,779 17,84% 18,01%
1| Pozemk 0,14% 0,40% 0,48% 0,97% 2,03%
2| Stavb 11,52% 11,779 11,10% 8,43 7,95%
3| Samostatné movités a soubory mov.daci 8,00 9,65% 11,089 7.79 6,829
4.| PRestitelské celky trvalych poroi - - -

5. Zakladni stado a tazna i 3,32% 1,79% 0,85% 0,13% 0,11%
6. Jiny dlouhodoby hmotny maje 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
7] Nedokoweny dlouh. hmotny majet 0,05% 0,99% 0,36 0,51% 1,09%
8. Poskytnuté zalohy na DF - - -
9.] Ocaiovaci rozdil k nabytému majel - - -

B.IlII. |Dlouhodoby finatini majete 5,28% 2,31% 4,82% 10,309 12,47
1.| Podily v ovladanych &zenych osobac 1,85% 2,31% 3,83 9,62% 11,91%
2 Podily v @etnich jednotkach pod podstatnym

‘lvlivem - - -
3.| Ostatni dlouhodobé CP a poi 3,42% - -
Pijeky a Uwry ovladanym d&izenym osoban|
G¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem . .
5.] Jiny dlouhodoby finaimi majete - 0,99% 0,68% 0,56%
6.l Pdizovany dlouhodoby finami majete - - -
7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitah
‘Imajetel - - -

C. |OBEZNA AKTIVA 70,229 71,93% 69,00% 71,09 68,79%

C.l. |Zasob 19,449 21,33% 16,73% 16,86 11,18%
1.| Materia 5,77% 7,76% 6,30% 3,29% 3,23%
2.| Nedokowrena vyroba a polotove 0,11% 0,36% 0,40% 0,26%
3. Vyrobky 0,36% 0,31% 0,24% 0,18% 0,38%
4| Zvirate 0,70% 1,89% 0,99% 0,54%
5| Zboz 12,499 11,02% 8,80% 12,78Y 6,77%
6.] Poskytnuté zalohy na zas: - - 0,62%|-

C.ll. |Dlouhodobé pohledav! - 2,87% 4,07% 6,73%
1.| Pohledavky z obchodnich vz - - 4,96%

Pohledavky za ovladanymiezenymi

‘losobanr - 2,87% 4,079 1,77%
3 Pohledavky zadl jednotkami pod

‘|podstatnym vliver - - -
4 Pohl. za spotmiky, ¢leny druzstva a za

‘|ugastniky sdruze - - -
5./ Dlouhodobé poskytnuté zalc - - -
6.l Dohadné &ty aktivni - - -
7.| Jiné pohledavt - - -
8.] Odlozena d#ova pohledavk - - -

C.lII.|Kratkodobé pohledavl 47,849 50,20% 48,53 49,539 49,70%
1| Pohledavky z obchodnich vzfi 25,86 28,58% 28,28Y 31,529 32,46%
5 Pohledavky za ovladanymiizenymi

‘losobarr 20,099 19,33% 19,79 17,28% 16,9D%
3 Pohledavky zadl jednotkami pod
‘|podstatnym vliver - - -
4 Pohl. za spolmiky, ¢leny druzstva a za
‘|Gcastniky sdruze - - -
5.] Socialni zabez@eni a zdravotni pojisni - - -
6.| Stat - daové pohledavk 0,63% 0,40% 0,43% 0,66%|-
7.] Ostatni poskytnuté zalc 0,029 0,10% 0,03% 0,09% 0,34%
8.] Dohadné &ty aktivni 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,00%
9.] Jiné pohledavl 1,21% 1,77%- -

C.IV.|Finartni majete 2,94% 0,40% 0,87% 0,64% 1,18%
1| Peniz 0,04% 0,06% 0,37% 0,05% 0,17%
2] Ucty v bankéc 2,90% 0,35% 0,50% 0,59% 1,02%
3.| Kratkodoby finatni majete - - -
4.| Pdizovany kratkodoby majet: - - -

D.l. [Casové rozlisel 0,65% 0,59% 0,83% 0,44% 0,44%
1| Néklady pistich obdot 0,59% 0,53% 0,83% 0,44% 0,43%
2.| Komplexni naklady i#Stich obdok - - -
3.| Fxijmy priStich obdok 0,06% 0,06% 0,00% 0,00% 0,01%




(tis. K&) k 31. 12, 2004 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 100% 1009 100%0 100p6 100%
A.  |VLASTNI KAPITAL 30,409 34,729 30,40p6 31,54% 31,26%
A.l. |Zakladni kapital 30,469 31,949 27,5006 21,81% 21,6[L%
1| Zakladni kapital 30,469 31,949 27,5006 21,81% 21,6'1%
2| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) - - - -
3| Znmeny vlastniho kapitalu - - - -
A.ll. |Kapitalové fondy -7,56% -6,619 -5,54%6 2,106 1,9%%
1] Emisni &Zio - - - -
2| Ostatni kapitalové fondy - - - -
3] Ocaovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 7,560 6,619 5544 2,100 1,09%
4| Ocaovaci rozdily z pecergni pi premgnach - - - -
A.lll. [Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 4,38% 4,639 4,01%6 3,280 3,29%
1| zakonny rezervni fond 4,33% 4,579 4,01%0 3,23P6 3,24%
2.| Statutarni a ostatni fondy 0,05% 0,069 0,06%0 0,056 0,04%
A.IV. |[Hospodd&sky vysledek minulych let 2,50% 3,159 3,36%6 3,360 3,71%
1] Nerozdleny zisk minulych let 2,50% 3,159 3,36%6 3,36P0 3,7{%
2] Neuhrazena ztrata minulych let - - - -
A.V. |Vysledek hospod&ni Zného @etniho obdobi (+/}) 0,629 1,600 1,0246 0,980 0.68%
B. CIZi ZDROJE 69,519 65,159 69,476 68,14% 68,7p%
B.l. |Rezervy - - - -
1| Rezervy podle zvlaStnich pravnidieqpisi - - - -
2| Rezerva naidthody a podobné zavazky - - - -
3] Rezerva na da pijmi - - - -
4] Ostatni rezervy - - - -
B.Il. [Dlouhodobé zavazky 2,20% 2,299 1,51% 1,140 1,13%
1| Zavazky z obchodnich vziah - - - -
2| Zavazky k ovladanymiidgzenymi osobami - - - -
3 Zavazky k detnim jednotkdm pod podstatnym
Jvlivem - - - -
4 Zéavazky ke spote, ¢len. druzstva a kdaastnikim
|sdruzeni - - - -
5] Rijaté zalohy - - - -
6] Vydané dluhopisy - - - -
7.] Snénky k Uhrad - - - -
8.] Dohadné &ty pasivni - - - -
9.| Jiné zavazky - - - -
10| OdlozZeny devy zavazek 2,20% 2,299 1,51% 1,1406 1,13%
B.1II. |Kratkodobé zavazky 19,649 13,139 11,4906 24,03% 23,7p%
1| Zavazky z obchodnich vztah 16,369 10,979 10,09P% 23,20% 19,3R%
2| Zavazky k ovladanymifzenym osobam 2,82% 1,339 0,63%6 0,28P0 3,01%
Zéavazky k getnim jednotkam pod podstatnym
Ivlivem - - - -
4 Zavazky ke spotg, ¢len. druzstva a kdastnikim
‘|Isdruzeni - - - -
5] Zavazky k zagstnaném 0,279 0,389 0,34% 0,246 0,24%
6 Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho
Ipojisteni 0,14% 0,229 0,14%6 0,13p6 0,11%
7.| Stat - daové zavazky a dotace 0,04% 0,129 0,04%0 0,076 0,0§%
8.] Rijaté zalohy - 0,11% 0,06% 0,01% 0,86p6
9.] Vydané dluhopisy - - - -
10] Dohadnédty pasivni - - - -
11) Jiné zavazky 0,01% 0,009 0,18%6 0,10P6 0,11%
B.1V. |Bankovni (néry a vypomoci 47,689 49,749 56,476 42,99% 43,8[L%
1| Bankovni Gsry dlouhodobé 0,23% 1,489 7,89%0 4,79%% 2,44%
2| Kratkodobé bankovni éry 47,459 48,269 48,59p0 38,19% 41,3[%
3.] Kratkodobé finatni vypomaoci - - - -
C.l. |Casové rozliseni 0,09% 0,139 0,14%0 0,286 0,04%
1| Vydaje pistich obdobi 0,09% 0,139 0,14%0 0,28p6 0,04%
2| Vynosy pistich obdobi - - - -

zdroj

: vlastni zpracovani



PRILOHA XXIX — HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTR AT

Vykaz zisku a ztrat - HorizontaIni analyza
Vykaz zisku a ztrat ABSOLUTNI ROZDIL RELATIVNI ROZDIL
Polozka &i.| 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
l. Trzby za prodej zbozi OfL -40 834 -3 05 73 516 16 6B8 -17,24% -1,96% 38,p9% 6[24%
A. [Néklady vynaloZzené na prodané zboZzi 0242 844 -144 66 746 15 8p1 -19,0P% -0,19% 36,88% 6]40%
+ |OBCHODNi MARZE 03 2 004 -1 60 6 760 787 17,31% -11,8P% 56,39% 4,p0%
1. [Vykony 04 -279 2515 103091 164 6B7 -0,08% 7,47% 28,#18% 35[41%
1.[Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 04 -5459 34 31p 107 631 165 162 -1,6B% 10,12% 30,B6% 35, 74%
2.|]Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 6 1774 -2 68 2 068 13%1 -131,70% -626,40% -91,§9% -736}27
3.|Aktivace 07 3 402 -6 47 -6598  -1876 26,68% -40,10% -68,20% -60]99%
B. |Vykonova spatba 08| -11944 3998y 104 7%3 156 195 -3,87% 13,47% 31/10% 35,37%
1.|Spoteba materialu a energie 9-14 80 4094p 109 908 154 193 -5,18% 15,12% 35R6% 36,57%
2.|Sluzby 10 2 854 -95 -5 15p 2 0§49 12,27% -3,6§% -20,49% 10,45%
+ |PRIDANA HODNOTA 11 13674 -1644p 5 048 9 142 34,3Y% -30,15% 13,§4% 21|71%
C. |Osobni néklady 1 3 199 381 -2 01 -332 15,23% 15,7B% -7,18% -1,p4%
1.|Mzdové néklady 13 2377 2 83 -1 358 =792 15,89% 16,3p% -6,15% -3,/4%
2.|Odmeny ¢lenim orgéri spol. a druZstva 1 0 0 3 -33 0,00% 0,00¢6 0,56P0 -6,08%
Néklady na sociélni zabezfsi a zdravotni 15
3.|pojisteni 826 834 -55 -23p 16,026 13,91% -8,1p% -3,67%
4.|Socialni naklady 1 1] 152 -10 64 0,27% 40,64% -19,20% 151,39%
D. |Darg a poplatky 17 71 114 19 -49B 8,21%% 12,14% 18,6f% -39,97%
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 730 -7( -19 -1 517 6,95D0 -0,64% -1,70% -13,42%
Ill. [Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 1077 -5 20 -1 67R 1108 5,13% -23,6[L% -9,92% 7,B0%
1.[Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 6 101 -2 67 -4 458 -816 195,48% -29,08% -68,12% -39[12%
2.|Trzby z prodeje materialu 21 -5024 -2 53 2786 1924 -28,12% -19,70% 27,02% 14169%
F. |Zastatkova cena prod. dl. majetku a materialyl 22-2 284 -4 34 -1 013 1532 -10,96% -23,48% -7,13% 1161%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 23
1.|majetku 3515 -2 27 -3 6% =797 106,42% -33,3R% -81,28% -88)95%
2.|Prodany material 24 5799 -1077¢ 11 390 2289 -33,06% -91,17%  117805% 8,54
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnixh naklagiistich | 25
G. [obdobi 5151 -7 32 -11 345 - 270,54% -103,8[L1% 4217,47% -
V. |Ostatni provozni vynosy 26 -23 147 17 88JL 18 146 53 2B1 -66,1B% 150,83% 61J16% 194,18
H. [Ostatni provozni naklady 7 -20 244 10 05B 34 649 43 6p8 -67,1P% 101,40% 173]64% 74,88
V. [Prevod provoznich vynds 28 |- - - - - - - -
I Prevod provoz. naklad 29 |- - - - - - - -
*  |PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODRENI 30 4983 -6 01! 12797 9 0%4 47,46% -38,86% 13,49% 84[27%
VI. |Trzby z prodeje cennych papia podil 31| 14004 -1399p - - -99,936 - -
J. [Prodané cenné papiry a podily B215 751 -15 70} - - -99,68p6 - -
VII. [Vynosy z dl. finakiniho majetku 33- - - - - - - -
Vynosy z podil v ovladanych #@izenych
1. |osobéch a vdetnich jednotkach pod podstatnyn34|
vlivem - - - - - - - -
2.|Vynosy z ostatnich dl. CP a podil 35]|- - - - - - - -
3.[Vynosy z ostatniho dI. fin&niho majetku 34- - - - - - - -
VIII. [Vynosy z kratkodobého fin&niho majetku 31- - - - - - - -
K. |Néaklady z finagniho majetku 34- - - - - - - -
1X. |Vynosy z gecergni CP a derivdit 39]- - - - - - - -
L. |Né&klady z pecergni CP derivét 40 |- - - - - - - -
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. [finareni oblasti 41 - - - - - - -
X. |Vynosové aroky 43 23 501 95. -5 30,67% 511,23%  159,2/% -3,22%
N. |[N&kladové troky 43  -11432 89 159D 2106 -15,21% 13,9p% 21,91% 23,80%
XI. |Ostatni finaxini vynosy 44 -865| -169 44 -2fL -74,89% -56,90% 356,00% -3,68%
Q. |Ostatni finatini naklady 45 47 141 -28 7 1804 10,31p6 28,03% -43,48% 1973,53%
XII. [Prevod finagnich vyno& 46 |- - - - - - -
P. |Prevod finagnich néklad 47 |- - - - - - - -

* _ [FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 48| 1927 100! 12D -93¢1 30,48% -12,25% -1,19% 132,05%
Q. [Dan z piijmi za EZnoucinnost 49| -228| -3 55 1 531 348 -11,82% -208,8P% -82,11% -10250%
1.[splatna 50 747 - -17 24 72,38% - -147,0606

2.|odloZend 51 975 177 154B - -108,7006  2273,08% -83,43% -
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU
**  |CINNOST o2 3 289 -1 454 -12p -635 145,21% -26,1B% -3,45% -15,p7%
XIII. [Mimofadné vynosy 53- - 11504 - - - -
R. |Mimoradné naklady 54 - 10 539 - - - -
S. [Dan z piijmi z mimaédnéginnosti 55|- - - - - - - -
1.|splatnd 56 |- - - - - - - -
2.|odloZzend 57 |- - - - - - - -
+  |MIMORADNY V¥SLEDEK HosPODAENT | %8| - 969 - - - -
Prevod podilu na vysledku hospddai
e 59
T. [spol&nikim - - - - - - - -
**+ |\ysledek hospodani za Getni obdobi 6Q 329§ -1454 843  -16(Q3 145,91% -26,18% 20,$6% -32}43%
Vysledek hospodani fed zda#nim 61 3069 -5 00 231 -1275 73,21% -69,00%  105,56% -27]58%




Vykaz zisku a ztrat - Vertikalni analyza
Vykaz zisku a ztrat Podil na surétrzeb za prodej zboZi a za prodej vlastnich vyiiopk
Polozka &F 2004 2005 2006 2007 | 2008
. Trzby za prodej zbozi 01 41,3% 36,8 34,8% 36,4p6 31,9%
A. |Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 2 39,3% 34,29 32,60 33,90 28,9%
+ |OBCHODNI MARZE 03 2,099 2,69 2,2% 2,6%0 2,16
1. [Vykony 04 58,7% 63,2% 65,2%0 63,6p0 69,0%
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 56,7% 60,1% 63,9%0 63,2P6 68,1%
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 0p -0,2% 0,19 -0,4% 0,0%0 0,1p6
3.]Aktivace 07 2,29 3,09 1,7% 0,4%6 0,1po
B. |Vykonovéa spaeba 08 53,8% 55,7% 60,7% 60,4p6 65,9%
1.|Spoteba materidlu a energie op 49,8% 50,8% 56,2% 57,6p6 63,1%
2.|Sluzby 10 4,1% 4,99 4,5% 2,7% 2,4p0
+ |PRIDANA HODNOTA 11 6,9% 10,09 6,7% 5,8¢6 5,60
C. |Osobni naklady 12 3,7% 4,59 5,0% 3,696 2,80
1.|Mzdové naklady 13 2,69 3,29 3,6% 2,6%0 2,0po
2.|Odmeny ¢lenim orgéart spol. a druZstva 14 0,1% 0,19 0,1% 0,140 0,1po
3.|Néaklady na socialni zabezfni a zdravotni pojishi 15 0,9% 1,19 1,2% 0,90 0,7po
4.]Socialni naklady 16 0,199 0,19 0,1% 0,16 0,1p6
D. |Dans a poplatky 17 0,2% 0,29 0,2% 0,2%6 0,1p6
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 8 1,8% 2,19 2,0% 1,5%0 1,0p6
11l. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 3,7% 4,19 3,0% 2,1%0 1,8p0
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 30 0,5% 1,79 1,2% 0,3¢%0 0,1po
2.|Trzby z prodeje materialu 2] 3,1% 2,49 1,9% 1,80 1,6p0
. . ) - 22
F. |zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 3,6% 3,59 2,6% 1,8%0 1,6p6
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,6% 1,39 0,8% 0,1%6 0,0ph
2.|Prodany material 24 3,1% 2,29 0,2% 1,7% 1,60
Zmena stavu rezerv a opravnych poloZek v provoznisi 25
G. |a komplexnixh nékladpiistich obdobi 0,3% 1,39 0,0% -1,6¢0 -
IV. |Ostatni provozni vynosy 24 6,1% 2,29 5,4% 6,6%0 11,1P6
H. |Ostatni provozni naklady 21 5,3% 1,99 3,6% 7.5%0 10,8Pb6
V. |Prevod provoznich vynds 28 |- - - -
I Prevod provoz. naklad 29 |- - - -
* __|PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODRENI 30 1,8% 2,99 1,7% 1,5¢% 2,2p6
VI. |Trzby z prodeje cennych papia podii 31 |- 2,6% 0,0% - -
J. |Prodané cenné papiry a podily 32 3,0% 0,0% - -
VII. |Vynosy z dl. finagniho majetku 33]- - - -
1 Vynosy z podil v ovladanych &izenych osobéach a v 34
* |Geetnich jednotkach pod podstatnym viivem _ _ _ _
2.JVynosy z ostatnich dl. CP a podil 35 |- - - -
3.]Vynosy z ostatniho dl. fingniho majetku 36|- - - -
VIII. [Vynosy z kratkodobého fin&niho majetku 37|- - - -
K. |N&klady z finagniho majetku 38]- - - -
IX. |Vynosy z fecergni CP a derivdit 39 |- - - -
L. |Naklady z peceréni CP derival 40 |- - - -
Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve fiman m
M. |oblasti -0,19% - - -
X. Jvynosové Groky 42 0,0% 0,09 0,1% 0,2¢%0 0,2p6
N. [|Nakladové Groky 43 1,3% 1,29 1,3% 1,2% 1,2Pb
Xl. |Ostatni finagni vynosy 44 0,2% 0,19 0,0% 0,160 0,1p6
Q. |Ostatni finawni naklady 45 0,1% 0,19 0,1% 0,040 0,8po
XII. |Ptevod finagnich vynos 46 |- - - -
P. |Prevod finagnich néklad 47 |- - - -
* __|[FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 48 -1,1% -1,59 -1,3% -1,0%6 -1,8p6
Q. |Daii z prijma za EZnouginnost 49 0,3% 0,39 -0,3% 0,0%6 0,0p6
1.|splatna 50 0,2% 0,39 0,0% 0,00
2.Jodlozena 51 0,29 0,09 -0,3% 0,0¢6 -
**  |VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST — 0,4% 1,09 0,7% 0,5¢%0 0,40
XIII. |Mimoradné vynosy 53 0,0% - 1,6% -
R. [|Mimoradné naklady 54 |- - 1,49 -
S. |Dan z prijmi z mimaadnécinnosti 55 |- - - -
1.|splatna 56 |- - - -
2.|odlozena 57 |- - - -
*  |IMIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 0,09 - 0,1% -
T. |Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 59 |- - - -
***l\/ysledek hospodani za detni obdobi 60 0,4% 1,09 0,7% 0,7%0 0,40
Vysledek hospodani ged zdagnim 61 0,7% 1,49 0,4% 0,6%0 0,4[%

zdroj: vlastni zpracovani



PRILOHA XXX — POMEROVA ANALYZA

Ukazatele rentability 2004 200% 200€ 2007 200¢
1 [ROA - rentabilita celk. aktiv (EBIT/AKT  |(VH pred zda. + N.) / aktiva celkel 3,21% 3,93% 2,36% 2,66% 2,79%
Rentabilita trzeb  (EBIT/ (VH pied zda. + N) /(. + 1.1, 2,08% 2,64% 1,74% 1,850 1,571%
Obrat celk. aktiv_ (T/AKT (I. +11.1.) / aktiva celker 1,5 1,4¢ 1,3€ 1,44 1,7¢
2 ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VH pred zda. + N.) / (A. + B.I. + B.Il. {
(VK+DL.K)) B.IV.1.) 9,79% 10,20% 5,93% 7,09% 8,01%
3 |ROE - Rentabilita vl. kapitaluCZ / VK) VH za (&. obdobi /A 2,04% 4,61% 3,35% 3,09% 2,08%
Rentabilita trzeb (Z/T) VH za (&. obdobi / (I. +11.1. 0,40% 1,08Y 0,75% 0,68% 0,37%
Obrat celk. aktiv_ (T/AKT (I. + 11.1.) / aktiva celker 1,58 1,49 1,3€ 1,44 1,7¢
Finaréni pdka (AKT/VK aktiva celkem / A 3,2¢ 2,8¢ 3,2¢ 3,17 3,2C
Rentabilita z vlastnich fin. zdioj (CF / VK)| (VH za &. obdobi + E.) / A. 11,549 13,04% 12,466 9.94% 7.98%
6 |Mzdova narenost trze C.1./(l.+1.1. 2,65% 3,35% 3,68% 2,58% 1,99%
Ukazatele aktivity (doby obratu)
1 [Obrat aktiv_ (T / AKT (I +11.1.) / aktiva celker 1,55 1,49 1,3€ 1,44 1,44
2 |Obrat zasob (T / zasoh (L+1.1)/C.l 3,33 2,65 2,88 3,12 4,9¢€
3 |Doba obratu aktiv_ (AKT / (T/360 aktiva celkem / [(I. + 11.1.) / 36C 232,8¢ 241,97 265,0( 250,4( 202,8:
4 |Doba obratu zasob (ZAS. / (T/36! C.I./[(I. + 11.1.) / 360] 108,0 1356 1272 1155: 72,6%
5 |Doba inkasa pohledavek (POHL /(T/36Q)) (C.ICHL)/[(l. +11.1.)/360] 111,3¢ 121.4¢ 136,20 134,2( 114.4¢
Doba inkasa kratkodobych pohledavek
6 (KPOHL / (T/360) (C.) /[0 +11.1.) / 360] 111,3¢ 121,4¢ 128,6: 124,0: 100,7¢
Doba splatnosti kratk. zavazk (KZ /
! (T/360). (BN 710 +11.1.) 1 360] 45,77 31,7¢ 30,4 60,1¢ 48,1¢
Ukazatele dlouhodobé finami rovnovahy (zadluzenosti)
1 [Equity Ratio (VK /AKT: A. / aktiva celker 30,40% 34,72% 30,40%] 31,58 31,26%
2 |DebtRatiol. (CZ/AKT B. / aktiva celker 69,51% 65,15% 69,47% 68,14% 68,70%
3 [Debt Ratio Il. ((CZ+OP) / AK1 (B. + C.) / aktiva celkel 69,60% 65,28% 69,60%| 68,42% 68,74%
4 |Debt Equity Ratio  (CZ/ VK B./A. 2,2¢ 1,8¢ 2,2¢ 2,1€ 2,2C
5 |Urokové kryti I (EBIT / troky (VH pred zd#. + N.) /N 1,56 2,14 1,31L 1,92 1,31
6 |Urokové kryti 1. ((EBIT+odpisy) / troky)| (VHied zd#&. + N. + E.) / N. 2.9¢ 3.9¢ 2.8¢ 2.7¢ 217
7 Finaréni pdka (AKT/VK aktiva celkem / A 3,2¢ 2,8¢ 3,2¢ 3,17 3,17
Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)
Pracovni kapital, Working Capital (OAKT
! KD) C. -(BIl.+B.IV.2.+BIV.3) 11400,0() 36601,0| 35973,0(| 45036,0( 18759,0(
2 Pracovni kapitéal na aktiva ((OAKT-KD) /|[C. - (B.lIl. + B.IV.2. + B.IV.3.)] / aktiva
AKT) celken 3,13% 10,55% 8,93%0 8,89% 3,66%
3 |Ukazatel kapitalizace (DM / DI.K) B./(A.+B#+BL.Il. + B.IV.1) 0,8¢ 0,71 0,7€ 0,7€ 0,8¢
4 |B&Znd likvidita (OAKT /KD C./(B.lll. +B.IV.2. + B.IV.3. 1,05 1,17 1,15 1,14 1,0€
5 |Pohotova likvidita ((KrP+FM) / KD) gi\l}l;) CIV)/ BN +B.IV.2. + 076 08! 0.5b o ods
6 |Perézni likvidita (FM /KD; C.IV./ (Bl +B.IV.2. + B.IV.3.) 0,04 0,01 0,01 0,01 0,0z
Doba splatnosti kratk. zavazk (KZ /
! (T/360), Bl /{0 +11.1) / 360] 45,77 31,7¢ 30,4 60,1¢ 48,1¢
Ukazatele produktivity prace
1 [Osobni naklady kufjdané hodnat C. / pidan& hodnot 0,55 0,45 0,7€ 0,62 0,5C
2 |Produktivita prace zifmlané hodnoty (tis. &)|ptidana hodnota / get pracovnik 497 4( 652,0¢ 416,0: 546,9¢ 711.9(
3 |Produktivita prace z trzeb(tis.ck (I. +11.1.) / paset pracovnil 7031,44 6295,4( 6151,5] 9462,4( 126446
4 |Praimérna mzda - réni (tis. Kg) C.l. / paet pracovnik 186,6: 211,0( 226,2( 243,8: 251,0(
5 - gsieni (tis. Kg) (C.1./12) / pdet pracovnil 15,5¢ 17,5¢ 18,85 20,37 20,92
Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty)
1 |BV (book value per share) (tisck A. | pccet akci 23,9( 26,92 27,3§ 35,77 35,8¢
2 |EPS - Wetni zisk na akci vysl. hosp. zadi obd. / pdet akci 504,64 1241,3¢ 916,47 11048 746,5¢
3 |Dividenda na akcii (K) 0,0C 554,8: 0,0C 447,0: 0,0C
4 |Vyplatni pongr dividenda na akcii / EF 44,69Y|- 40,46%]-
5 |Aktiva¢ni poner 55,31%|- 59,54%]-
zdroj: vlastni zpracovani






