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1 UVOD

Problematika ocetiovani podniku je v Ceské republice relativné nova. Ekonomové se ji
zacali prakticky zabyvat v souvislosti s transformaci ekonomiky a vlastnickych vztaht.
Do roku 1989 bylo nase hospodafstvi fizeno centraln¢ a direktivné. Po “pievratu” roku 1989
ekonomika ozila, a to zejména v souvislosti s privatizaci statnich podniki na soukromé
spolec¢nosti. Tato zména vyvolala potfebu stanovit trzni hodnotu zminénych privatizovanych
podnik.

Devadesata 1éta stejné tak i zacatek 21. stoleti je spojen s pfeménami nasi spole¢nosti
a se zmé&nami v nové rozvijejici se ekonomice. Ocenovani podnikli neslouZzi jen k ur€eni ceny
podniku, ale i k jeho prodeji. Problematikou ocenéni se zabyva i samotny management firmy
s cilem hodnoceni Uspé&S$nosti podniku. Ocenéni podniku v sobé zahrnuje nékolik kroka
i analyz. Jednou z prospéSnych analyz je odhaleni silnych a slabych stranek podniku, rezerv
Vv oblasti finan¢niho zdravi nebo strategického fizeni, na zdklad¢ kterého dostaneme odpovéd’,
zda se podnik ubira spravnym smérem.

Ve vyspélych ekonomikach je problematika oceniovani podniku rovnéz vysoce
aktualni, a to predev$im v disledku nékterych vyvojovych tendenci ve svétové ekonomice,
vyvolavajicich potfebu efektivniho umisténi rozsdhlého volného kapitalu.

Jedna se piedeviim o nasledujici tendence:

= proces koncentrace kapitalu,

= pohyb volného kapitalu;

= globalizace svétové ekonomiky.

V podminkach Ceské republiky neexistuje zadny zékon ¢&i piedpis, ktery by byl
pii ocenovani zavazny. Z divodu neexistence zdvaznych standardi je proto ocenovani zavislé
na uvazeni odbornik, kteti se opiraji o ekonomickou teorii.

Vysledky ocenéni zavisi na mnoha faktorech, na zkuSenostech odhadce, kvalité
dostupnych informaci a predevsim na Gcelu ocenéni. Uelem miize byt prodej, koupé, fiize i
naopak rozdéleni. Na zdkladé¢ daného tcelu ocenovatel vybira jednu z mnoha ocenovacich
metod.

Ptedpokladem pro spravné ocenéni podniku je vymezeni toho, co budeme chtit

ocenovat a za jakym tcelem.

! KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku: 2. piepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 2. ISBN 80-7179-529-1.
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2 LITERARNI RESERSE
2.1 PODNIK A DULEZITOST JEHO OCENENI

Pro ocenovatele ma nejvetsi vyznam definice uvadéna v obchodnim zakoniku, ktera
definuje podnik v § 5 jako:?
...soubor hmotnych jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nadlezi veci,
prava a jiné majetkové hodnoy, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna...

Definic podniku je velké mnozstvi, vSechny vsSak popisuji podnik jako soubor

majetkovych hodnot, jehoz tikolem je dosahovani zisku.

2.1.1 HODNOTA PODNIKU A HLADINY HODNOTY PODNIKU

Podnik sam o sobé nema zadnou objektivni, vécné zdivodnitelnou hodnotu. Z toho

v . s . -7 v r r r . r1.r v r3
plyne, Ze neexistuje jediné, obecné platné a “spravné” univerzalni ocenéni.

Ekonomické hodnota vyplyva ze dvou zakladnich skute¢nosti:
1) uzitné hodnoty — schopnost produktu uspokojovat lidské potieby.

2) sménné hodnoty — zbozi, statek je pfedmétem smény, pokud ma uzitnou hodnotu.

Podnik miizeme ocefovat na riznych hladinach:’
- Hodnota brutto: zde se jedna o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské
jednotky. Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele.
- Hodnota netto: touto hodnotou rozumime ocenéni na urovni vlastnikii podniku.
V principu tedy ocefiujeme vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitalu zde vSak nemusi

vzdy pfesné souhlasit s jeho ucetnim pojetim.

2.2 PRISTUPY K OCENOVANI
Je nezbytné si uvédomit, Ze rizné podnéty jsou i riznym zadanim pro ocetiovatele.
Ruizna zadani mohou vyzadovat i rizné metody, které povedou i k odlisnym vysledkim. Pti

ocenovani Ize hledat odpovéd’ na tyto zésadni otaizky:5

2 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovini podniku: 3. upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 15. ISBN 978-80-86929-67-
5., Obchodni zdkonik: zakon &. 513/1991 Sb.

8 KISLINGEROV A, E. Oceiiovdni podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 6. ISBN 80-7179-529-1.

* MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku: 3. upravené a roziirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 16. ISBN 978-80-86929-67-
5.



= Jaké je trzni ocenéni?
= Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

= Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou?

Z téchto otazek se postupné vyvinuly Ctyfi zékladni piistupy k ocenovani
podniku:
= trzni hodnota;
= subjektivni (investi¢ni) hodnota;
= objektivizovana hodnota;

= komplexni pristup na zékladé Kolinské skoly.

2.2.1 TRZNi HODNOTA

Prvni vySe uvedend otazka spociva na predstave, ze existuje trh s podniky, ptipadné
trh s podily na vlastnim kapitalu podniki. Na tomto trhu existuje vice kupujicich a vice
prodavajicich. Vytvéii se tak podminky pro vznik trzni ceny.

Pfedmétem odhadu je pak potenciondlni trzni cena, kterou oznaCujeme jako trzni

hodnota (market value).

Definice trzni hodnoty

“Trzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu
ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezZitém marketingu, ve kterém by obé strany
Jjednaly informovane, rozumné a bez natlaku. «b

Tato mezinarodni definice neni jedinou definici. Alternativni definici trzni hodnoty
zpracovala i TEGoVA (The European Group of Valuers of Fixed Assets) ve Standardu 4
v Evropskych oceniovacich standardech 2000. V této souvislosti vznikla nova definice trzni
hodnoty, ktera zni:

., Irzni cena bude znamenat cenu, za kterou by se pozemek a budovy mohly prodat

na zaklade soukromé smlouvy mezi prodavajicim a kupujicim ke dni ocenéni za predpokladii,

¥ MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovini podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 21. ISBN 978-80-86929-67-
5.

® IVSC: International valuation standards. Londyn 2010. [online] 2011. s. 20. [cit. 2011-10-26]. Dostupné
z: http://iwww.ivsc.org/pubs/exp_drafts/ivs_20100610.pdf



Ze majetek je verejné vystaven na trhu, Ze podminky trhu umoziuji rFadné rizeni a Ze probéhlo

obvyklé obdobi s ohledem na druh majetku, jeho? cena je platnd, za vicelem prodeje.

2.2.2 SUBJEKTIVNI (INVESTICNI) HODNOTA

Pfi subjektivnim ocefniovani je tfeba na hodnotu podniku pohlizet jako na jev skrze
jedinecny. Odpovidame na otdzku: Jakou hodnotu mé& podnik z hlediska konkrétniho
kupujiciho?

Subjektivni hodnotou se rozumi oceniovani na jiném zakladé nez je trzni hodnota a je
definovéna:

., Investicni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho
investora nebo tidu investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje
specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité
investicni cile a kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez
trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zameénovan

v I4 . . v 14 . J}8
s trzni hodnotou investicniho majetku.

2.2.3 OBJEKTIZOVANA HODNOTA

Dal$im pohledem je pfistup objektivni. Je zaloZen na predpokladu, Ze existuje
objektivni hodnota podniku®.

Podle béZné zastoupenych nazorti by tato hodnota méla byt v co nejvétsi mife
postavena na vSeobecné uzndvanych datech a pfi jejim vypoftu by mély byt dodrZzeny
nasledujici zasady a pozadavky:

= Udrzovat substanci — znamen4, Ze z podniku ma byt vybirano jen tolik penéZnich

prostiedktl, aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata (substance).

* Volny zisk — ocenéni je zaloZeno na volném zisku, tj. na té ¢asti zisku, kterou lze

vybrat bez ohroZeni substance.

= Nepoti‘ebny majetek — majetek podniku je rozd€len na ¢ast nezbytnou pro vlastni
provoz a ¢ast ostatni. Vynosové ocenéni se pak tykad predevSim té ¢asti, ktera je

provozné nezbytna. Ostatni majetek je ocefiovan samostatné.

T KISLINGEROVA, E. Ocefiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vyddni. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 16. ISBN 80-7179-529-1.

8 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovini podniku: 3. upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 26. ISBN 978-80-86929-67-
5.

9 KRABEC, T. Oceriovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 112. ISBN 978-247-2865-0.
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MozZnosti zmén v podniku — vychézi se ze souc¢asného stavu podniku, zmény jsou
uvazovany jen vrozsahu dokonceni jiz zapocatych investic (dokonceni jiz

rozestavénych investic).

2.2.4 KOLINSKA SKOLA

Tento pfistup stavi na obecnych funkcich vyplyvajicich z jednotlivych ucela

ocenovani.

Ocenéni v tomto piistupu obvykle plni nékterou z téchto funkeci: 10

Funkce poradenska - jejim smyslem je poskytnout kupujicimu podklady
a informace o maximalni cené, kterou muze jesté zaplatit, aniz by na transakci
prodélal a prodavajicimu informace o minimalni cené, kterou jesté mlize pfijmout,
aby neprodé¢lal — stanovuje se tzv. hrani¢ni cena.

Funkce rozhod¢i zahrnuje vykon nezavislého ocenovatele, ktery by mél
odhadnout hrani¢ni ceny ucastnikii a nalézt spravedlivou cenu v rdmci daného
rozpeti.

Funkce argumentaéni — zde ocenovatel sestavuje argumenty, jez maji zlepsit
pozici dané strany (spolecnosti) a slouzi jako podklad pro jednani.

Funkce komunikacni tvoii zdklad pro komunikaci s vefejnosti, investory
a bankami.

Funkce danova — jejim cilem je dodat podklady pro danové ucely.

Ocenlovani na trhu jsou obecné zaloZena na informacich tykajicich se srovnatelnych

majetkll. Proces oceniovani vyzaduje, aby ocenovatel udélal adekvatni a relativni prazkum

trhu.

Ocenovatel musi ziskat vSechna vyznamna data, zohlednit vSechna souvisejici fakta.

Tam, kde jsou udaje o trhu omezené ¢i viibec neexistuji, musi ocenovatel nélezit¢ objasnit

situaci a musi uvést, zda byl néjakym zplisoben omezen kviili neadekvatnosti tdaja.

Zadné ocenéni se neobejde bez vlastniho posudku oceiiovatele. Zprava vSak musi

uvadét, zda ocenovatel zaklada podklady pro odhad trzni hodnoty na faktech o trhu nebo zda

je odhad do vétsi miry zalozen na vlastnim posudku ocenovatele z diivodu charakteru majetku

a nedostatku srovnatelnych tdajt o trhu.

O MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovani podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 30. ISBN 978-80-86929-67-

5.
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2.3 DUVODY PRO OCENENI PODNIKU

Ocenéni podniku je sluzba, kterou zdkaznik objednava, protoze mu piinasi né&jaky

uzitek. Tento uzitek miva riznou povahu podle konkrétnich potieb zajemce a cilii, kterym ma

ocenéni slouzit. K nejbéznéjsim podnétiim vyvolavajicim potifebu ocenéni podniku patfi:11

koupé a prodej podniku;

vklad podniku do nové zakladané obchodni spolecnosti;
splynuti a slou¢eni obchodnich spolecnosti;

zména pravni formy obchodni spolecnosti (transformace);
uvadéni spolecnosti na burzu;

poskytovani uvér,

rozhodovani o moznostech sanace a likvidace;

hodnoceni realné bonity podniku;

nahrada za vyvlastnéni;

placeni riznych dani.

2.4 METODY POUZIVANE PRO OCENENI PODNIKU

Finan¢ni ocenéni podniku si klade za cil vyjadfit jeho hodnotu pomoci urcité penézni

¢astky. Potencial podniku je ocenén penézitym ekvivalentem.

Vysledna hodnota, kterou hleddme, se vétSinou opird o pouZiti vice ocenovacich

metod. V zasad¢ existuji 4 okruhy ocenovacich metod: 12

metody zaloZené na majetkovém principu;
metody zaloZené na vynosovém principu,
metody kombinované;

metody pracujici na trznim principu.

" KISLINGEROVA, E. Ocehovéni podniku: 2. piepracované a doplnéné vydni. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 11. ISBN 80-7179-529-1.
2 KISLINGEROVA, E. Oceriovini podniku: 2. piepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 23. ISBN 80-7179-529-1.
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Schéma 1: Piehled zakladnich metod pro ocenovani podniku

1. Ocenéni zaloZené na stavovych veli¢inach
* metoda ucetni hodnoty
* metoda substancni hodnoty - hodnota substance brutto
- hodnota substance netto
* metoda likvida¢ni hodnoty

2. Ocenéni na zakladé analyzy vynosi (vynosové metody)
» metoda kapitalizovanych vynosu
= dividendovy diskontni model
= metody diskontované¢ho volného penézniho toku (discounted cash
flow)
= metoda diskontovaného penézniho toku (DCF adjusted present
value)
= metoda ekonomické pfidané hodnoty

3. Metody kombinované
* Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty (metoda praktikit)
= tzv. Svycarskéd metoda
= model diferenciélni renty

= zdkon ¢. 151/ 1997 Sb., na jehoz zakladé¢ se stanovi pro
administrativni ucely cena obvykla kombinaci metod

4. Metody pracujici na trznim principu
= trzni multiplikatory
= metody srovnatelnych transakci

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéani podniku, 2001, str. 23

25 METODY OCENOVANI PODNIKU ZALOZENE
NA STAVOVYCH VELICINACH

Pti tomto pfistupu ocenovani podniku je uréitym zpisobem ocenéna kazd4 majetkova
slozka. Souctem téchto cen pak ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpocéteme-li
vSechny dluhy a zavazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu. Mzeme vSak ziskat tii
ruzné majetkové hodnoty v zavislosti na tom, jaké ceny pouZijeme:

= ucetni ceny;

= reprodukeni ceny;

= likvida¢ni ceny.

2.5.1 METODA UCETNI HODNOTY

Kazdy podnik, z pohledu obchodniho zédkoniku a dalSich pravnich norem, je povinen

vést Ucetnictvi. Ze zdkona o ucetnictvi vyplyva, ze kazda podnikatelska jednotka, bez ohledu

11



na pravni formu podnikani, je povinna jednou za rok zpracovat uéetni zavérku. Uetni
evidence poskytne minimalng tyto informace:™

= hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva);

= hodnotu zakladniho kapitalu = pocet akcii x nominalni hodnota akcie;

* hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) — cizi zdroj.

Proti pouziti G¢etni metody v praxi existuje fada vyhrad. Pfesto zde mizeme spatiovat
smysluplny nastroj, ktery davéd informaci ptedevSim pro analytiky, ktefi vEéfi tzv. vnitini
hodnoté. Pro investory je zaddouci, aby aktudlni trzni cena akcie P na kapitdlovém trhu, byla
vys$si, nez je Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii (BV); jediné pak vznika tzv.
MVA, hodnota pfidana trhem, kterd znamena rtst bohatstvi pro akcionare.

Ptes vSechna pro i proti je tcetni hodnota jednou z informaci, kterou je pfi hodnoceni
podniku tieba brat v uvahu a pfedevsim s ohledem na charakter aktiv s ni dale pracovat.

K ptfimému ohodnoceni akcii se vSak pouziva jen vyjimecné.

2.5.2 METODA SUBSTANCNI, VECNE HODNOTY

Metoda substan¢ni hodnoty se opira pfevazné o informace z Ucetnictvi podniku.
Majetek podniku zobrazuje ucéetni vykaz — rozvaha. V ptipadé ocenéni podniku je zpravidla
vypracovana zvlastni icetni zavérka.

Odhadce postupuje tak, ze probira jednotlivé majetkové Casti a ty znovu ocefuje
z pohledu going-concern principu, tj. z pohledu zapojeni do fungujiciho podniku. Vysledkem
aplikace této metody je stanoveni aktualizované potfizovaci hodnoty nebo Cistych
reprodukénich nakladt (naklady spojené s pofizenim shodného aktiva k datu ocenéni).

Vyznam hodnoty substance spo&iva v tom, Ze umoziuje:**

= kvantifikovat majetkovou zakladnu podniku;

= identifikovat nastaveni zdrojové struktury;

= ziskat vyznamné informace pro odhad budoucich ptedpokladli podnikatelské

éinnosti;

= odhad finan¢nich rizik;

= zjistit vychodiska pro formulaci podminek smény.

1 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 128. ISBN 80-7179-529-1.
¥ KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 142. ISBN 80-7179-529-1.
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Zjistovani substan¢ni hodnoty je mozné nékolika zplisoby:

Po

Indexovou metodou, ktera vychazi z historickych cen upravenych cenovymi
indexy kdatu ocenéni. V zahrani¢i jsou Kk dispozici jednak cenové indexy
(napf. index zivotnich néklada) a déle specialni indexy pro vybrané okruhy zbozi.
Piimym zjistovanim cen, tj. odvozovanim cen z podkladii vyrobct. Jedna se
o ceniky, ptipadné kalkulace cen.

Ocenovanim podle zvolené jednotky je piepoéteni cen na jednotku
napfi. na ¢tverecni metr budovy apod.

Funkénim zjistovanim cen, coz zahrnuje zjisténi ndkladl na urcity proces,
napi. na produkci urcitého mnozstvi vyrobku; vychazi z kombinace ptedchozich
metod a pouziva se zejména v odvétvich, jako je vyroba elektrické energie,

ocelafstvi.

ptehodnoceni jednotlivych polozek aktiv a pasiv je vlastni stanoveni substan¢ni

trzni hodnoty dle schématu ¢.2:

Schéma 2:

© 0o N o g B~ w DN PE

e e o e
> W N P O

Stanoveni substanéni trZzni hodnoty
pozemky a komunikace

budovy a stavby

stroje a zatizeni

finan¢ni investice

stala aktiva (suma t. 1 —4)
zasoby

pohledavky

penize

obézna aktiva (suma . 6 — 8)

. AKTIVA CELKEM = BRUTTO SUBSTANCNi HODNOTA (suma f. 5 +t. 9)
. kratkodobé zavazky

. dlouhodobé¢ zavazky

. rezervy

. C1Zi ZDROJE CELKEM (suma . 11 — 13)

15.

VLASTNI KAPITAL V TRZNi HODNOTE = NETTO SUBSTANCNI
HODNOTA (rozdil . 10 — t. 14)

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéni podniku, 2001, str.142
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Metoda substanéni hodnoty se vyuzivd vSude tam, kde podnik nema vyjasnény
podnikatelsky zamér, popf. jeho finan¢ni zdravi je naruSeno, nebo podnik disponuje

specidlnimi aktivy, ktera nelze vyuzit pro jiny ucel.

2.5.3 METODA LIKVIDACNI HODNOTY

Podstata likvida¢ni hodnoty spociva ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému casovému
okamziku, kdy se ptredpoklada, ze podnik ukonéi svoji ¢innost a z tohoto pohledu budou
jednotliva aktiva rozprodédna a budou splaceny veSkeré zavazky podniku vcetné odmény
likvidatora."

Konecny narok vlastniki v pripadé likvidace podniku =

hodnota podniku — hodnota zavazki.

2.6 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Tato skupina metod vychédzi z poznatku, Ze hodnota statku je urena ocekavanym
uzitkem pro jeho uzivatele. U hospodarskych statkt,, ke kterym patii i podnik, jsou timto
uzitkem o¢ekavané piijmy.

Vynosové ocenéni je tedy teoreticky nejspravnéjsi metodou. Odpovida na otdzku
ohledné hodnoty podniku bezprostiedné. Pfi hledani trzni hodnoty si musime klast otdzku,
jaké vynosy u ocetiovaného podniku ocekava ptislusny trh. Pii subjektivnim ocetiovani

zjisStujeme, jaké vynosy ocekava konkrétni subjekt.

2.6.1 METODA KAPITALIZACE ZISKU

Model kapitalizace zisku piedstavuje nejjednodussi a zakladni model, prostfednictvim
kterého lze pfimo stanovit hodnotu podniku.’® Jeji vyhoda oproti metodé DCF (metoda
diskontovanych penéznich tokl) spociva v tom, Ze zde odpadéa nutnost planovat volné penézni
toky na delsi dobu, coZz mize byt problematické a nepiesné.

Zakladem pro tento model je dikladna analyza vykazu ziskii a ztrat a rozvahy
za poslednich 3 — 5 let. Nasleduje Gprava minulych ziskd, tzn. vylou¢it mimofadné
a neopakujici se finan¢ni operace, upravit odpisy, aby odpovidaly redlnému opotiebeni,
vyloucit vlivy metodickych zmén (napf. uCetnich), fadu hospodaiskych vysledka prepocitat

na srovnatelné hodnoty kdatu ocenéni prostfednictvim urokovych mér a inflaci.

s KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 143. ISBN 80-7179-529-1.
8 KISLINGEROVA, E. Oceriovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 153. ISBN 80-7179-529-1.
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Vychodiskem pro ocenéni je pak upraveny zisk po danich a na rozdil od metody DCF,
po odpoctu placenych urokd.

Metoda kapitalizace zisku je zalozena piedev§im na minulé vykonnosti podniku, tj.
na historické trovni zisku. Hodnotu podniku lze odvodit pravé od hodnoty tzv. udrzitelné
urovné zisku dané¢ho podniku.

Trzni hodnota podniku se odvozuje od diskontovaného rozdilu vynosi a nakladu, tj.

zisku ke dni ocenéni.

2.6.2 DIVIDENDOVE DISKONTNI MODELY
DDM modely ptedstavuji zvlastni piipad modelt DCEF, zvlasté pak modelu

pracujiciho s FCFE, tj. volnym penéznim tokem pro vlastniky. Jsou vyuzitelné a praktické
vSude tam, kde jednak existuje urcita historie z hlediska vyplaty dividend, ustaleny vyplatni
pom¢ér a rovnéz struktura financovani. Tyto modely je vhodné vyuzivat v§ude tam, kde tempo
rustu dividend odpovidd tempu ristu HDP a tam, kde neni mozné, nebo je velmi
komplikované a relativné nespolehlivé dopocitat FCFE, ackoliv existuje vysokd zavislost
obou velicin.

DDM modely existuji v mnoha variantach, podstata hodnoty je svazana s Grovni
dividendy, s o¢ekavanou prodejni cenou akcie. Klicovou veli¢inou je pak ofekavané tempo
rastu g. Vybér modelu musi odpovidat podminkam, v nichz se podnik pohybuje tak, aby

, , g e o ] C C e 17
vyslednd hodnota co nejvérnéji zobrazovala vnitini hodnotu vlastniho kapitalu akcionére.

2.6.3 METODY DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKU

V soucasné dobé patii modely diskontu cash flow, oznafované zkratkou DCF
(discounted cash flow) k modelim, které maji nejvetsi uplatnéni. Jejich vyuzivani se trvale
roz§ifuje a v praxi ¢eskych podnikii maji své opravnéni a mozno fici i vyznamné misto."®
Jji vénovat nejvice prostoru.

Modeltit DCF je v praxi velké mnozstvi. Spoleénym a jednoticim znakem je, Ze
hodnotu podniku odvozuji od budoucich vynost, z pohledu investora, na sou¢asnou hodnotu.
Vyuzivani modelii DCF je zalozeno na urcitych zjednodusSujicich ptedpokladech, nebot

jeding tehdy lze s t€émito modely pracovat. Zjednodusujici predpoklady: 19

Y KISLINGEROVA, E. Oceriovant podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 223. ISBN 80-7179-529-1.
18 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 157. ISBN 80-7179-529-1.
¥ KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 157. ISBN 80-7179-529-1.
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= kapitalové trhy jsou efektivni,

= kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim kapitdlem a dluhem,;

= existuje pouze dan z piijmu;

= podnik, z pohledu going concern principu, musi trvale investovat do vySe odpisi,
kde plati, ze ODP= INV; + WC; (ODP=o0dpisy, INV=investice, WC=zména

Cistého pracovniho kapitalu (obézna aktiva — kratkodobé zavazky)).

2.6.3.1 VYMEZENI PENEZNICH TOKU
Modely DCF mohou pracovat s rozdilnymi penéznimi toky. Z hlediska specifikace se

pené&zni toky rozliSuji podle toho, pro koho je pen&zni tok uréen:*°

* Volny penézni tok pro vlastniky a véritele, tj. penézni tok do podniku jako
celku. Nese oznaceni FCFF — free cash flow to the firm.

* Volny penézni tok pro vlastniky, oznaceni FCFE — free cash flow to the equity.

= Zvlastnim piipadem penézniho toku pro akcionafe je dividenda, kde jsou modely
oznaceny jako DDM (dividend discount model, dividendovy diskontni model).
Dividenda ptedstavuje piijem pro akcionafe, ktery je vysledkem dividendové
politiky podniku. O jeji vyplaté rozhoduje valnd hromada. Firmy zvazuji, zda
pristoupit k vyplaté dividend, protoze v podminkach Ceské republiky je vynos
z dividend dvakrat zdanovan (tj. sazba dan€ z piijml pravnickych osob a poté
kapitalovy vynos zdanény srazkou u zdroje). DDM jsou v praxi vyuzivany tam,
kde je obtizné stanovit budouci FCFE.

= EVA — (economic value added, ekonomicka ptidana hodnota) pfedstavuje penézni
tok, ktery pfevySuje oportunitni ndklad akcionafe a tim zabezpecuje rlst jeho

bohatstvi. Vice viz kapitola 2.6.5. Modely zalozené na EVA.

2 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 160. ISBN 80-7179-529-1.
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PenéZni tok pro vlastniky a véritele

Schéma 3: PenéZni tok do firmy - FCFF

trzby
- ndklady (bez ndkladovych urok)
= Cisty ptijem z operaci = EBIT
- dan¢ - EBIT x (1)
= EBIT po zdanéni =EBITx (1-1)
+ odpisy + ODP
= cash flow z operaci =EBITx (1-t) + ODP
- zména pracovniho kapitalu (WC) - zména WC
- investice (trvalé kapitalové vydaje) - INV
= FCFF =EBIT x (1 -t) + ODP - AWC - INV

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéani podniku, 2001, str.161

Zkraceny zapis:
FCFF=EBIT (1-t) + ODP - AWC - INV,
kde: FCFF =volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,

EBIT = provozni zisk = zisk pted thradou dani a Groki (earnings before interests and

taxes),
t = sazba dané z pfijmu,
ODP = odpisy,

AWC = zména Cistého pracovniho kapitalu.

Volny penézni tok do firmy piedstavuje veSkeré penézni toky, které podnik generuje
a to jak pro véfitele, tak pro akcionafe. Hodnota FCFF piedstavuje penézni tok, z né¢hoz
budou po zajisténi rozvoje a dalsiho fungovani podniku (investice a zména pracovniho
kapitéalu), uspokojeny naroky akcionait a véfiteli.

FCFF zahrnuje veSkeré penézni toky do podniku a explicitn€ neurcuje, pro koho
budou urceny, vychazi z predpokladu financovani vlastnim kapitdlem a kone¢nym vysledkem
je ocenéni firmy celkem. V podminkach naSich podnikl se zd4 byt tento tvar vyhodné;si,

nebot’ v sobé zahrnuje i toky pro véfitele.
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PenéZni tok pro akcionare

FCFE predstavuje Cisty penézni tok, ktery ziistdva ve spolecnosti po uspokojeni
narokl vétitel a po zajisténi dalsiho fungovani firmy. Jestlize zstava penézni tok i za téchto
okolnosti kladny, tj. FCFE > 0, pak ma firma zdroje navic které v ptipad¢, ze se jedna o trvaly
jev, mohou byt divodem pro zalozeni dividendové politiky nebo signdlem, Ze tyto volné
zdroje lze umistit do alternativnich investicnich pfilezitosti, kde by tyto volné toky nalezly
pfimétené zhodnoceni.

U penézniho toku do vlastniho kapitalu FCFE rozliSujeme dvé situace, a to variantu,
kdy podnik je financovan pouze vlastnim kapitdlem, nebo je kromé vlastniho kapitalu
financovan jest¢ dluhem, tj. v penéznim toku se musi odrazit snizeni o €ast, kterd je urcena
vétitelim.

Pro FCFE jsou charakteristické nasledujici znaky:**

= penézni toky zohlednuji kapitalovou strukturu;

= diskontni mira je na bazi naklada vlastniho kapitalu;

= vysledkem je hodnota vlastniho kapitélu.

2.6.3.2 ZAKLADNI TVARY MODELU DCF
Jednotlivé modely DCF davaji odpovéd na otazku, jak diskontovat. Pfi vybéru
vhodného modelu je tfeba zvaZovat nasledujici skutecnosti: 22
=  Moznost spolehlivé urcit budouci vynos a jeho charakter.
= Posouzeni ristové miry vzhledem k ristu narodniho hospodarstvi jako celku
a vzhledem k odvétvi z pohledu ¢asu.
= Promitnuti vySe uvedenych skuteCnosti do miry investic a jejich nasledné
porovnani s trovni odpisil, (mira investic zavisi na rastu nadrodniho hospodatstvi

nebo odvétvi, ve kterém se dand firma nachazi).

Pro diskontovani penézniho toku vyjdeme nejprve z nejobecnéjsiho tvaru modelu:

t=n  CFy
Hodnota = } --------------- )
=1 (L+1)

2 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 163. ISBN 80-7179-529-1.
2 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 166. ISBN 80-7179-529-1.
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kde CF; - penézni tok Vv Case t;

Schéma 4: Zakladni tvary modeli

r - diskontni mira odrazejici riziko penézniho toku v ditateli, neboli trokova
mira pouzivana ptfi vypoctu soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toki.

Tato mira odrazi ¢asovou hodnotu, ale i riziko, coz je nejistota spojena

s hodnotou investice do aktiva na konci obdobi.

Stabilni rust -
Gordonuv

model

Zakladni tvary

modela

Dvoufazovy

vypocet

Trifazovy

vypocet

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéani podniku, 2001, str. 167

Model pro stabilni rist

CF;

Hodnota podniku = ---------- ,

—0On

kde gn je tempo ristu do nekoneéna.

Schéma 5: Gordonuv model stabilniho ristu

g

y

A

v

cas

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovdni podniku, 2001, str. 167
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Dvoufazovy propocet

1+9)
CFox(1+g) x 1 -|(1+n" CFn+1
Hodnota podniku = ------=-=-=mnmmmmmmmm oo R
r-g (r—gn)x(@+r)"
Schéma 6: Dvoufazovy propocet
A
g
vysoky rist stabilni rlst Gas

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Ocerovéani podniku, 2001, str. 168

Trifazovy propocet

t=n CFo(L+9)' (-m CF CFn+1
Hodnota podniku =3 ------------------- + Y - F e
=1 (1 + r)t t=nv1 (14 r)t (r—om@+ r)m

Schéma 7: Trifazovy propocet

g Mimotadny rist

~

Piechodné

/ obdobi

/ Stabilni rist

v

¢as
Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéani podniku, 2001, str. 168
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Vyse naznacené moznosti udavaji, ze pii praci s modely DCF rozliSujeme jednotlivé
faze, které¢ se lisi predevSim tempem ristu podniku. Neexistuje zddné pravidlo, které by
stanovilo délku jednotlivych fazi.

V literatute se uvadi, Ze v Evrop¢ se délka 1. faze obvykle pohybuje mezi 3 — 6 lety.
V USA 5 - 20 let.

Na délku 1. faze piisobi tyto faktory:?®

= charakter a struktura odvétvi;

= konkurené¢ni pozice podniku;

= délka vyrobniho cyklu a dalsi.

Druhad, respektive tieti faze nastava, kdyz veskeré slozky piisobici na rist podniku jsou
stabilizovany. Jednd se o ustaleni ziskovych marzi, obrat kapitdlu, urovné investic a dalsi
Cinitele.

Muzeme tedy fici, ze podnik se nachazi ve fazi ristu, jestlize odpisy jsou vyssi nez
investice. Podnik je stabilizovan, kdyz se odpisy rovnaji investicim, a podnik je ve fazi

poklesu, jestlize odpisy jsou nizsi nez investice.

Model DCF s vyuzitim FCFF

Pfi ocefiovani podniku s vyuzitim FCFF budeme pracovat se dvéma modely a to
s modelem, ktery v Citateli bude pracovat s penéZnim tokem pro firmu jako celek. Pak vSak
musi 1 diskontni mira odrazet skutecnost, Ze penézni tok je urcen jak véftiteli, tak akcionéfi.

Diskontni mira musi byt tedy stanovena pomoci modelu vazenych nakladii kapitalu (WACC).

t=n  FCFF;
Hodnota podniku celkem =% --------------- ,
=1 (1+WACC)

kde FCFF je volny penéZzni tok do firmy v Case t;
n - pocet obdobi;
WACC - vazené kapitalové naklady (weighted average cost of capital).

2 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 169. ISBN 80-7179-529-1.
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V ptipadé, Ze se bude jednat o stabilni riistovy model, pak vyuzijeme vzorec:

FCFF;
Hodnota podniku = ----------=---------- ,
WACC -9,
kde FCFF je volny penézni tok na konci prvniho obdobi;
WACC - vazené kapitalové naklady;
On - tempo rustu udrzitelné do nekonecna.

Dvoufazovy propocet

(=n  FCFF, FCFFy41
Hodnota podniku celkem =3 ---------n----- F oo x (1+WACC)™"
t=1 (1+WACC) (WACC - gy)

Pro stanoveni hodnoty druhé faze lze napiiklad vyjit z trZznich nésobitelli, obvykle se
pracuje s vynosem EBIT. VySe uvedeny vzorec je vlastné Gordoniv model pievedeny
na soucasnou hodnotu k okamziku ocenéni.

Model DCF pracujici na bazi &itatele ve tvaru FCFF se jevi pro podminky Ceské
republiky jako nejvhodnéjsi. Argumenty spocivaji v tom, Ze FCFF zahrnuje veSkeré penéZni
toky. Stejn¢ tak i jmenovatel je stanoven na bazi WACC, coz jsou pramérné naklady
na kapital.** Za soudasnych podminek se jevi tvar tohoto modelu jako nejvhodngjsi, i kdyz
nejsou splnény vSechny ptredpoklady pro jeho vyuziti. Mohla bych zminit naptiklad propocet
WACC, ktery se opira o hypotézu, ze primérné néklady na kapital jsou odrazem svobodnych
a raciondlnich rozhodnuti managementu podnikii a zdjmu investorti na kapitdlovém trhu.
U nés je kapitalova struktura spiSe ovlivnéna soucasnou situaci omezené dostupnosti volného
kapitdlu pro podnikovou sféru. Lze viak odekavat, e se i podminky v Ceské republice
pfibliZi obvyklé trovni.

Model FCFF vyuzivame vSude tam, kde v dob€ ocenéni podniku lze pozorovat
relativné vysokou finan¢ni paku, tzn., kde lze pozorovat efekt vyssiho vynosu pro akcionare
plynouciho ze zapojeni ciziho kapitalu do financovani akciové spole¢nosti. Tento stav je
typicky pro vétSinu Ceskych podnikl, které prochdzely, prochazeji nebo budou prochazet

procesem restrukturalizace, revitalizace, apod.

% KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 170. ISBN 80-7179-529-1.
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Modely DCF s vyuzZitim FCFE

Piedstavuje druhou moznost, jaky budouci vynos do modelu DCF pouzit. Jak jiz bylo
feCeno FCFE predstavuje penézni toky jen pro akciondie, a proto je tento penézni tok spojen
s odlisnou mirou rizika, kde riziko je podstatné vyssi. Tato skutecnost se odrazi i ve stanoveni

diskontni miry, ktera musi byt v relaci s rizikovosti penézniho toku.

Jednofazovy model

»  FCFE;
Hodnota vlastniho kapitalu podniku = )’ -------------------
t=1 fe —On
Dvoufazovy propocet
t=n FCFE; FCFEn+1
Hodnota vlastniho kapitalu podniku =}’ ------ o X (L+r)™"
=1 (1+re) (e —gn)

Vtomto druhém piipadé je dalezité upozornit, Ze model FCFE bude mit shodné
stanovenou pfislusnou diskontni miru v ptipad¢, kdy v Citateli nebude FCFE, ale dividenda,
ktera bude zvlastnim ptfipadem modelu. Diskontni mira pro FCFE musi odraZet poZadovanou
miru vynosu akcionafe a odrazi rizikovost penézniho toku v &itateli.?

Modely FCFE pouzivame V praxi tehdy, jestlize se jedna o podniky se stabilizovanou

strukturou financovani, jestlize 1ze FCFE stanovit pfedem s potfebnou mirou spolehlivosti.

2.6.4 METODY STANOVENI DISKONTNI MIRY

Diskontni mira tvofi vyznamny prvek modeld DCF, ktery vedle vymezeni budouciho
vynosu vyznamnou mérou ovliviiuje vyslednou hodnotu. Ulohou diskontni miry je prevést
budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit o¢ekdvanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit
i miru rizika spojenou s investici do nakupu akcii podniku. V diskontni mife se odrazi nejen
faktor Casu, ale i riziko, které je spojeno s konkrétni investici, (obecné plati, Ze ¢im vyssi je

mira rizika, tim vyssi je vynos, ktery pozaduje investor).26

% KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 172. ISBN 80-7179-529-1.
% KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 174. ISBN 80-7179-529-1.
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Schéma 8: Pravidla parovani vynosu a diskontni miry

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
FCFF WACC
EVA WACC
Dividenda e
FCFE e

kde r. jsou naklady na vlastni kapital (akciovy kapital).
Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Ocerovani podniku, 2001, str. 174

2.6.4.1 PRUMERNE NAKLADY KAPITALU

Primérné kapitalové naklady jsou relevantni v Eitateli FCFF, tj. penéZnimu toku
urCenému jak akcionaiim, tak i véfitelim. WACC pracuje jednak sturokem — cenou
za pouziti kapitalu véfitell rq, kde je zohlednén i faktor dani (1 — t), a S pozadovanym
vynosem akcionatu re. Celkovy vysledek neni zavisly jen na jednotlivych slozkach rq a re, ale
1 na struktufe kapitalu, tj. na pomeéru vlastniho a ciziho kapitdlu. Se zménou kapitalové
struktury se méni 1 vysledna hodnota WACC.”

Doporucuje se, aby pii urCeni vah bylo vyuzito vyjadieni v trznich hodnotach, tj.
kapitalizace vlastniho kapitalu E a cizich zdroji D na celkové trzni hodnoté daného podniku
V, (E + D = V). Piedpokladem pouziti ovsem je, Ze kapitalovy trh poskytuje informace
s pfiméfenou vypovidaci schopnosti. V podminkach Ceské republiky vyuZiti trznich hodnot
neni mozné. Kapitdlovy trh zatim ve vétSin€ piipada trpi fadou probléma, které zasadnim

zpusobem determinuji trzni hodnotu jednotlivych slozek pasiv (akcii a obligaci).

' KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 174. ISBN 80-7179-529-1.
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Schéma 9: Definice primérnych nakladi na kapital

Naklady na Bezrizikovy B Trzni riziko
vlastni kapital vynos

\ / (rm- 1f) - Prémie za
riziko akcionafe,
re=ri+ B (fm—re) v\ kde rp, je

ocekavany vynos
celého trhu

Sazba dané Debt — aroc¢ené E = Equity
Z ptijmu t cizi zdroje vlastni kapital

Primérné WACC =ryq (1 t) x D + re x E /
naklady na / V

kapital

Urokova sazba V = Value tj.
za poskytnuty celkova bilanéni
cizi kapital suma=E+D

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéani podniku, 2001, str. 177

2.6.4.2 URCENI NAKLADU NA CIZi KAPITAL rq

Néklady na cizi kapital se ur¢i nejlépe jako vaZzeny aritmeticky primér. Vychodiskem
je stavajici struktura cizich zdroji. Informace jsou cerpany piedevsim z Gi¢etniho vykazu
rozvaha, jedna se o tyto polozky: 28
= dluhopisy (obligace);
= dlouhodobé¢ bankovni Gvéry;
= béZné bankovni uvéry;

= finan¢ni vypomoci.

K tomu, aby obraz cizich zdrojl byl uplny, je dobré vyse uvedené polozky dale rozsitit
o tzv. mimobilan¢ni polozky, napt. komplexni prondjem, finan¢ni leasing, ostatni Grocené

zavazky. 29

8 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 177. ISBN 80-7179-529-1.
% KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 177. ISBN 80-7179-529-1.
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Je dulezité fici, ze z celkového objemu cizich zdroji vylucujeme ty kapitalové slozky,
ze kterych podnik ,,neplati Zadnou cenu®, tj. nevznikd naklad, urok. Typickym ptikladem je
polozka kratkodobych zavazkii z obchodniho styku; tyto zdroje podnik vyuziva po dobu

urcenou dodavatelem na fakturach, aniz by za tyto zdroje musel zaplatit.

Niklady na avéry™

U bankovnich avéri 1ze pramérny rok zjistit relativné jednoduse v ptipad¢, ze zndme
uzaviené uveérové smlouvy, na kterych byly podnikem sjednany pevné trokové sazby. Jedna
se pak o vazeny aritmeticky pramer.

V piipadé, Ze se jednd o Urok védzany na vyhlaSovanou sazbu PRIBOR (Prague
Interbank Offer Rate) nebo LIBOR (London Interbank Offer Rate) s pevnou procentni
pfirdzkou, je dulezité znat ratingové hodnoceni podniku a dale prognozu zdkladnich
makroekonomickych veli¢in.

Ratingové agentury pfifazuji ratingovy stupeit jednotlivym podniklim v zavislosti
na pravdépodobnosti, jak budou uspokojeny naroky investorti — tirokové platby a splatky.

K nejzndméj$im svétovym ratingovym agenturam, jejichz vysledky jsou uznavany
po celém svéte, patii Moody Investor Service a Standard & Poor Corporation, obé jsou fizeny
zNew Yorku. Tiidy uvé€ruschopnosti ud€lené témito spolecnostmi jsou povaZovany
za objektivni hodnoceni pravdépodobnosti, Ze podnik — vypljcovatel — nebude plnit zadvazky
z dané emise cennych papirti nebo poskytnutého uvéru bankou.

S & P také disponuje Skdlou hodnoceni ve tvaru pismen, kde stupenl ratingu je
vyjadien v zavislosti na ukazateli urokového kryti. Stupné ratingu jsou ohodnoceny pismeny
D, C, CC, CCC-, CCC, CcCC+, B-, B, B+, BB-, BB, BB+, BBB-, BBB, BBB+, A-, A, A+,
AA-, AA, AA+, AAA, kde D vyjadfuje nejnizsi urokové kryti a tudiZ nejvyssi urokovou
sazbu a AAA nejvyssi trokoveé kryti a nejnizsi irokovou sazbu.

V podminkach Ceské republiky vznikla v roce 1998 prvni ratingova agentura Czech
Rating Agency, a. s. (CRA), ktera se zabyva nezavislym hodnocenim a pfidélovanim ratingu
pro podniky a dalsi ekonomické subjekty. Spole¢nost poskytuje dva zdkladni produkty, jako
je investi¢ni odveétvové hodnoceni podnikil a hodnoceni podnikil podle oblasti a sektoru, kde
pusobi. V roce 2000 uzaviela spole¢nost Moody's Investors Service dohodu o piidruzeni

s ratingovou agenturou Czech Rating Agency.

% KISLINGEROVA, E. Ocefiovini podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 182,184, ISBN 80-7179-529-1.
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2.6.4.3 ODHAD POZADOVANE MIRY VYNOSU VLASTNIHO KAPITALU r.

Krom¢ cizich zdrojt, které poskytuji podniku vétitelé, pouziva podnik pro financovani
svych potteb dlouhodoby kapitél, tj. vlastni kapital.

Odhad nakladii vlastniho kapitalu vyjadfuje ocekavanou miru vynosu investora
s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici. Pii odhadech téchto vynosovych mér se
musime opfit predev§im o srovnatelné investice se shodnou mirou rizika. Protoze vsSak
investice do akciového kapitalu je rizikovéjsi nez ulozeni do¢asné volného kapitalu v bance,
pak mira vynosu musi byt v kazdém piipad¢ vyssi nez ,bezrizikovy vynos“ v bance nebo
u statnich dluhopist.

Pro stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu Ize vyuzit napt. nasledujici
metodické postupy: 3

= Gordonulv rastovy model,

= model CAMP (capital asset pricing model);

= model APT (arbitrage pricing theory), ktery je alternativou modelu CAMP;

= ostatni pfistupy (trzni model, stavebnicovy model).

Gordoniv riistovy model
Gordonovuv ristovy model mizeme pouzit po matematické Upravé, pro ucely

stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu.

Dividenda ¢ + 1
Pozadovana mira vynosu r. = -------==--------- +0,
(cena akcie ¢)
kde  reje pozadovana mira vynosu akcionaiem,

g je tempo ristu dividend.

Model CAMP
Tento model patii na vyspé€lych kapitdlovych trzich k vysoce frekventovanym
modelim. Vychozim bodem pro model je rozdéleni celkového rizika spojeného s investici
do akecii na:
= riziko systematické, trzni. Toto riziko zahrnuje riziko socialni, politické, vnitini
a vngjsi riziko ekonomické. Riziko systematické vyjadiuje jak je podnik citlivy

na zmény hospodaiského cyklu a nelze ho proto v ramci jedné zemé& eliminovat.

# KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 187. ISBN 80-7179-529-1.
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» riziko jedinecné, specifické, které se vaze ke konkrétnimu podniku. Jedna se

o riziko, kter¢ 1ze vhodnym portfoliem eliminovat.

Z téchto dvou bodi plyne, ze ve vztahu k odhadu ocekavaného vynosu vlastniho

kapitalu je vyznamné jen systematické riziko.
Zakladni tvar vzorce CAMP: E(r;) = r; +Bi [E(rm) — ri],

kde  E(ri) je ocekavany vynos i-tého cenného papiru;
I - bezrizikova arokova mira;
Bi - systematické riziko i-tého cenného papiru;

E(rm) - ofekavany vynos trzniho portfolia.

Bezrizikova urokova mira

Obvykle se za zaklad bere tzv. bezrizikovy vynos, ktery je spojovan s vynosem
statnich obligaci s nejdelsi dobou splatnosti. Casovy horizont je zde podstatny, nebot
pii ocenovani podniku piedpokladame, ze podnik existuje relativné dlouhou dobu, proto
i volba bezrizikového vynosu musi odpovidat danému feseni. Dale 1ze pouzit Girokovou sazbu

PRIBOR, tj. urokovéa sazba pro prode;j.

Stanoveni beta koeficientu
Koeficient beta udava citlivost investice vii¢i trhu. Velikost tohoto rizika mizeme urcit
nekolika zplisoby, a to historickym vyvojem velikosti cenové zmény akcie, kterou investoti
ocekavaji jako dusledek jednoprocentni zmeény celého trhu meéfené souhrnnym indexem
(v podminkach CR naptiklad PX 50), oborovymi hodnotami a multikriterialnim hodnocenim.
Koeficient beta méri vlastné trzni riziko tim, ze tika, K jaké procentni zméné kurzu
v pruméru dochazi, jestlize dojde ke zméné na trhu o 1 %: 32
= Je-li B > 1, je CP rizikov¢jsi. Jde o agresivni reakce na trhu, které zvysuji
rizikovost CP.
= Je-li B < 1, pak akcie je ve srovnani s trhem defenzivni, tj. ma tendenci pohybovat
se ve stejném smeru jako trh, mnohem pomaleji, ale ne v takovém rozsahu.

= Je-li B =1, pak akcie je neutralni, méni se soucasn¢ s trhem

® KISLINGEROVA, E. Oceiiovini podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 111. ISBN 80-7179-529-1.
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= Je-li B = 0, pak akcie nereaguje na trh, neexistuje riziko, Ze by se kurs ménil

V zavislosti na trhu.

Zdrojem pro vlastni propocet jsou jednak historické ceny akcii, jednak historicka
hodnota globalniho indexu, napi. PX 50. Na vlastni propoCty existuji pocitatové podpory,
které propoctou hodnoty beta koeficientli. V piipad¢, ze by se jednotlivé propocty lisily o vice
nez 20 % smérem nahoru, jevi se vyhodnéjsi pouzit odvétvovy primér. V opacném piipadé je

vhodné pouzit primér stanoveny pro piislusny podnik a odvétvovy primeér. 3

Ptiklady hodnot beta koeficientti: 3
0,0 — 0,8 vyroba tabakovych produkti, obchod, ropa;
0,8 — 0,9 noviny, hracky, pojistovny, chemické vyroby;
0,9 — 1,0 strojirenstvi, metalurgie, potravinai'sky a textilni pramysl;
1,0 — 1,1 banky, pivovary;
1,1 — 1,2 elektronika, farmacie, kancelaiska zafizeni;

1, 2 a vice stavebnictvi, obchodni domy, Zivotni pojiStovny, spotiebni elektronika.

V piipadé, Ze neni mozné na zéklad¢ historickych dat stanovit hodnotu beta
koeficientu, Ize vyjit z tzv. oborovych hodnot, které jsou publikovany pro jednotliva odvétvi
nebo obory, avsak v podminkach CR zatim funguje kapitalovy trh relativné kratkou dobu
(od zafi 1993), coz spolu s nizkou likviditou zptisobuje relativné nizkou vypovidaci schopnost
propoctenych hodnot.

V pfipadé, ze podnik, ktery ma byt ocenén, neni obchodovan na kapitdlovém trhu
a pfes to my mame potiebu stanovit hodnotu beta koeficientu, pak lze vyjit z ptistupu
zalozeného na multikriteridlnim hodnoceni. Zékladem je jednak stanoveni jednotlivych
skupin faktord, které budou pfedmétem pozorovani v podniku, a dale pak urceni stupné rizika

v klasifikaci velmi nizky aZ vysoky.®

Urc¢eni prémie za trZni riziko
Prémie za trzni riziko by m¢la byt stanovena jako rozdil mezi ocekavanou vynosnosti
trhu celkem a bezrizikovou mirou vynosu. Vynosnost trhu jako celku se méfi globdlnim

akciovym indexem PX 50. Indexy udavaji, jaka by byla primérna vynosnost celého

% KISLINGEROVA, E. Ocefiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 111. ISBN 80-7179-529-1.
3 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 113. ISBN 80-7179-529-1.
® KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 113. ISBN 80-7179-529-1.
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akciového trhu. Rozdil mezi vynosnosti trhu CP a bezrizikovym vynosem udava prémii,
kterou investor ziskd v ptipad¢, ze se rozhodne pro ndkup dané akcie.

Pro stanoveni prémie za riziko lze vyuzit, obdobn¢ jako tomu bylo u cizich zdroju,
ratingové hodnoceni. Rating se vSak tyka celé zemé, na jejimz teritoriu funguje kapitalovy trh
a predmétny podnik. Pak plati, ze pro nejvyssi ratingové hodnoceni AAA firmy S & P se
pocita zakladni prémie za riziko akcionafe v modelu CAMP ve vysi 5,5 %. Prémie se tidi
ratingem zemé, tj. v ptipad¢ hors$iho ratingového stupné nez AAA se k této zakladni prémii
ve vysi 5,5 % pripocitava dodatecnd prémie vyjadiujici zvySenou miru rizika pro investora

. . .36
na daném teritoriu.

2.6.4.4 ODHAD TEMPA RUSTU g
V modelech DCF hraje zasadni roli tempo rastu g, kde g znamena tempo rdstu
udrzitelné do nekonec¢na. Tempo ristu musi byt pro podnik spravné stanoveno, protoze kazda
odchylka smérem nahoru nebo doli znamena poruSeni rovnovahy, kterd se promitéd
do vysledné financ¢ni situace. V piipadé chybné stanoveného tempa riistu roste mira rizika
plynouci z investice do pfedmétného podniku.
Stanovit tempo ristu g muizeme na zakladé tii zdkladnich pfistupl. Jedna se
0 odvozeni parametru g: >’
= od historickych dat (prace s ¢asovou fadou 3-5let);
= od vnitinich parametri fungovani podniku (otazky tykajici se trzeb, investic
a financovani podniku);
» od kvalifikovaného nazoru analytikli na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky jako
celku (do dané prognozy se zahrnuji napiiklad zpravy tykajici se fungovani

spole¢nosti publikované v hromadnych sd€lovacich prostiedcich, apod.).

Je dulezité poznamenat, Ze Zadny z piistupl nedava lepsi vysledky nez druhy. Vyplati
se vsak ziskat riznymi zpiisoby vice vyslednych hodnot pro podnik a na jejich zaklad¢é pak

provést syntézu.

* KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 194. ISBN 80-7179-529-1.
3" KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 202. ISBN 80-7179-529-1.
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2.6.5 MODELY ZALOZENE NA EVA

Tyto modely patii k novym metodam, které na rozdil od diive uvedenych modeli DCF
nepracuji s cash flow, ale sukazatelem, ktery nese oznateni EVA.** EVA je zkratkou
pro Economic Value Added, tj. pfidana ekonomicka hodnota, ktera predstavuje rozdil mezi
provoznim ziskem po zdanéni (NOPAT) a oportunitnimi naklady (WACC) a velikosti

investovaného kapitalu (vlastni a uroceny cizi kapital) = (C),
tzn. EVA = NOPAT - WACC x C.

Podnikiim, u nichZz je ukazatel EVA kladny, poroste hodnota akcie v budoucnosti

a rovnéZ lze oSekéavat riist hodnoty MVA (Market Value added=hodnoty podniku). ¥

2.7 METODY KOMBINOVANE

Pro stanoveni vysledné trzni hodnoty lze vyuzit nejen substanéni a vynosovou metodu,
ale 1 n€které dal§i metody, které jsou od nich odvozeny nebo jsou jejich kombinaci. Tyto
metody, které pracuji s vysledky diive uvedenych metod, jsou zpravidla uzivany K syntéze

I o b4 14 4
vysledki ocenéni. 0

2.7.1 SCHAMALENBACHOVA METODA, METODA STREDNI
HODNOTY

Tento model je ¢asto oznaCovan jako ,,metoda obchodnikii a praktiki“. Podstatou
metody je, Ze hodnota podniku je vytvaiena jak vlozenymi statky a vykony do podniku, tak
1 budoucim vynosem.

Zakladni vzorec pro vypocCet hodnoty podniku je prosty aritmeticky pramér
majetkové, substancni hodnoty a hodnoty vynosu, kde hodnota vynosu je stanovena metodou
kapitalizace zisku a hodnota substance je uvadéna v substan¢ni hodnoté netto, tj. jedna se
o trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Teoreticky by mél platit nasledujici vztah mezi slozkou

, 41
substance a vynosu:

hodnota substance < hodnota vynosu = hodnota rozdilu = hodnota goodwillu

® KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 224. ISBN 80-7179-529-1.
¥ KISLINGEROVA, E. Ocefiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 224. ISBN 80-7179-529-1.
“ KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 237. ISBN 80-7179-529-1.
* KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 238. ISBN 80-7179-529-1.
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Protoze rozdil vynosové a substanni metody vytvaii goodwill, lze obecny vzorec

pro trzni hodnotu podniku zapsat takto: *

Hodnota podniku = hodnota substance + e X goodwill;

tento vzorec je vSak platny za podminek, ze hodnota vynosu > hodnota substance.

Metoda stfedni hodnoty neni vyuzitelnd v téch piipadech, kde se jednd o podniky
s takovym predmétem cinnosti, Zze vynos podniku neni v pfimé vazbé na majetkovou bazi

a urcitou vyrobnétechnickou zdkladnu (napft. poradenské firmy, leasingové spolecnosti).

2.7.2 METODA VAZENE STREDNI HODNOTY

Metoda vazené stfedni hodnoty je Vv praxi velmi Casto vyuzivadna, nebot’ kombinuje
vypocet trzni hodnoty podniku na zaklad€ véhy stavovych a tokovych veli¢in. Vzorec

s oy . 4
pro vypocet trzni hodnoty miize mit nasledujici tvar:

HP=v; xS+ (1-Vvy) XV,

kde S je hodnota podniku stanovena substan¢ni metodou;
V — hodnota podniku stanovena vynosovou metodou;

v1 — koeficient vyjadiujici vahu substan¢ni hodnoty.

Nejcastéji se pouziva v = 0,5. Pfi riziku budoucich vynost Ize upravit koeficient napf.
na hodnotu v; = 0,7. Jako mezni situaci lze v; = 1. V pfipad¢, Ze by trzni hodnota stanovena
vynosovou metodou méla koeficient v1 = 0, tak by se nejednalo o metodu vézené stfedni
hodnoty, nybrz o substan¢ni metodu.

Tam kde je pro dany obor typické, ze ve struktute aktiv ptfevazuje podil dlouhodobého
hmotného majetku, je ptidélena vyssi vaha hodnoté substance.

Viahy lze urcit také napft. podle rozdilu mezi hodnotou substance a vynosu na zakladé
Naegeliho metodiky, kde vychodiskem je vyse uvedeny vztah - hodnota vynosu, by m¢la byt

vEetsi nez hodnota substance.

4 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 238. ISBN 80-7179-529-1.
* KISLINGEROVA, E. Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 238. ISBN 80-7179-529-1.
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Jak jiz bylo napsano, metody stiedni hodnoty patii v praxi K velmi vyuzivanym
metoddm. Je tomu tak zejména proto, Ze reaguji jak na nedostatky metody substancni, tak
akceptuji ve vysledné hodnoté i polovinu goodwillu. Z pohledu ¢asové omezenosti goodwillu

Ize tyto postupy akceptovat v zavislosti na velikosti rozdilu hodnoty substance a V}'Inosu.44

2.7.3 METODY NADZISKU, SUPERZISKU

Zakladni mySlenkou téchto metod je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je
zisk na Urovni alternativniho bezrizikového vynosu. Tato metoda definuje nadzisk nebo
superzisk jako rozdil mezi ziskem, ktery by vlastnik ziskal z investovaného kapitalu bez rizika

a vyprodukovanym ziskem podniku.

2.8 METODY RELATIVNIHO OCENOVANI

Podstata této metody spociva v odvozeni hodnoty aktiv nebo kapitadlu spole¢nosti
z dostupnych srovnatelnych aktiv. Metodologie relativniho ocenovani je standardizovana tim,
Ze pro vlastni vyjadfeni hodnoty podniku jsou vyuZzivany spolecné proménné, kterymi mohou
byt napiiklad zisk ( EPS - earnings per share, cash flow, u&etni hodnota, trzby apod.).*®
Za dobry indikétor je povazovana piedevsim v USA, kde je nejvétsi trh s podniky a nejlepsi
datova zdkladna o téchto transakcich. V pfipad¢, ze nemame dostatek objektivizovanych
informaci, pouzivdme metodu relativniho oceniovéni, jako metodu orientacni, dopliikovou,
nikoli jako metodu hlavni pro stanoveni hodnoty podniku.
O relativni oceniovani se jedna proto, Ze: 46
= potiebujeme nalézt podnik, ktery bude srovnatelny s danym podnikem;
= ptevést hodnotu srovnatelného podniku do standardizovaného tvaru, nebot
hodnota nemuze byt srovnana,
= porovnat standardizovanou hodnotu nebo multiplikator s ukazatelem se
srovnatelnym aktivem. Ukazatelem muze byt Cisty zisk na akcii (EPS), dividendy

na akcii (DPS), ale i EVA — ekonomicka pfidana hodnota.

44 KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku: 2. pFepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 241. ISBN 80-7179-529-1.
45 KISLTNGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 242. ISBN 80-7179-529-1.
46 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 242. ISBN 80-7179-529-1.
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2.8.1 DEFINICE TRZNICH MULTIPLIKATORU

V piipadé, ze se rozhodneme vyuzit trznich multiplikatord, bude prvnim krokem
definovani pfisluSnych ukazateld. Ukazatelé budou vyuzity pro odhad, jejich popis, analyzu
multiplikatorii a vlastni provedeni propoctu.

V praxi jsou nejcastéji vyuzivany tii ukazatele, kterymi jsou P/E — price earning ratio,

P/CF — price to cash flow, P/BV- price to book value.

2.8.2 VYBER SROVNATELNYCH PODNIKU

Srovnavaji se podniky, jejichz podily jsou béZné€ obchodovany na vefejnych trzich.
Vyznam jejich ocenéni znané zavisi na intenzit¢ obchodovani, ovS§em pouze obchodovani
s jejich podily — akciemi. Jedna se tedy o omezujici ocenéni, protoze vySe hodnoty dané akcie
firmy se nemusi rovnat priméru hodnot akcii jinych spolecnosti obchodovanych na trhu.

Pfesto se moznost ocenit akcie stdva cennym piedstupném k ocenéni spolecnosti jako
celku.

Soubor vybranych podnikli by mélo vytvaret minimaln€ 6 — 8 podnikti, které by mély
byt srovnatelné z nize uvedenych hledisek: */

=  predmét;

= obor,

= velikost (trZby, pracovnici, kapital) a zdkladni technologie;

= historie;

= kapitalova struktura - struktura financovani, dodavatelt a odbératelt.

2.9 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

At uz zvolime pfistup i metody jakékoli, lze na zakladé teoretickych vychodisek
1 praktickych zkuSenosti doporucit postup pro ocenovani podniku z hlediska potieb
podnikateli:
= Nejprve je vhodné provést souhrnné hodnoceni. Diive nez ptistoupime k vypoctu
hodnoty firmy, je tfeba se zabyvat vSemi strankami ¢innosti podniku a jeho okolim.
Vysledkem souhrnného hodnoceni je odhad potencidlu ocenovaného podniku
a trhu, na kterém tento podnik plisobi.
= Pak pfistoupime k hodnoceni podniku z finan¢niho hlediska:

1. Negjprve je tfeba zpracovat financni analyzu soucasného stavu podniku

4T KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 248. ISBN 80-7179-529-1.
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Pak miizeme pouzit nékterou z metod pro vlastni vypocet hodnoty podniku.

Pokud jde o ocenéni pro ucely spojovani podnikl, je vhodné tento krok

rozdé¢lit jesté do dvou casti:

a) Ocenujeme podnik ,,sam o sob&“ (tzv. ,,going concern®, ,stand-alone
basis®), tj. ocefiujeme za predpokladu, Zze by podnik pokracoval jako
samostatny a ke spojeni by nedoslo. Takto zjiSténa hodnota muze tvorit
dolni hranici pro jednani o cen¢ ziskdvaného podniku.

b) Pak teprve ocefujeme podnik z hlediska zaméri, které mohou byt
uskute¢nény az po spojeni s jinou firmou, tj. do ocenéni zahrneme efekty

synergie.
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Schéma 10: Postup p¥i ocefiovani podniku

1. vymezeni zaddni prace

2. vytvoreni pracovni tymu

3. plan prace

4. sbér vnéjsich a vnitinich informaci

5. analyza dat

6. vybér metod ve vazbé na cil

7. analyza ocenéni

8. syntéza vysledkil

9. zavér

Specifikace cile  ocenéni
definice zadani

Tym:

- vedouci tymu

- zastupci poradenské
firmy

- zastupci podniku

A 4

Zavazné terminy praci ve vazbe
na cil a termin feSeni

|

1. okoli podniku

- makroprostiedi
- mikroprostredi
2. podnik

- minulost (3 -5 let)
- soucasnost
- budoucnost (3 -5 let)

;

Finanéni analyza (3 — 5 let)
Strategicka analyza (3 — 5 let)

|

Metodologicka  opravnénost,
vybér modelil

'

Aplikace zvoleného
metodického aparatu ve vazbé
na ucel ocenéni

v

Analyza a syntéza vysledkt
Priprava zavérecného vyroku

A 4

Vyrok o trzni hodnoté podniku
k datu ocenéni

Zdroj: KISLINGEROVA, E.: Oceriovéni podniku, 2001, str. 26




2.9.1 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza patii podle mnoha nazori ke kliCovym fazim ocenovaciho
procesu. Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a hodnotit vSechny relevantni
faktory, o nichZ lze predpokladat, e budou mit vliv na kone&nou volbu strategie podniku.*®

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku.
Vynosovy potencial podniku je tvofen vnéjSim a vnitinim potencidlem, kterym podnik
disponuje. Celkovy vynosovy potencial je na téchto dil¢ich potencialech zavisly. Strategicka

analyza je dtlezitym ptedpokladem vérohodnosti ocenéni.

Schéma 11: Analyza vyvoje potencidlu podniku

Potencial vyvoje podniku

T

Vné;jsi potencial Vnitini potencial
Narodni Odvétvi a trh Konkurence
hospodarstvi

Zdroj: MARIK, M. a KOLEKTIV: Metody ocenovani podniku, 2011, str. 56

Pti sestavovani strategické analyzy je dulezité postupovat po jednotlivych krocich:

1. krok: Vymezeni relevantniho trhu = analyza vnéjsiho potencialu

2. krok: Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

3. krok: Prognéza trzeb ocenovaného podniku (tento krok je vysledkem dvou

predchozich krokii)

2.9.1.1 RELEVANTNI TRH A ANALYZA VNEJSTHO POTENCIALU

Vnéjsi potencial lze charakterizovat jako Sance a rizika, které nabizi podnikatelské
prostiedi (odvétvi, relevantni trh), ve kterém se pohybuje oceniovany podnik. Vnégj$i potencial
je zavisly na charakteru okolniho prostfedi. Podle odbornych zdroja* Ize toto okolni prostiedi

rozlisit na makroprostiedi a mikroprosttedi podniku.

“ SEDLACKOVA, H., BUCHTA, K. Strategickd analyza: 2. prepracované a rozsivené vydani. Praha: C. H. BECK, 2006, s. 9. ISBN 80-
7179-367-1.
®POSVAR, Z., ERBES, J. Management |. Brno: MZLU v Brng, 2002. ISBN 80-7157-633-6.
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Vymezeni vnéjsiho potencidlu znamend v podstaté analyzu obou téchto prostiedi.
Z hlediska makroekonomického Ize specifikovat urcité konkrétni vlivy, které¢ podnik do jisté
miry ovliviyji. Jednd se zejména o vlivy politické, ekonomické, socialni, technologické
a ekologicke.

Z hlediska velikosti vlivu nejvice ovliviiuji ekonomické faktory. Jedna se o vyvoj
ekonomiky daného statu méteny hrubym domécim produktem, ale také fiskalni politika statu
majici vliv na danové zatizeni je faktorem, ktery mtize jak pozitivné, tak negativné piisobit na
vyvoj podniku. Mezi dalsi dilezité¢ faktory mizeme zatadit napt. vyvoj nabidky penéz a s ni
souvisejici vyvoj urokovych sazeb, které maji ptimy dopad na vyvoj kurzt akcii spole¢nosti,
ale také na inflaci.

Z hlediska mikroekonomického se jedna o analyzu trhu a odvétvi, ve kterém se dany
podnik naléza.

Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoznila ziskat zakladni data o tomto
trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo mozné nasledné zpracovat prognézu jeho dalsiho

vyvoje. %0

Zakladni data o trhu
Mezi zakladni data o trhu Ize zahrnout: **
= odhad velikosti relevantniho trhu vyjadfeny v hmotnych a hodnotovych jednotkach;
= vyvoj trhu v Case (¢im je Casova fada delsi, tim 1épe);

= pfipadna segmentace trhu.

Velikost relevantniho trhu je urena predevsim velikosti poptavky, tj. na zaklade
celkového prodeje a spotieby. Data o relevantnim trhu jsou velmi dilezitd, nebot” poskytuji
vibec prvni informaci o vyvojovych tendencich. Dosavadni tempo rozvoje trhu je vychozi

zékladnou pro odhad temp budoucich, a tim 1 trZzeb ocenovaného podniku.

Analyza atraktivity trhu
Tato analyza se zabyva podrobné&jSim hodnocenim daného trhu, které pfispiva

Kk lepSimu poznani rizik, $anci na daném trhu a poskytuje podklady pro stanoveni piipadné

S°MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 59. ISBN 978-80-86929-67-
5.
S MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovini podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 59. ISBN 978-80-86929-67-
5.
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rizikové prirazky pro diskontni miru. Jedna se zejména o analyzu trhu z hlediska jeho
poptavky a moznosti prodeje. Kritéria hodnoceni mohou piedstavovat predevs§im:

= rist trhu;

= velikost trhu;

= intenzitu a velikost ptfimé konkurence;

= primérnou rentabilitu, substituci, bariéry vstupu;

= citlivost trhu na zmény v hospodaiskych cyklech;

= strukturu poptavky, zakaznik?.

Atraktivita trhu by méla byt nejen ozdobou podnikového ocenéni, ale méla by také
aktivné fungovat jako faktor pro hodnoceni perspektivnosti, moznosti dosahovat urcitého

rastu trzeb.

Prognoéza vyvoje trhu

Pro sestaveni progndzy vyvoje trhu je dulezita kompatibilita s typem ocenéni, proto je
tteba postup do urcité miry pozménit prave podle typu voleného ocenéni.

Pro vlastni analyzu budouciho vyvoje trhu je tfeba vyuzit napf. nasledujicich
statistickych metod: 52

= Analyza ¢asovych fad a jejich extrapolace — analyza Casové fady dosavadniho
vyvoje trzeb na trhu.

» Jednoduché i vicenasobné regresni analyzy — modelace vztahu mezi velikosti
poptavky a riznymi faktory, které tuto poptavku ovliviiuji.

* Odhady budouciho vyvoje na zakladé porovnavani se zahrani¢im — napiiklad
odhady na zakladé rozdilu ve spotiebé (piipadné produkci) pfipadajici na obyvatele v CR
a ve vyspélych zemich.

Ve wvysledné progndéze by se ocenovatel nem¢l zaméfovat Cist¢ jen
na informace plynouci z vysledkd regresnich ¢i jinych mechanickych aplikaci. Je dulezité
spojit tyto informace s dalS§imi poznatky, udavajici napf. informace o minulém vyvoji
podniku, nebo i s vlastnimi nazory a Gpravami ocenovatele. Vysledna prognoéza by tedy méla
byt jednoznacné podloZena urcitou technikou a zéaroven rozumné posouzena samotnym

odhadcem.

2 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovani podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 69. ISBN 978-80-86929-67-
5.
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2.9.1.2 ANALYZA KONKURENCNI SILY PODNIKU

Analyza konkurecni sily podniku je dal$si vyznamnou casti strategické analyzy
podniku. Cilem této analyzy je pfedevSim stanovit (resp. odhadnout) vyvoj trzniho podilu
ocenovan¢ho podniku do budoucna. Postup celkové analyzy jde shrnout do nékolika
nasledujicich krokd: >

= stanoveni trznich podilti oceniovaného podniku;

= identifikace konkurence;

= analyza vnitiniho potencialu a hlavnich faktort jeho konkuren¢ni sily;

= progndza vyvoje trznich podili.

Stanoveni trzniho podilu

Pii sestavovani trzniho podilu je zadouci sestavit postupnou vyvojovou fadu trznich
podilii v poslednich letech. V podstaté se trzni podil v kazdém roce sestavi jako pomér trzeb
k odhadnuté velikosti relevantniho trhu.

V praxi se vSak mizeme setkat s ptipady, kdy urcit velikost trhu je téméf nemozné.
V téchto piipadech pak lze vyuzit metody kvalifikovanych odhadd, a to napf. odhadu (resp.
znalosti) produkce hlavnich trznich konkurentii, ze kterého mizeme nasledné odvodit trzni

podil ocenovaného podniku.

Identifikace konkurenti

Dilezitym krokem je identifikace hlavnich konkurentd na naSem relevantnim trhu.
K identifikaci je tfeba nashromazdit velké mnozstvi relevantnich informaci zejména
o jejich hospodareni, které maji zasadni vyznam pro hodnoceni konkurenc¢ni sily. Sem patii
jednak tudaje o finan¢nim hospodateni a jednak informace vseho druhu. Pokud je to mozné
a informace jsou dostupné (napf. z odborného tisku, internetu, konzultacemi s odborniky
na problematiku ocenovani) je vhodné sestavit také trzni podily konkurence a dat je

do interakce s trznimi podily naseho ocenovaného podniku.

Analyza vnitiniho potencialu a konkurencéni sily podniku
Vnitini potencial podniku lze charakterizovat jako souhrn silnych a slabych stranek
podniku.

Analyza vnitiniho potencidlu se zabyva zejména dvéma hlavnimi tkoly, a to:

¥ MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovani podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 74. ISBN 978-80-86929-67-
5.
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= stanovenim silnych a slabych stranek ocefiovaného podniku;

= stanovenim konkuren¢ni vyhody podniku.

V ramci analyzy silnych a slabych stranek podniku uvadé¢ji odborné zdroje pos‘fup:54
= analyzu minulych uspéchti a netspechii;
= analyzu ptic¢in minulych spéchl a neuspéchy;
= stanoveni silnych a slabych stranek, které budou zaméteny na budoucnost a budou

slouzit jako zdkladna pro budouci strategie.

Analyza konkuren¢ni sily podniku by méla zabezpecit takové informace, které by
vedly k udrZeni nebo zvyseni trzniho podilu. M¢la by identifikovat zejména to, do jaké miry
je oceniovany podnik silny v téch strankach své ¢innosti, které jsou rozhodujici pfi tzv. trznim
rozdéleni.

Zakladni metodou pro sestaveni analyzy konkuren¢ni sily by méla byt fundamentalni
analyza zaloZend na urCeni hlavnich faktort, které znacné ovliviuji praveé trzni rozdéleni
na jednotlivé trzni podily.> Jednotlivé faktory mohou byt pro lepsi identifikaci rozélenény

na dvé skupiny, a to na faktory piimé a faktory nepiimé.

Nepiimé faktory mizeme oznacit za analyzu takovych prvka, které nejsou zakaznikem
pfimo viditelné a spiSe vytvareji zazemi podniku. Hlavnim nepfimym faktorem je kvalita
managementu, ktery je fidici slozkou celého podniku. Mezi dal$i nepfimé faktory miZeme
zahrnout vykonnost personalu, miru inovaci V podniku, ale také investicni politiku
do dlouhodobého majetku.

Analyza pfimych faktord zahrnuje prvky, které jsou piimo vnimané zdkaznikem.
Jedna se o slozky marketingového mixu, resp. analyzy ctyt P, kterd vychazi ze stanoveni
ceny, produktu, vhodnych mist prodeje a celkové image firmy-reklamy.

Vysledkem této analyzy by mélo byt vytvoreni diagramu konkurenéni sily podniku,

ktery obsahuje celkové shrnuti a je diilezity zejména jako podklad pro progndzu trzeb.

* POSVAR, Z., ERBES, J. Management I. Bro: MZLU v Brng, 2002, str. 41. ISBN 978-80-7375-231-6.
% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovani podniku: 3. upravené a roziirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 79. ISBN 978-80-86929-67-
5.
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2.9.1.3 PROGNOZA TRZEB OCENOVANEHO PODNIKU

Prognoza trzeb ocenované¢ho podniku by méla navazovat na dvé piedeslé kapitoly.
Sklada se ze dvou dil€ich ¢asti:

= hodnoceni perspektivnosti podniku;

= vlastni prognodza rustu trzeb.

Hodnoceni perspektivnosti podniku
Pii hodnoceni perspektivnosti podniku vychazime z analyzy atraktivnosti trhu a z jeho
konkurenéni sily. Jako metodu hodnoceni perspektivnosti je vhodné vyuzit

tzv. pfepracovanou ,,bostonskou matici.

Vlastni prognoza ristu trzeb

Kdyz rist trhu ziskany z analyzy a progndzy trhu vyndsobime ristem trzniho podilu
ziskanym z analyzy vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku, ziskdme vychozi odhad
tempa rustu trzeb. Zaroven bychom vSak méli provést analyzu dosavadniho ristu trzeb,
zjistit jejich pramérny rist za jednotlivé piedchozi roky a Easovou extrapolaci tohoto ristu. *°

Pokud vysledky analyzy nebudou do jisté miry podobné, tj. kdyZz tempo rtstu trzeb
bude zcela odlisné od dosavadniho vyvoje trzeb, je tfeba tuto zménu dostatecné vysvétlit
zménou faktord  analyzovanych  vramci vyvoje trhu, vnitiniho potencialu

a konkurencni sily, nebo musime udélat korekci ptivodniho u¢inéného odhadu.

2.9.2 POTREBA FINANCNI ANALYZY

vvvvvv

bez ni neobejdeme ani pii ocenéni podniku. Je podkladem pro finan¢ni ocenéni firmy.

Pro ocenlovani je dilezité, zda je podnik financné€ zdravy a jevi dostate¢ny potencial.

Finan¢ni analyza pfi ocefiovani podniku:
= provéiuje minuld data, ze kterych se pak ocenéni pocita;
= doplni vypocitané hodnoty o informace o celkovém finan¢nim stavu firmy;
» slouzi jako vychodisko pro sestavovani finan¢niho planu (u ocenovacich metod,

které to vyzaduji - vynosové metody).

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovani podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 94. ISBN 978-80-86929-67-
5.
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.. ’ v r v o v 7 3 v ’ 57
Zdroje informaci o oceflované firmé jsou totozné se zdroji pro finan¢ni analyzu:

= rozvaha;
= vykaz zisku a ztrat;
= vykaz cash flow;

= piiloha ucetni zaverky.

Nékdy je nutné hledat informace pro finan¢ni analyzu jesté hloubéji (napt. — piimo

Vv jednotlivych uctech nebo piipadné v ucetni analytice).

Rozvaha

Rozvaha zachycuje informace k ur¢itému okamziku. Pfi analyze je tieba brat v Givahu
polozky, které mohou byt pficinou riznych problémil jako naptiklad vztah mezi UcCetni
hodnotou aktiv a jejich aktualnim ocenénim, metody odpisovani, vyse tichych rezerv nebo

zmény urovné zasob v ¢ase, pri¢iny jejich zmén, atd.

Vykaz ziski a ztrat.

Hlediska a polozky vykazu ziskl a ztrat vyznamné pro ocefiovani podnikt jsou:

= velikost hrubé marze;

= provozni zisk pfed zdanénim a uroky (vyhoda — neni zkresleny finanéni politikou
firmy a danémi);

= je tfeba vénovat zvySenou pozornost vylepSeni zisku metodou FIFO pfi ocenovani
zasob (zvyseni obratkovosti skladu — tj. zbozi by se nemélo dlouho skladovat =
¢im krat$i dobu je zboZi ve skladu, tim vét§si mame zisk);

= odpisy — vybér odpisové metody ovliviiuje jednak zisk, ale také vySe stalych aktiv

V rozvaze.

Vykaz Cash flow

Poslanim tohoto vykazu je zachytit, kde penéZzni prostiedky vznikly a jak byly
podnikem pouzity. Ugelem vykazu je popsat vyvoj finanéni situace za sledované obdobi
a identifikovat pfi¢iny zmén ve finan¢ni pozici podniku. Cash flow se miZe pouzit pfi
vyhodnocovani kvality ziskl (¢im je tento rozdil mensi, tim je kvalita vyssi). Pfi analyze je
dalezit¢ brat vuvahu hlavni slozky c¢innosti firmy (provoz, investice, dlouhodobé

financovani) a jejich strukturu.

S RUCKOVA, P. Financni analyza - metody ukazatele a vyuziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2008, s. 26. ISBN 978-80-247-2481-2.
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Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha vysvétluje a doplituje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.
Vysvétleni zaslouzi kazda takova polozka, kde je to podstatné pro analyzu a pro hodnoceni
vykonnosti a finan¢ni pozice, pokud takova informace nevyplyva ptimo z V}'Ikazu.58

Ukolem finanéni analyzy by mélo byt nejen zobrazeni uplynulého vyvoje finanéniho
hospodareni, finan¢ni situace a urceni pficin, ale také by méla ptispét k vyberu nejvhodnéjsich

sméra dalsiho vyvoje hospodaieni podniku.

2.9.2.1 METODICKE NASTROJE FINANCNI ANALYZY

Pii realizaci finan¢ni analyzy bychom méli dbat na vhodnou volbu metod analyzy.
Volba metody by méla byt u¢inéna s ohledem na:

= uc¢elnost — analyza musi odpovidat pfedem zadanému cili;

» ndkladnost — hloubka a rozsah analyzy musi odpovidat ocekdvanému ohodnoceni
rizik spojenych s rozhodovanim;

------

byt vysledky z analyzy plynouci.

Zakladem ruznych metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, kterymi mizeme
také rozumét ¢iselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku. Volba typu ukazatele je
déna ucelem a cilem finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza vyuZiva dvé metody, a to metody
elementarni a vyssi (v praxi tyto metody nejsou bézné pouzivany, zpravidla se jimi zabyvaji

specializované firmy).

* GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007, s.47. ISBN 978-80-86929-26-2.
% RUCKOVA, P. Financni analyza - metody ukazatele a vyuziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2008, s. 40. ISBN 978-80-247-2481-2.
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Schéma 12: Elementarni metody financni analyzy

Elementarni metody

Analyza Analyza Pfima analyza Analyza soustav
stavovych rozdilovych a intenzivnich ukazateld
ukazatell tokovych ukazateld

ukazatell
Horizontalni analyza | analyza fondi _ukazatele rentability pyramidové rozklady
Vertikélni analyza |__analyza cash flow | ukazatele aktivity Du pontiiv rozklad

| ukazatele zadluzenosti

| ukazatele likvidity

| ukazatele kap. trhu

Zdroj: RUCKOVA, P.: Financni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi, 2008, str. 44

2.9.2.2 ANALYZA STAVOVYCH UKAZATELU

Analyza stavovych ukazatell v sobé zahrnuje horizontdlni a vertikdlni analyzu.
Horizontalni analyza (analyza trendl) se zabyva ¢asovymi zménami absolutnich ukazateld.
Vertikalni analyza (procentni rozbor) se zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazatela.
Aplikace této metody usnadiiuje srovnatelnost UcCetnich vykazl s pfedchozim obdobim
a ve své podstat¢ také usnadiuje komparaci analyzovaného podniku s jinymi firmami

v tomtéZ oboru podnikani.

2.9.2.3 ANALYZA ROZDILOVYCH A TOKOVYCH UKAZATELU

Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli se zabyva analyzou zejména vykazu
zisku a ztraty a vykazu cash flow. Analyza fondi je zaméfena predevs§im na ¢isty pracovni
kapital, ktery slouzi k urCeni optimdlni vySe obéznych aktiv a stanoveni jejich celkové
pfiméfené vySe. Zamérem analyzy cash flow je schopnost vytvaiet z vlastni hospodaiské
¢innosti pfebytky pouzitelné k financovani existencné diilezitych potieb, tj. thrada zavazk,

vyplata dividend ¢i financovani investic.

2.9.24 PRIMA ANALYZA INTENZIVNICH UKAZATELU - POMEROVE
UKAZATELE
Pomérové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy. Jsou

formou ¢iselného vztahu, do kterého jsou uvadény finanéné — Gcetni informace. Konstrukce
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a vybér ukazatell je podfizen hlavné tomu, co chceme zméftit, musi byt relevantni
zkoumanému problému ¢i provadénému rozhodnuti.

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pfi¢emz kazda skupina se vaze k nékterému
aspektu finan¢niho stavu podniku. Zpravidla se uvadi déleni do skupin, podle posuzované
vlastnosti objektu, resp. skutecnosti, na kterou se zaméfuje:

1) ukazatele likvidity;

2) ukazatele zadluzenosti (struktury);

3) ukazatele kapitalového trhu;

4) ukazatele aktivity;

5) ukazatele rentability;

6) ukazatele provozni (vyrobni);
7) ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow.

1) UKAZATELE LIKVIDITY
K tomu, aby podnik mohl uspésné ptisobit na trhu, je zapotiebi platebni schopnosti.
Tu spole¢né s hospodaiskou a finan¢ni stabilitou zjiStujeme rozborem rozvahy pomoci
pomérovych ukazatelt likvidity.
Diilezitou informaci, kterou poskytuji ukazatele likvidity je, zda podnik bude schopen
dostat svym zavazktim splatnym v blizké dobé (béhem nasledujiciho roku) vii¢i dodavatelim
vcéas. K tomu ndm pomaha rozbor vzéjemnych vztahli mezi aktivy a pasivy — konkrétn€ mezi

obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Druhy ukazateli likvidity:
BéZna likvidita (current ratio) méfi pokryti kratkodobych zédvazka obéznymi aktivy.
Objektivnost ukazatele zavisi na stavu zdsob a pohledavek. Hodnota ukazatele by méla byt

vysSinez 1,5.

obézna aktiva

bézna likvidita =
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (quick ratio) odstranuje nedokonalosti ukazatell bézné likvidity.
Vylucuje z OA zasoby, takze do Citatele zahrnuje jen penézni prostiedky, kratkodobé CP
a kratkodobé pohledavky ocisténé od pochybnych a tézko vymahatelnych pohledavek.
Pohotova likvidita by méla byt vyssi nez 1.
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obézna aktiva — zdasoby

pohotova likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (cash ratio) vyjadiuje schopnost firmy splatit své pravé splatné

zavazky. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vyssi nez 0,2.

penézni prostiredky + ekvivalenty

okamzita likvidita = — —
okamzite splatmé zavazky

2) UKAZATELE STRUKTURY

Ukazatele struktury hodnoti strukturu vlozeného kapitalu z hlediska vlastnictvi (zda
jde o zdroj vlastni nebo cizi). Obecné vyjadiuji pomér celkovych zavazka a pasiv.

Ukazatele podilu vlastnich zdroju na aktivech je vhodné posuzovat v souvislosti
s ukazateli vynosnosti a ukazateli likvidity.

Strukturu vlozeného kapitalu z hlediska vlastnictvi hodnoti ukazatel zadluzenosti.
Vyjadiuje pomér celkovych zavazku a celkovych pasiv. Mezi uzivatele tohoto ukazatele patii
i banky, kdyz se rozhoduji zda podniku poskytnout avér nebo ne. Celkova zadluzenost

vypovida o tom, v jakém rozsahu je majetek podniku kryt cizimi zdroji.

Druhy ukazatela struktury:
Celkova zadluZenost (debt ratio) vyjadiuje finan¢ni zavislost firmy. Véfitelé firmy
maji vétsi jistotu splaceni zavazku, pokud je hodnota tohoto ukazatele nizka. Pro firmu je ale

vyhodnéj$i vyssi hodnota tohoto ukazatele, protoze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni.

, . cizi kapital
celkova zadluzenost = —p
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani vyjadiuje, jakou mirou jsou aktiva financovéana vlastnim
kapitalem. Je dopliitkovym ukazatelem k celkové zadluZenosti. Pomér mezi vlastnim a cizim
kapitdlem zavisi na mnoha faktorech. Mezi tyto faktory fadime napt. odvétvi, ve kterém
podnik pracuje (v pramyslovych podnicich pievlada vétSinou vlastni kapital, u obchodnich je
pomér zhruba 50:50, u penéznich ptrevlada vyrazné kapital cizi), strukturu majetku (¢im je

vyssi podil dlouhodobého majetku, tim je vyssi podil vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho
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kapitalu), dale zavisi na subjektivnim postoji podnikatele ¢i manazerd, na vynosnosti podniku

(vyssi vynosnost dovoluje podniku mit vyssi cizi kapital a vyssi urokovou miru), atd.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = —
celkové aktiva

Urokové kryti (interest coverage) vyjadiuje, kolikrat je zisk vy$$i neZ placené troky.

Cim vys3i hodnota ukazatele, tim lépe.

EBIT
uroky

urokové kryti =

Doba spliaceni dluhu vypovidd o schopnosti podniku splatit své dluhy
prostiednictvim provozniho cash flow. Udava, kolik let potiebuje podnik pfi stavajici
vykonnosti na splaceni svych uvérd. Optimalni hodnoty se pohybuji v rozmezi 3 — 4, jejich

vyse je vSak zavisla na oboru podnikani.

financni majetek

doba splaceni dluhu =

provozni cash flow

3) UKAZATELE AKTIVITY
Jedna se o dil¢i ukazatele vazanosti kapitdlu v jednotlivych formach aktiv, neboli
ukazatele doby nebo rychlosti obratu zasob (materidlu, nedokoncené vyroby, hotovych
vyrobki), pohledavek, vazanosti dlouhodobého hmotného majetku.
Rychlost obratu je obecné dana pomérem trzeb a primérného stavu pfislusnych aktiv.
Rozbor ukazatelli aktivity ma pomoci pii hledani odpovédi na otdzku, jak hospodaii podnik

s aktivy, jejich jednotlivymi slozkami a jaky vliv ma hospodareni na vynosnost a likviditu.

Druhy ukazateli aktivity:

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio) udava, kolikrat se aktiva za dany
casovy interval (rok) obrati
rocni trzby

obrat celkovych aktiv = -
aktiva
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Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover) se vyuziva pii rozhodovani o pofizeni
nového investicniho majetku pro vyrobu. Pokud je hodnota ukazatele niz$i nez oborovy

pramér, méla by firma zvysit vyuziti vyrobnich kapacit a snizit investice do nového majetku.

rocni trzb
obrat stalych aktiv = —y
stala aktiva

Doba obratu zasob (inventory turnover) udava pocet dnd, kdy jsou zdsoby vazany

ve firm¢ do doby jejich spotieby ¢i prodeje.

prumérnd zasoba

doba obratu zdsob = ———— —
prumeérné denni trzby

Doba obratu pohledavek (average collection period) - vysledkem je pocet dnu,
po které¢ je trzba zadrzena v pohledavkach. V (¢itateli pocditame s primérnou hodnotou

pohledavek (primér stavu na konci béZného a minulého obdobi).

doba obratu pohleddvek = pohledav{cyzv obchodniho styku
denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazki (payables turnover ratio) - jedné se o obdobu ukazatele doby
obratu pohledavek. Ukazatel nam ftikd, jak dlouho trvd firmé& zaplaceni faktur. Do Citatele

dosazujeme pramérnou hodnotu zavazki.

zavazky z obchodniho styku

doba obratu zavazkii = —
denni trzby na fakturu

4) UKAZATELE RENTABILITY
Ukazatele rentability informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem.®
Vlozeny kapital se uziva ve 3 podobach:
= uhrnny vlozeny kapital;

= vVlastni kapital,

80 KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Financni analyza — krok za kroke: 2. vyddni. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 29. ISBN 978-80-7179-
713-5.

49



= dlouhodobé investovany kapital.

Ukazatele rentability vychazi ze 2 Géetnich vykazu — rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Pomoci ukazatelli rentability méfime vynosnost vlozeného kapitalu. Vynosnost odrazi vliv
likvidity, fizeni aktiv a dluhd. Pfi dostateéné rentabilit¢ firmy jako celku mulze vy$s$i mira
zadluzeni zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. Cim vétsi je rozdil mezi troky z dluhi
a rentabilitou aktiv, tim vétsi vyplyva vyhoda ze zadluZzenosti (tzn. ziskovost aktiv > uroky

z dluhti); Groky z dluhti = trokova mira.

Druhy rentability:
ROI (return on investment) - rentabilita vloeZeného kapitalu vypovida o tom,
s jakou ucinnosti pracuje kapital vlozeny do podnikani, a to bez ohledu na to, z jakych zdroju

pochazi (vlastni ¢i cizi). Timto ukazatelem vyjadifujeme miru zisku za néjaké obdobi.

ROl = zisk pred zdanenim + nakladové uroky

celkovy kapital

ROA (return on assets) - rentabilita celkovych vloZenych aktiv poméfuje zisk
s celkovymi aktivy bez rozliSeni zdroje financovani aktiv. Tento ukazatel je vhodny pfi

porovnavani firem s rozdilnymi podminkami zdanéni a rozdilnou kapitalovou strukturou.

EAT

ROA = -
aktiva

Pokud bychom chtéli, aby ukazatel métil vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale
1 s uroky, které vyplacime véfitelim, dosadime do Citatele Cisty zisk po zdanéni zvySeny

o zdanéné uroky, tedy:

cisty zisk +uroky (1—sazba dane)

ROA =
aktiva

Jestlize ponechame Uroky v nakladech, snizujeme tim zisk a tim také zaklad dané
a vypoctenou dan z pifijmu. Cena ciziho kapitalu je tak nizs$i nez smluveny urok a to o tuto

uSetfenou ¢astku dané.
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ROE (return on common equity) - rentabilita vlastniho kapitalu, pomoci tohoto
ukazatele zjist'uji vlastnici (akcionafi, spolecnici, podilnici a dalsi investofi), jaky pfinasi jimi
investovany kapital vynos a zda tento vynos odpovida investi¢énimu riziku. Pro investory je
dalezité¢, aby vynosnost vlastniho kapitalu byla vyssi nez trokové sazby pii jiné formé

investovani (napf. obligace, terminované vklady).

ROE = _ EAT
viastni kapital

ROCE (return on capital employed) - rentabilita dlouhodobych zdroju,
rentabilita dlouhodobé investovaného kapitilu davd do poméru vynosy investorti (isty
zisk pro akcionafe a uroky pro véfitele) a dlouhodobé zdroje. ROCE slouzi k prostorovému
srovnani firem, pfedev§im monopolnich spole¢nosti s pfirozenym monopolem jako jsou

vodarny, elektrarny apod.

cisty zisk + uroky

ROCE =
dlouhodobé zavazky+viastmi kapital

ROS (return on sales) - rentabilita trzeb, do Citatele mtizeme dosadit napt. zisk pred
zdanénim. Pokud ale chceme ukazatel pouzit pro srovnani riznych firem, je potfeba vyloucit

vliv rozdilné kapitalové struktury a pouzit EBIT.

zisk
trzby

ROS =

5) UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU
Krom¢ ukazatelii zaloZzenych na datech Ucetnictvi existuji u vefejnych akciovych
spolecnosti také ukazatele, které vyuzivaji tdaje z finan¢niho trhu. Tyto ukazatele nam
ukazuji, jak je trhem (investory) hodnocena minula ¢innost podniku a co se da v budoucnosti
na trhu ocekéavat.
Akciova spolecnost Farmtec, a.s. vSak neni spolecnosti, kterd vyplaci dividendy,

a proto se vice o téchto ukazatelich zminovat nebudu.
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2.9.2.5 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Analyza soustav ukazatelii predstavuje metody, které vyuzivaji rozborové postupy
a vzajemné je kombinuji. Podstatou soustavy pomeérovych ukazatelii financni analyzy je
Z formalniho hlediska sestaveni jednoduchého modelu, jez zobrazuje vzajemné vazby mezi
dil¢imi ukazateli vys$Siho tadu. Model pak vytvati souhrn ukazatel, které lze postupné
rozkladat na dalsi ukazatele az k detailim. Model, respektive funkéni model, ma tfi zakladni
funkce:**

= Vysvétlit zmény jednoho nebo vice ukazatelti na celé hospodateni firmy.

= Ulehcit a zpiehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku.

= Poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cili.

Mezi nejzndméjsi ukazatele mizeme zatfadit Du Pontiv rozklad ukazatele
rentability, ktery je zalozen na odvozovani ziskové marze a obratu celkovych aktiv. Dale
jsou to pyramidové soustavy ukazateli, které vystihuji postupné rozsifovani poctu dil¢ich

ukazateli v podrobnéjsich rozkladech.

Altmanuv koeficient Z (finan¢ni predikéni model)
Vychazi z tzv. diskriminacni analyzy provedené v USA u nékolikset zbankrotovanych
a nezbankrotovanych podnik.
Koeficient Z zahrnuje 5 finanénich ukazatelu (X1, X2, X3, X4, X5), kterym jsou
pridélovany rizné vahy. Obvykle byvaji tyto ukazatelé pocitany takto:
X1 = (obézna aktiva — kr. cizi zdroje) / aktiva celkem;
X2 = (HV za ucetni obdobi x koef. obdobi) / aktiva celkem;
X3 = (zisk pted zdanénim a uroky x koef. obdobi) / aktiva celkem,;
X4 = vlastni kapital / cizi kapital;
X5 = (trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb) x koef. obdobi / X

aktiva.

Vzhledem K rozdilnému vybéru ukazateld pii konstrukci koeficientu Z a pii
sestavovani rychlého testu dochazi Casto i k rozdilnému vyslednému hodnoceni podniku. Je
na uzivateli, aby rozhodl, kterému hodnoceni bude ptikladat vétsi vahu. Dalsi moznosti je, ze

si uzivatel sam vybere ukazatele do rychlého testu a stanovi pro n¢ standardni hodnoty.

8 RUCKOVA, P. Financni analyza - metody Ukazatele a vyuziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2008, s. 45. ISBN 978-80-247-2481-2.

52



2.9.3 FINANCNI PLAN

Bezprostitedni zakladnou pro ocenéni vynosovymi metodami je financni plan, ktery je
soucasti podnikového planu. Podnikovy pldn by mél vychazet z dlouhodobé koncepce
podniku, tj. z jeho vize a jasné strategie. Tento plan je tvofen soustavou vzajemné vyvazenych
plant. Patii sem pfedevéim:62
= Plany prodeje v takovém Clenéni, aby umoznovaly odhad budoucich vynost.
= Plany produkce a navazujici odhad budoucich nékladu.
= Plany kapacit, které navazuji na plany produkce. Plany kapacit se promitaji

do:

- plani investic;

- pland pracovniho kapitalu a jeho jednotlivych slozek;
- plénd Gdrzby a obnovy;

- plana odpist.

= Plany pracovnich sil s dopadem do osobnich nakladi.

= Plan budoucich provoznich vynost a nédkladii umoziluje sestavit plan provozniho
HV a z toho plynoucich dani a podili na HV.

= Plan provozniho HV a slozek pracovniho kapitalu je podkladem pro plan
provozniho penézniho toku.

* Plan provozniho penézniho toku a plan investic umoZiluje sestavit celkovy
penézni tok, z néhoz plynou informace o pfipadné nutnosti ziskat dal$i finan¢ni
zdroje nebo o potieb¢ investovat prebytecné financni prostiedky.

= Zavérecnym dokumentem je planova rozvaha pro vSechny roky zvoleného

planového horizontu.

Pfi tvorbé financniho planu musime nejdiive rozhodnout, v jak agregovanych
polozkach budeme jednotlivé vykazy sestavovat. Ro¢ni finan¢ni plany se obvykle sestavuji
vV obdobném ¢lenéni jako oficialni G€etni vykazy.

Konkrétni struktura planovaného vykazu zisku a ztraty a rozvahy je zalezitosti volby

ocenovatele a jeho schopnosti podepfit vybér jednotlivych hodnot ptesvéd¢ivymi argumenty.

Finan¢ni plan by mél obsahovat i vyhodnoceni pomoci nastroji financéni analyzy.

Finan¢ni analyza slouzi jako jedno z vychodisek pro posouzeni rizika, zvlasté provozniho

82 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovani podniku: 3. upravené a rozsirené vyddni. Praha: Ekopress, 2011, s. 149. ISBN 978-80-86929-
67-5.

53



a finan¢niho, které hraje podstatnou roli pii stanoveni diskontni miry v jednotlivych modelech
vyuzitelnych pro propocet trzni hodnoty podniku.

Ve finan¢nim planovani je tfeba piihlédnout i k riziku. Ne vSechna budouci rizika lze
promitnout pouze do diskontni miry. Obvykle se doporucuje kalkulovat cast rizik
(nesystematicka rizika — nehrozi riziko ztraty hodnoty portfolia jako vysledek zmén trznich
cen, kurzli nebo urokovych mér) do finanéniho planu (zejména do progndzy penéznich toki).
Jednou z forem kalkulace rizika je rozvijeni moznych komplexti vnéjSich podminek

a pravdépodobné;jsich reakci firmy, kterou ocetiujeme.

2.10 RIZIKO

Pii ocenovani podniku hraje jednu z podstatnych roli riziko, které je nedilnou soucasti
podnikéni. Riziko pfedstavuje stupenl nejistoty spojeny s ocekdvanym V}'Inosem.63 Cim vyssi
je mira rizika, tim vy$§i musi byt o¢ekavana mira vynosu pro investora. Analyza rizika, jeho

urceni a méfeni, ma klicovy vliv na vysledné spravné ocenéni podniku.

Riziko Ize Kklasifikovat z riiznych hledisek:

* Riziko urokové — vyjadfuje vliv zmény urokovych sazeb na vynosové miry
investi¢nich instrument. Je tieba zdUraznit, ze toto riziko plisobi inverzng,
tj. pii zvySeni urokovych sazeb klesa cena CP a naopak.

* Riziko trzni (systematické) — jedna se o riziko plynouci z externich, podnikem
neovlivnitelnych podminek, (zmény trznich cen, trznich kurzii nebo trznich
urokovych mér), tzn. vyplyva z celkového vyvoje ekonomiky na makroekonomické
roviné. Mé&fi se koeficientem beta, ktery udava citlivost investice vuci trhu.

* Riziko inflaéni — inflace ovliviiuyje redlnou vynosovou miru investi¢nich
instrumentd.

* Riziko jedine¢né, specifické — je riziko spojené s fungovanim podniku, obvykle
se vyjadiuje jako soucin rizika provozniho a rizika finan¢niho. Provozni riziko je
spojeno surovni fixnich nakladt, jedna se tedy o vztah (pomér) fixnich
a variabilnich nakladd. Finanéni riziko je spojeno s kapitalovou strukturou,

tj. odrézi miru zapojeni cizich zdrojl ve financovani podniku.

83 KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 104. ISBN 80-7179-529-1.
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Kazdy investor by m¢l ve svém vlastnim zdjmu usilovat o maximalni moznou
eliminaci rizika, tj. hledat takové struktury investi¢nich pftilezitosti, které by vyhovovaly jeho
naturelu. Jednou z forem obrany investora pied rizikem je vytvafeni portfolia investic.
Portfolio lze definovat jako kombinace aktiv pro investi¢ni ucely. Hlavni zasadou
pfi tvorbé portfolia je jeho diverzifikace, kterd snizuje riziko investora.

Investor miize diverzifikaci vyloucit jedine¢né riziko, které vyplyva ze skutecnosti,
ze mnoha nebezpeci jsou piiznacnd pouze pro danou spoleCnost, popt. pro jeji nejblizsi
konkurenty. Riziko, kterému se investor nemize vyhnout jakoukoliv diverzifikaci, se nazyva
trzni, systematické riziko. Riziko prameni z faktu, Ze existuji nebezpe¢i ovliviiujici celou

ekonomiku a ohrozuji v§echny podniky bez rozdilu.
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3 CIL PRACE A METODIKA

Tato diplomova prace se zaméfuje na problematiku ocenovani podniku. Cilem
diplomové prace je pomoci vybrané metody ocenovani urcit realnou hodnotu podniku

Farmtec, a.s.

Strategicka analyza bude zaméfena jen na trh Ceské republiky, a to z divoda
narocnosti ziskani veskerych informaci o relevantnich trzich. Finan¢ni analyza a vysledné
ocenéni bude provedeno k datu 31. 12. 2010. Na zakladé zpracovanych finan¢nich ukazateld
z vyro¢nich zprav spoleénosti Farmtec bude v této diplomové praci stanovena hodnota
podniku v souvislosti s metodikami a postupy uvedenymi v teoretické ¢asti prace. Zaveér

diplomové prace bude vénovan celkovému vyhodnoceni a stanoveni hodnoty podniku.

Diplomovéa prace se skladd ze dvou ¢&asti, z Casti teoretické, kterou pfedstavuje Cast

Literarni reSerSe, a z ¢asti praktické, kterou predstavuje samostatna ¢ast Vlastni prace.

V Casti  teoretické byly predstaveny zakladni metodické postupy vedouci
ke konecnému stanoveni hodnoty podniku. Na zéklad¢ odbornych literarnich a internetovych
zdroji byly osvétleny nékteré dulezité pojmy, jako napf. hladiny hodnoty podniku, nebo

diavody pro¢ dany podnik viibec ocenovat.

Mezi zékladni pfistupy pro ocenéni podniku podle odbornych zdroji uvedenych
Vv ¢asti Seznam literatury patfi: trzni ocenéni, subjektivni ocenéni, objektivizovand hodnota

a Kolinska Skola. Vzhledem k rozsahu této prace se bude prakticka ¢ast vénovat predevsim

subjektivnimu pfistupu ocenovani podniku.

V teoretické Casti prace je charakterizovan postup pouziti zdkladnich ocenovacich
metod. Literarni reSerSe také popisuje sestaveni strategické analyzy, finan¢ni analyzy a uvadi

vztahy pro vypocet jednotlivych finan¢nich ukazatel?.

V praktické ¢asti diplomové prace se pise o objektu ocenéni, resp. jeho charakteristice.
Je zde vymezeno datum, ke kterému se ocenéni vztahuje a Gcel ocenéni. Dalsi Cast praktické
¢asti se zamétuje na zpracovani a vyhodnoceni strategické analyzy. Ke zpracovani je pouzita

metoda vnitinich a vnéjSich potencidlit podniku. V ramci analyzy vnéjSich potencialti dojde
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k vymezeni relevantniho trhu. Relevantni trh bude nasledné blize charakterizovan z hlediska
jeho atraktivity a nasledné prognoézy trzniho vyvoje. Pro stanoveni velikosti relevantniho trhu
budou vyuzity informace zejména z CSU (Cesky statisticky Gstav). K analyze vngj§iho
potencialu bude vyuzita metoda PESTE. DalSim krokem v ramci strategické analyzy bude
charakteristika vnitfniho potencidlu podniku. Ta se bude vénovat zejména stanovenim trznich
podiltt v jednotlivych, jiz uplynulych letech, identifikaci mozné konkurence na trhu,
hodnocenim konkuren¢ni sily podniku pomoci srovndvacich metod uspéchu a netspéchu
a silnych a slabych stranek. Posledni faze strategické analyzy se bude zabyvat prognozou

budouciho vyvoje trzeb a hodnocenim perspektivnosti podniku.

Finanéni analyza navazuje na strategickou analyzu. V ramci finanéni analyzy se prace
soustfedi na ur€eni zakladnich, pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku nezbytnych,
finan¢ni ukazateli. Finan¢ni analyza bude zpracovana na formétu finan¢ni analyzy technické
a jako podklad pro jeji zpracovani budou pouzity podrobné vyro¢ni zpravy ocenované¢ho
podniku. V ramci finan¢ni analyzy bude provedeno nékolik dil¢ich analyz, mezi néZ patii
horizontalni a vertikdlni analyza, analyzy pomérovych ukazatelli. V kone¢né fazi finan¢ni

analyzy bude proveden predikéni model pomoci Altmanova koeficientu.

Posledni faze praktické €asti diplomové prace se zaméfuje na stanoveni vysledné
hodnoty podniku pomoci vynosové metody ocefiovani. V prvni ¢asti diplomové prace —
Literarni reSersSi — byly popsany rtizné druhy ocenovacich metod vhodné k pouziti na rtizné
druhy podnikii. Nejvice zminovanou metodou byla metoda diskontovaného cash flow, ktera

bude pouzita i v praktické ¢asti ke stanoveni realné hodnoty podniku.

Zavér prace objasiiuje souhrn vSech dulezitych poznatkil a dil¢ich cili z jednotlivych

Casti prace.
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4 VLASTNI PRACE
4.1 UCEL OCENENI

Ocenéni je zpracovano na zadost managementu akciové spole¢nosti FARMTEC

za ucelem zjisténi jeji realné bonity k datu 31. 12. 2010.

4.2 PREDPOKLADY A OMEZUJICIi PODMINKY

Veskeré informace o ocenéni byly pfevzaty od zastupcii objednavatele. Ocenovatel,
tedy spolecnost AZP CZ, s. r. o., neprovad€l Zadna dalsi Setfeni sméfujici k ovéteni
pravdivosti, spravnosti a uplnosti podkladt pfedlozenych objednavatelem. Za ptesnost udaji
a informaci, ze kterych ocenovatel pifi ocenéni vychéazel, nepiebird odpoveédnost
a predpoklada jejich pravdivost a uplnost.

Vyslednd hodnota uvedend v tomto ocenéni je vysledkem odhadcovych osobnich,
nezaujatych a profesiondlnich analyz, ndzort a zavért. Vyslednd hodnota uvedend v tomto
ocenéni je pouzitelnd pouze pro vyse uvedeny ucel.

Spolec¢nost AZP CZ prohlasuje, Ze nemd Zzadné soucasné ani budouci zajmy
na majetku, ktery je predmétem ocenéni, neni majetkové ani persondlné¢ propojena
s objednavatelem a neexistuji zadné dtvody, které by mohly zpochybnit nezavislost nebo
objektivitu ocenovatele.

Ocenéni je platné pouze k vyznacenému datu a pro vySe uvedeny ucel vzhledem
Kk moznym odchylkam v budoucim ¢eském, svétovém a politickém vyvoji. Za skuteCnosti
nebo podminky, které se vyskytnou po datu zpracovani tohoto ocenéni a zménu v trznim

prostiedi, nelze prevzit odpovédnost.

4.3 VYBER METODY POUZITE PRI OCENOVANI

Predmétem ocenéni je firma FARMTEC, a. s. jako celek. Ocenéni bude provedeno
metodou diskontovaného cash flow, ktera je vzhledem k dostupnym informacim pfistupnéjsi,
nez metoda cCistych kapitdlovych vynost. Metoda trzniho porovnavani neni v naSich
podminkach v podstaté realizovatelnd. Metody zalozené na stavovych veliCindch, (napf.
metoda hodnoty substance, metoda likvida¢nich hodnot) nehled¢ na jejich casovou naroc¢nost,

se nejevi ocenovateli vhodné a vzhledem k budouci strategii managementu opodstatnéna.

58



4.4 POPIS PODNIKU

Poslanim akciové spoleénosti  FARMTEC, je poskytovani komplexnich sluzeb
Vv oblasti investic do zeméd¢lstvi - piedev§im v zivocisné vyrobé a v obnovitelnych zdrojich
energie. Dale pak koncepce a projektovani investic, generalni dodavky vcetné financovani,
montaz, provozni poradenstvi a servis.

Veskeré jejich usili sméfuje k tomu, aby byli svym zdkaznikiim silnym a stabilnim
partnerem a pro své zaméstnance divéryhodnym a motivujicim zaméstnavatelem.

Znamena to, ze potencionalnim klientim jsou schopni poskytnout poradenské
a projekéni sluzby véetng informaéniho systému EIA (Environmental Impact Assessment)®*
a rozptylovych studii, pomahat se zajisténim financi, zpracovavat zaddosti o dotace, poskytnou
dota¢ni management, zajistit dodavky technologii a jejich montaz, generalni dodavky na kli¢,

zaruéni a pozarucni servis a dodavky krmiv.

4.4.1 ZDROJE POUZITYCH INFORMACI

Pro vypracovani trzniho ocenéni podniku byly ocenovatelem opatieny tyto podklady:
= vypis z obchodniho rejstiiku;

= stanovy akciové spolecnosti;

= auditované ucetni zavérky za roky 2008 — 2010;

= vyrocni zpravy za roky 2008 — 2010;

= progndza na roky 2011 — 2013 zpracovana managementem.

4.4.2 ZAKLADNI INFORMACE O PODNIKU

Obchodni jméno: FARMTEC, a. s.

Sidlo: Tisova, Jistebnice 326

Identifikacni ¢islo: 63 90 85 22

DIC: CZ 63 90 85 22

Vznik spolecnosti: 13. Unora 1996

Zakladni kapital: 1 055 000,- K¢

Nominalni hodnota akcie:  1000,- K¢

Pocet vydanych akcii: 1005 ks

Prévni forma podnikani: akciova spolecnost (a. S.)

% EIA:  Environmental Impact Assessment  [online]  2011. Dostupné  z:  http://www.cenia.cz/web/www/web

-pub2.nsf/$pid/MZPMSFGRIBRY
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Predseda ptredstavenstva: Ing. Véclav Skeiik
Telefon: +420 381 491 111

E-mail: farmtec@farmtec.cz

4.4.3 PREDMET CINNOSTI PODLE ZAPISU DO OBCHODNIHO
REJSTRIKU

obchodni ¢innost — nakup zbozi za Gcelem jeho dalSiho prodeje a prodej;
projektova ¢innost;

poradenska ¢innost v zemédélstvi,

vyroba strojii a zafizeni pro ur€ita hospodarska odvetvi;

opravy pracovnich stroj,;

provadéni staveb a jejich zmén a odstrafiovani;

zpracovani rozptylovych studii;

montaz, opravy a revize vyhrazenych elektrickych zatizeni;

© 0o N o g b~ w0 D

vyroba rozvadécu, baterii, kabeli, vodicu a televiznich antén;

-
©

¢innost Uc€etnich poradcii, vedeni Gi€etnictvi, vedeni danové evidence;

-
=

sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodaiské povahy.

4.4.4 MAJETEK A ZAVAZKY PODNIKU

Jak jiz bylo zminéno Vv pfedchozi kapitole, hlavnim oborem firmy je vyroba stroji
a zafizeni zeméd¢lského charakteru. Vyroba je vhodné doplnéna montdzi a opravou
pracovnich stroji. Dale se spole¢nost specializuje na poskytovani komplexnich sluzeb
v oblasti investic a projektovou ¢innost.

Za sledované obdobi celkova aktiva spolecnosti vzrostla, z nich hlavné aktiva ob&Zna.
Stala aktiva spolecnosti Farmtec také vzrostla, diky investicim do samostatnych movitych
véei 0 12 394 tis. K¢, a to vroce 2010. Mirny rist vlastniho kapitalu byl ovlivnén ristem
cizich zdrojti, zejména rastem kratkodobych zavazki.

Negativni vyvoj nékterych vySe uvedenych ukazateli byl ovlivnén hospodaiskou

recesi, ktera se projevila 1 ve strojirenském odvétvi.
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Tabulka 1: Zakladni ukazatele spole¢nosti Farmtec, a. s.

Ukazatel (tis. K<) 2010 2009 2008

Aktiva celkem 425 422 247 724 257 386
Vlastni kapital 184 648 139 384 126 286
Cizi zdroie 236 440 100 636 130 831

Zdroj: viastni vypracovani na zakladeé ucetnich vykazii spolecnosti

Majetkové usporadani %

Spole¢nost vydala akcie v souladu se zakonem 513 Sb./1996. Tyto akcie jsou

ve vlastnictvi fyzickych osob akcionafi. Spolecnost vlastni podily v dalSich ji zalozenych

spole¢nostech.

Jedna se o tyto spole¢nosti:

FARMTEC Slovakia s.r.o.
FARMTEC Vostok IUPP
FARMTEC Servis 0.0.0.
FARMTEC Polska
FARMTEC Prahas.r.o.

100 % vlastnictvi
100 % vlastnictvi
100 % vlastnictvi
100 % vlastnictvi

33 % vlastnictvi

4.45 HISTORIE PODNIKU®

1996 - ZaloZeni akciové spolecnosti zapisem do Obchodniho rejstiiku v CR

13. 2. 1996 s timto pfedmétem Cinnosti:

- Bélorusko

- Rusko

- Polsko

- Ceska republika

- Slovenska republika

- obchodni ¢innost - nakup zbozi za uc¢elem jeho dalsiho prodeje a prodej;

- vyroba a opravy zemédélskych stroji;

- projektova Cinnost ve vystavbe;

- provadéni staveb vcetné jejich zmén, udrZzovacich praci na nich a jejich odstrafiovani;

- poradenska ¢innost v zeméd¢lstvi.

8 Vyrocni zprava Farmtec, a.s. 2010.

Vyrocéni zpriva Farmtec, a.s. 2010, Webové stranky spolecnosti Farmtec, a.s. [online] 2011. Citovano prubézné. Dostupné

Z: http://www.farmtec.cz/
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1997 - Dochazi k postupné stabilizaci spolecnosti na trhu a budovani vlastniho zazemi
pro vyrobu a vytvateni skladt a skladovych rezerv. Budovani prodejni sité v CR a rozhodnuti

0 vstupu na zahrani¢ni trhy prostiednictvim dcefinnych spole¢nosti.

1998 - ZaloZeni podniku FARMTEC - SLOVAKIA s.r.o. se sidlem v Gajarech
na Slovensku a firmy FARMTEC - VYCHOD se sidlem ve mésté Gomel v Bé&lorusku. Ugast

na mezinarodnich zemé&dglskych vystavach v CR, Polsku a na Slovensku.

1999 - Ziskani certifikatu ISO 9000. Ziskani certifikatu prokazujiciho shodu ve vSech
pfedmétech Cinnosti spole¢nosti od DNV (Det Norske Veritas), nezavisla nadace za ucelem
ochrany Zivota, majetku a zivotniho prostiedi®’, s piisobnosti v Evropé a dalsich zemich svéta.

Spole¢nost zac¢ind rozvijet svoji Cinnost v zemich SNS, pokracuje zejména

v Bélorusku a nov¢ se snazi o ziskani trhit v Ruské federaci a na Ukrajing.

2000 - Nékup aredlu urc¢eného pro vyvojové a logistické zdzemi. RozSifeni ¢innosti
spolecnosti do oblasti financovani, uvedeni nového finan¢niho produktu spolecnosti
- FARMTEC leasing ve spolupraci s OB Leasingem pfi financovani vyrabénych technologii.
Rozvoj ¢innosti spolecnosti v Polsku. Spoluprace s CEI (Central Europe Initiative), jejim
hlavnim poslanim je regionalni spoluprace pro evropskou integraci®, zaméfena na predavani
informaci pro podniky z Béloruska. Prace na strukturdlnich fondech EU, zejména na

programu podpory zemédélstvi SAPARD.

2001 - Dalsi rozsifeni vyrobniho a vyvojového zazemi spolecnosti. Zapojeni
do programit SOP — Mpo, podpora vyroby. Rozhodnuti o zavedeni informa¢niho Systému
a datové propojeni vSech Ccinnosti ve spoleCnosti. Zalozeni spole¢nosti FARMTEC
- selchoztech v Rusku. Recertifikace spole¢nosti podle normy ISO. RozSifeni sortimentu
vyrobktli o dojeni pro ovce a kozy.

Rozvoj elektronickych systéml a systému identifikace u jednotlivych vyrobkd.
Pokracuje ptiprava na zahajeni Cinnosti Strukturdlnich fondd EU - SAPARD. Rozsifeni

spoluprace s CEI 0 vzd¢lavaci program pro UKrajinu.

67 DNV: Det Norske Veritas [online] 2011. [cit. 2012-03-20]. Dostupné z: http://www.dnv.com/moreondnv/profile/about_us
88 CEI: Central Europe Initiative [online] 2011. [cit. 2012-03-20]. Dostupné z: http://www.ceinet.org/content/mission-and-objectives
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2002 - Posilovani spole&nosti v sortimentu vyroby, kvalité vyrobktl. Uprava vyrobniho
aredlu tak, aby se zlepSilo vyuziti vyrobnich a skladovacich prostor k zajiSténi pozadavka
vyplyvajicich zrastu vyroby. Implementace Informacniho systému na vSech usecich
spolecnosti a jeho spusténi (mimo fizeni vyroby).

Rozvoj sluzeb souvisejicich se strukturdlnimi fondy EU v CR, ale i na Slovensku.

Pokracuje spoluprace s CEI ve vzdélavacich programech.

2003 - Rozsifeni vyrobniho zazemi spolecnosti - dostavba vyrobniho aredlu
a vytvoreni prostoru pro ekonomicky usek a tisek zahrani¢niho obchodu. Zlepseni pracovnich
podminek vsech, ktefi vtomto aredlu pracuji. Propojeni celé spolecnosti Informacnim
systtmem a zajiSténi prehlednosti o vSech cinnostech. Certifikace dle ISO 9001:2001.
Realizace projekti ptipravenych SAPARDem a dalsi posileni tymu lidi zajist'ujicich

financovani z prostiedku strukturalnich fondu.

2004 - Velmi vyznamnym krokem je spusténi programu OP RVMZ (program na
rozvoj venkova a multifunkéniho zemédélstvi ), kdy spolecnost napomaha zemédélcim
k ziskani dotace na investice do zemédélské prvovyroby z fondd EU. V tomto roce pokracuje
dalsi rozvoj firmy, realizuje se pfistavba budovy ve vyrobnim arealu, do které je nyni
soustiedéno veskeré logistické zdzemi, pocinaje vlastni pfipravou zakazky a expedici konce

a dale veskeré zdzemi ekonomického oddéleni a kompletni pracovisté zahrani¢nich sluZeb.

2005 - Pokracuje prace na dotacich z investicniho programu pro zemédélstvi - OP
RVMZ, konkrétné¢ na realizaci investicnich akci a tvorbé novych Zadosti o dotace pro
zemédelské podniky a podnikatele. Spolecnost zahajuje vystavbu Skoliciho stiediska
ve vyrobnim aredlu a sidlem spolecnosti v Jistebnici - Tisové.

Dochazi ke zméné v osobé generalniho feditele spole¢nosti a ptedsedy predstavenstva.
Soudasného piedsedu pana Vladimira Citka, ktery v tdchto funkcich puisobil od zaloZeni

spole¢nosti, vystiidal Ing. Vaclav Skefik. Doglo k upravé stanov a slozeni organii spole&nosti.

2006 - Spolecnost dokoncuje vystavbu Skoliciho stfediska a novych administrativnich
prostor ve vyrobnim aredlu a sidle spole¢nosti v Jistebnici. Do sidla firmy na Tisové se
presouva také oblastni feditelstvi (OBR) Tabor, v poloviné roku také spolupracujici firma
Agrosoft. Do skupiny produktl, které spolecnost svym partnerim nabizi, pfibyva dalsi

produkt - zemédélské bioplynové stanice. Do ekonomiky spole¢nosti se vyrazné promitla
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realizace vyznamnych zakdzek v Ruské federaci. Dochéazi k posilovani obchodnich tymut

na nékterych OBR. Pokraduji ptipravné prace pro nové programovaci obdobi 2007 - 2013.

2007 - Vyznamnou udalosti je spusténi programu EAFRD (nastroj na podporu rozvoje
venkova), ktery bude zeméd€lcim k dispozici az do roku 2013. Spole¢nost napomaha
zem&délskym podnikiim ziskat dotace ztohoto programu. Dochédzi k prvnim realizacim
bioplynovych stanic, dokoneny jsou také velké investi¢ni akce v Ruské federaci. Dochazi

k posilovani obchodnich a projekénich tymu v ramci celé firmy.

2008 - V prub¢hu tohoto roku byly uvadény do provozu nékteré bioplynové stanice,
na jafe roku 2008 byla pfeddna do uzivani novostavba robotizované farmy pro chov dojnic
ve Slatiné nad Upou. Sortiment vyrobkii byl rozsiten o nabidku kruhovych dojiren. Taktéz se
pracovalo na ptipravé technologie pro ustajeni nosnic. V ramci vystavy Techagro v Brné byl
zahajen provoz e-shopu. Mimo to firma ziskala mezinarodni certifikat s nazvem Investors
in People, coz je mezinarodni standard, ktery stanovuje postupy dobré praxe pro zvySovani
vykonnosti organizaci prostfednictvim jejich pracovniki’l.69

Pro zaméstnance se uzavielo penzijni piipojiSténi a zivotni pojiSténi s prispévkem
zamé&stnavatele. V pribéhu tohoto roku se zvysil pocet zaméstnanci o dvacet. Byla
dokoncena pfistavba vyrobni haly. TaktéZz byly zahdjeny projekéni prace na rekonstrukci

domu pro nové sidlo OBR v Litomysli.

2009 - Pokracuje rozvoj produkti zaméfenych na bioenergie, zejména produktu
bioplyn, v poloviné roku startoval produkt fotovoltaické elektrarny. Doslo ke zprovoznéni
nového sidla v OBR Litomysl. Spole¢nost pfispiva zamé&stnanciim na penzijni a Zivotni
pojisténi dle danych pravidel.

Farmtec a. s., zahgjila pfipravu na implementaci nového informacniho systému SAP.
Vyznamné ocenéni spolenost ziskala na sklonku roku, kdy byla zafazena mezi
100 nejlepsich eskych firem za rok 2009. Toto ocenéni ziskala za kategorii ZEMEDELSTVI]
A POTRAVINARSTVI. Generalni feditel spole¢nosti byl nominovéan a nasledné také ziskal
prestizni ocenéni Manazer roku 2009 za odvétvi SLUZBY PRO PODNIKATELE
V ZEMEDELSTVI.

5 11P: Investors In People [online] 2009. [cit. 2012-03-20]. Dostupné z: http://www.becon.cz/index.php/cs/sluzby/investors-in-people
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dosdhnout rekordnich hodnot ve vSech sledovanych ekonomickych ukazatelich. Investovali
do vyrobniho zatizeni, poiidili CNC - vypalovaci stroj osdzeny vldknovym laserem pro
piesné déleni plochych materidld. Diky tomu maji moznost sami vyrabét velmi piesné
a technicky propracované Casti jednotlivych vyrobkti. Dalsi investici byla implementace
informaéniho systému SAP, jehoZz Cinnost se dotyka vSech stfedisek (vyroby, logistiky,
obchodu a distribuce, skladu, prodeje, fakturace, ucetnictvi atd.)

Pro firmu FARMTEC jsou zaméstnanci patefi spolecnosti, jejich dovednosti
a zkusenosti maji na hospodaiskych vysledcich nejvétsi podil. Firma kazdoro¢né investuje
do jejich rozvoje, hojné vyuziva dotacnich programu a snazi se podpofit vSechna stiediska.

Zajimavou skutecnosti je, Ze v roce 2010 pftijali 16 novych pracovnikii.

4.45 ORGANIZACNI STRUKTURA

Schéma 13: Organiza¢ni struktura akciové spole¢nosti Farmtec
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Zdroj: Vyrocni zprava Farmtec, a.s. za rok 2010
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4.4.6 TRZBY SPOLECNOSTI FARMTEC

Schéma 14: Trzby spolecnosti Farmtec, a.s.
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Zdroj: Vyrocni zprava Farmtec a.s. za rok 2010

4.5 STRATEGICKA ANALYZA
4.5.1 ANALYZA VNEJSIHO POTENCIALU

Vymezeni vnéjSiho potencialu znamend v podstaté analyzu vnéjSiho prostiedi
podniku. Z hlediska makroekonomického lze specifikovat urcité konkrétni vlivy, které
podnik, nachazejici se v tomto prostiedi, do jisté miry ovliviiuji. Jedna se zejména o vlivy
politické, ekonomické, socialni, technologické a ekologické. Analyza vné&jsiho potencialu byla

provedena pomoci metody PESTE.
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Politické prostiedi

Na zadatku hodnoceni politického prostiedi je tieba zdiraznit, ze Ceska republika je
od roku 2004 c¢lenem Evropského spoleCenstvi, a proto do jisté miry podléha vyvoji
evropského politického spektra.

Ceska republika sice jesté nepiijala euro, avsak vstupem do Evropské unie
a podpisem Maastrichtskych kritérii v podstaté odsouhlasila v brzké budoucnosti jeho piijeti.
Timto krokem, tj. vstupem do eurozony, by mély mnoha podnikim v Ceské republice
odpadnout problémy tykajici se kurzového rizika, piecenovani aktiv, dale pak odpadnout
transakéni naklady spojené s riznymi typy Gcetnich systému. Vstup do eurozony by mél byt
pfinosem cenové transparentnosti a piinosem pro priliv novych investor. Rizikem mohou byt
riznd omezeni ve formé legislativnich nafizeni, kvot ptichdzejici z Evropské unie.

Riziko pro jednotlivé spole¢nosti jak na ¢eskych, tak na evropskych trzich piedstavuje
ekonomicka krize.

Finan¢ni prostfedky a podpory pfichazejici od roku 2004 do zemédélského sektoru

z EU a ceskych zdroji ucinily zemédé&lstvi perspektivnéjSim a umoznily zemédélskym
subjektim vymanit se z neuspéSnych hospodarskych vysledki v obdobi transformace
zem&délstvi. Z tohoto diivodu mohou zeméd€lské subjekty modernizovat sva zazemi, jak
investicemi do budov a zeméd¢€lskych objektl, tak do zemédélské techniky a zaméstnancti
prostfednictvim vyuZiti finanéni podpory z Gcelovych programi zaméfenych na investice,
jako byl SAPARD (specialni piedvstupni program pro rozvoj zemédé€lstvi a venkova), ¢i

soucasny PRV (program rozvoje venkova).

Ekonomické prostiredi

Zakladnim faktorem, ktery ovliviiuje bonitu podniku, je celkovy stav ekonomiky,
v ramci které ocefiovany podnik pusobi.

Zakladni charakteristikou makroekonomického ramce na dalsi roky je zrychlovani
ekonomického riistu pfi stabilizaci nezaméstnanosti a mirné zrychleni cenového riistu. Tento
vyvoj by mél probihat v prostfedi odpovidajici kombinace monetarni, fiskdlni a ostatnich
hospodatskych politik, které zajist'uji dlouhodobé cile rozvoje ekonomiky.

Ukazatele, které charakterizuji makroprostfedi, jsou zpracovavany MF CR
a srovnavany s nazory instituci statni zpravy, CNB, tuzemskych bankovnich tstavii, poboéek
zahrani¢nich bank, investi¢nich spole¢nosti i vyzkumnych pracovist.

Pro stanoveni vlastni vykonnosti podniku se budeme zabyvat vyvojem HDP,

urokovymi sazbami a sménnymi kurzy.
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Svétové hospodarstvi postihla v roce 2009 v disledku dopadu finan¢ni krize rozsahla
recese. I presto, ze byla pfijata opatieni a byly vynalozeny prostiedky na sanaci jednotlivych
ekonomik se postupné oZiveni promitlo az v roce 2010. Ceska ekonomika v roce 2009
vyrazné zpomalila.

Ocekéava se, ze realny HDP se v roce 2011 zvysi o 1,7 %, rok 2012 bude konstantni
s rokem 2011, tj. Tempo piedpokladaného riistu bude 0,0 % a v roce 2013 se zvysi o 1,9 %."

Tabulka 2: Vyvoj a predikce HDP

2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013

HDP v mild. K¢ 3848,4(3739,2 | 37752 |3839,4|3839,4|3912,3

Zdroj: Analyza CNB, viastni vypracovani

Razantni pokles urokovych sazeb na kapitalovém trhu v roce 2009 se zpomalil.
V lednu 2010 zacaly Grokové sazby postupné stoupat a tento trend se prenesl i do roku 2011.

Vzhledem kexportu firmy Farmtec bude ocenéni podniku ovliviiovat i vyvoj
sménnych kurzd, a to zvlaste eura a dolaru a vyvoj svétové ekonomiky.

V nadchazejicim obdobi kurs koruny vici euru bude viceméné stabilni s mirnou
tendenci k nominalnimu oslabovani. Vyvoj dolaru bude zavisly na vyvoji eura.

Ukazatele, které charakterizuji makroprostfedi, jsou dobfe kvantifikovatelné a maji

pfimou vazbu na vlastni vykonnost podniku.

Tabulka 3: Makroekonomické ukazatele vyvoje domaci ekonomiky

Makroekonomicky ukazatel 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008| 2009| 2010
Realny rast HDP %, I/, redlné 4,7 6,8 7,0 5,7 31| -47 2,7
Mira registrované nezaméstnanosti | %, primer 9,19, 8,96| 8,13 6,62| 544| 798| 9,01
Inflace rist v % 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5
Sazba dané z ptijmu PO % 28 26 24 24 21 20 19
Urokové sazby statnich dluhopist %, p.a. 399| 360| 3,76| 4,73| 4,07 354| 381
CZK/EUR Primér 31,90 | 29,78 | 28,34| 27,76 | 24,94| 26,45| 25,29
CZK/USD Primér 25,70 | 23,95| 22,61| 20,31| 17,03| 19,06| 19,11

Zdroj: CSU, vlastni vypracovani

® CNB [online] 2011. [cit. 2012-03-20]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html#HDP
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Socialni prostiedi
V této Casti analyzy vnéjsiho prostfedi mizeme zduraznit, ze podnik Farmtec si plné
uvédomuje, jak je v dneSni dobé nutné investovat do lidského kapitdlu a kvalifikovanych
odbornikli. Vyuziva proto moznosti a pravidelné ptipravuje projekty, jejichz cilem je zvysit
kvalifikaci zaméstnanc, jejich odbornost a tim i spokojenost zakaznik.
V soucasné dob¢ spolecnost realizuje dva projekty zaméfené na rozvoj a vzdélavani,
které jsou financovany ze strany Evropského socialniho fondu prostfednictvim operacniho

programu Lidské zdroje a zaméstnanost a statniho rozpoétu CR.

Technologické prostredi

V soucasném globalizovaném svété se pro firmy staly moderni technologie
vyznamnym prvkem, ktery ovliviiuje jejich konkurenceschopnost a prosperitu.

Strategickym cilem v oblasti technologii je neustdld modernizace a politika zamétena
na inovace. Knaplnéni téchto cili vede v dnesnim technologickém svété zejména
modernizace produktii, zdokonalovani vyrobnich procest a snaha snizit ndklady na vyrobu.
Uspésné podniky analyzuji trhy, rozsifuji portfolia v neobsazenych trznich segmentech.
Vyrobni strategie vyspélych vyrobnich zavodu piedpoklada vyrobu s minimalnimi dopady
na Zivotni prostiedi.

Spolecnost Farmtec investuje do zafizeni produkujici energii z ptirodnich
obnovitelnych zdroji. Zemédélstvi se tak stdvd producentem elektrické energie, coz je
komodita, o kterou zd4 se bude stale zdjem. Investice tohoto typu (vystavba bioplynové
stanice nebo jiné OZE) koresponduji s potfebou rozlozeni podnikatelskych rizik

v zemeédé€lstvi.

Ekologické prostredi

Stat zodpovida za dodrzovani ekologickych norem a Zivotniho prostiedi na izemi CR
prostfednictvim statni politiky zivotniho prostiedi. Jedna se zejména o Cinnosti, které vedou
ke zlepseni kvality zivotniho prostfedi, ale také k prosazovani principt udrzitelného rozvoje.
Tyto principy udrzitelného rozvoje predstavuji zejména spliiovani striktnich ekologickych
pfedpistt a neporuSovani stanovenych hodnot emisi v ramci firem. V oblasti Zivotniho
prostiedi je kladen diraz na omezeni negativnich dopadli vyrobnich a jinych cinnosti

jednotlivych podnikll na Zivotni prostredi.
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4.5.1.1 VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU
Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoznila ziskat zdkladni data o tomto
trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo mozné nasledné zpracovat prognézu.

Pro ocenéni podniku Farmtec a. s. posoudime vyznamné odvétvi ceského
zpracovatelského primyslu, a to vyrobu stroju a zafizeni CZ-NACE 28. Toto odvétvi
zahrnuje velmi $irokou paletu zafizeni, které mechanicky nebo tepelné ptisobi na materialy
nebo na materialech provadéji vyrobni procesy, vcetné vyroby jejich mechanickych
komponentt, které produkuji. Patii sem také specialn¢ vyrobené dily na tyto stroje a zafizeni.
Vyvoj, vyroba a prodej téchto zafizeni je indikatorem stavu a dalsiho vyvoje ceského
hospodafstvi.

Ministerstvo primyslu a obchodu pravidelné pfipravuje odvétvové strukturovanou
analyzu s nazvem PANORAMA ZPRACOVATELSKEHO PRUMYSLU CR 2010™, z které

jsem prubézné Cerpala informace pro mou diplomovou praci.

Odvétvi vyroby stroju a zafizeni se déli na nasledujicich pét obor:
m 28.1 vyroba strojli a zafizeni pro vSeobecné ucely;
m 28.2 vyroba ostatnich stroju a zatizeni pro vSeobecné ucely;
m 28.3 vyroba zeméd¢lskych a lesnickych stroji;
m 28.4 vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroju;

m 28.9 vyroba ostatnich stroju pro specialni ucely.

Spole¢nost Farmtec spadd zejména do oboru 28.3 Vyroba zemédélskych
a lesnickych strojt.

Odvétvi CZ-NACE 28 Vyroba stroju a zafizeni zaujima v ramci zpracovatelského
prumyslu (dale ZP), jenz zahrnuje celkem 22 odvétvi, vyznamnou pozici. Toto odvétvi se

v roce 2010 podilelo vice nez 8 % na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby ZP.

™ Ministerstvo priimyslu a obchodu [onling] 2011. [cit. 2012-03-20]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/prumysl-a-stavebnictvi/prumyslova-
odvetvi/
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Cenovy vyvoj

Tabulka 4: Index cen praumyslovych vyrobcu v letech 2008, 2009, 2010

Nézev Koéd CZ-CPA Primér od pocatku roku

2008 2009 2010
Stroje a zafizeni vSestranné pouzitelné 28.1 100,4 100,8 97,6
Ostatni v§estranné pouzitelné stroje 28.2 104,2 102,4 98,4
Zemédélské a lesnické stroje 28.3 100,1 102,4 99,9
Kovoobrabéci a ostatni obrébéci stroje 28.4 101 100,4 100
Ostatni stroje pro specialni ucely 28.9 102,8 101,6 98,3
Stroje a zarizeni j. n. 28 102,5 101,7 98,5

Zdroj: CSU, vlastni vypracovani

Z tabulky je patrné, ze dochazi ke stagnaci cen. Celé dvétvi vykazalo pouze nepatrné
snizeni indexu cen. Na vyvoji cen se projevily vlivy hospodaiské krize, ktera probihala
v letech 2008, 2009.

Zakladni produkéni charakteristiky

V roce 2009 doslo k relativné¢ velmi malému navySeni poctu podnikli v odvétvi
0 cca 0,1 %. Nami sledovany obor tohoto odvétvi (CZ-NACE 28.3) vykazal v roce 2009
narust poctu podnikll o pét, coz ¢ini proti roku 2008 nartst o +0,2 % , viz tab.¢. 5. V roce
2010 je vidét dopad krize téméf na vSechny obory odvétvi CZ-NACE 28.

Pokles poctu zamé&stnanych osob jako dusledek recese je od roku 2008 patrny jak
u oddilu CZ-NACE 28, tak u celého zpracovatelského priimyslu, viz tabulka €. 6.

V tabulce ¢. 7 lze sledovat vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby za odvétvi CZ-
NACE 28 v béznych cenach v letech 2005 az do 2010. Vzestupny trend se dafil udrzet
do roku 2007. V roce 2008 se zacal projevovat vliv hospodatské krize. Dramaticky pokles je
zaznamenan jiz u vSech oborl v prubehu roku 2009. Rok 2010 pfedstavuje mirny rust, a to
14 %.

Tabulka 5: Pocet podnikia v ramci CZ-NACE 28 v letech 2005 - 2010

Nazev / rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CZ-NACE 28.1 475 483 493 492 511 514
CZ-NACE 28.2 3655 3633 3642 3685 3694 3639
CZ-NACE 28.3 412 402 411 413 418 408
CZ-NACE 28.4 356 343 341 362 355 321
CZ-NACE 28.9 1334 1325 1316 1315 1301 1248
CZ-NACE 28 6232 6186 6203 6267 6279 6130

Zdroj: CSU, vlastni vypracovani
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Tabulka 6: Pocet zaméstnanych osob v letech 2005 — 2010

(osob) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CZ-NACE 28.1 26 767 28 487 30 084 29 863 25994 23 944
CZ-NACE 28.2 38 840 41 453 43 294 43 774 39 035 39 033
CZ-NACE 28.3 7288 7365 7504 7782 6 554 5792
CZ-NACE 28.4 14 234 14 389 14 633 15002 12 138 10 722
CZ-NACE 28.9 36 418 36 486 38 683 38 526 29 522 25 352
CZ-NACE 28 123 547 128 180 134 198 134 947 113 243 104 843
meziro¢ni index X 103,7 104,7 100,6 83,9 92,6

Zdroj: CSU, vlastni vypracovani

Tabulka 7: Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb v b.c. v letech 2005 — 2010

(tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CZ-NACE 28.1 47 549 050 55560425 | 67584659 | 69294892 | 57943533 | 63006 051
CZ-NACE 28.2 74 282 629 90372808 | 107 240180 | 101 720699 | 86 657 514 | 113 284 500
CZ-NACE28.3 | 12114183 | 13397370 | 17602369 | 16200565 | 10510883 | 11 647 074
CZ-NACE 28.4 18 841 298 22385659 | 26162304 | 28644265 | 18942 015 | 18 757 009
CZ-NACE 28.9 56821333 | 64273025 | 76551241 | 72810090 | 50890646 | 50 737 028
CZ-NACE 28 209 608 493 | 245989 287 | 295 140 753 | 288 670511 | 224 944 592 | 257 431 000
meziro¢ni index X 1174 120 97,8 77,9 114,4
Zdroj: CSU, viastni vypracovani

Vyvoj trzeb v obdobi let 2005 az 2010 v odvétvi CZ-NACE 28.3 pomérné piesné

kopiruje prabéh téchto parametrd celého ZP, coz je nazorné vyjadieno grafem ¢.1.

Graf 1: Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v b.c. v letech 2005 - 2010

Trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb v b.c.

400000 000
300000 000 ;.\./.
200000000 l/-/.

100000000

0 .E_‘——_’_"—_ﬁ_
2005 2006 2007 2008 2009 2010

=——CZ-NACE 28.3 =—l—CZ-NACE 28

Zdroj: CSU, viastni vypracovdni
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Vykonova spoti‘eba

Tabulka 8: Vykonova spotieba v b.c. letech 2005 — 2010

(tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CZ-NACE 28.1 38 553 189 48 863903 | 56 084 363 | 54569884 | 40853453 | 43914113
CZ-NACE 28.2 55 475 224 67 002 163 | 80866448 | 75262499 | 60463851 | 77543139
CZ-NACE 28.3 9526 397 10361049 | 14224 314 | 13244 282 7 938 360 8 869 576
CZ-NACE 28.4 14 191 454 16 044 623 | 18958 527 | 21343010 | 12770770 | 12703732
CZ-NACE 28.9 42 219071 46 365503 | 59079391 | 56767439 | 35443723 | 37614196
CZ-NACE 28 159 965 335 | 188 637 241 | 229 213 043 | 221187114 | 157 470 156 | 180 644 000
meziro¢ni index X 117,9 1215 96,5 71,2 114,7

Zdroj: CSU, vlastni vypracovani

Shrnuti a perspektivy odvétvi

Na zaklad¢ trendu, které jednotlivé obory tohoto odvétvi vykazuji a z celkového
vyvoje dodavek pro investi¢ni akce, jejimiz dodavateli jsou pravé v pievazné mitre obory CZ-
NACE 28, Ize konstatovat, Ze vSeobecné strojirenstvi - jak byva toto odvétvi nazyvano - se
konsoliduje a vykazuje ristovou dynamiku. Po létech poklesu vyznamnosti tohoto odvétvi lze
pozorovat trend piiznivého vyvoje realizace produkce, jak v jednotlivych oborech, tak
i smérech odbytu. Ptiznivym jevem je znovuziskavani tradi¢nich vyvoznich teritorii, coz
svédc¢i o prinosu proexportni politiky pro tuzemské exportéry. Zaroven vsak jsou l1éta 2008
a 2009 roky, kdy evropské staty zasahla globalni hospodaiska krize, ktera velmi tvrdé
provéfuje Zivotaschopnost a konkurenceschopnost vSech podnikatelskych subjektii, podniky

CZ-NACE 28 nevyjimaje.

45.1.2 ANALYZA ATRAKTIVITY TRHU

Dalsim krokem je kvalitativni hodnoceni daného trhu. Jednu moznost piedstavuje
analyza atraktivity trhu.

Vysledkem nize uvedené tabulky, dle jednotlivé zvolenych kritérii a jejich ohodnoceni
Z hlediska negativniho ¢i pozitivniho plisobeni téchto faktori na aktrativitu trhu bylo zjisténo,
ze trh je primérné atraktivni.

Mezi faktory, které snizuji atraktivnost trhu, patii zejména: faktor intenzity
konkurence, bariéry vstupu a moznosti substituce. Faktor intenzity konkurence piedstavuje
negativni hodnoceni zejména proto, ze relevantni trh je konkurenci téméf nasycen a lze ho
oznacit za trh vysoce konkurenc¢ni. Bariéry vstupu do odvétvi v zavislosti na silné
konkuren¢nim trhu jsou velmi vysoké. Nové firmy vstupujici na trh se museji vyrovnat

technologickému a vyvojovému standardu trhu, aby dokézaly na trhu uspét. Vstup na trh
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proto predpokladd vyznamné financni prostfedky a potfebu nemalych investic. MoZnosti

substituce, které byly negativné ohodnoceny, na trhu prakticky nejsou.

Tabulka 9: Analyza atraktivity trhu v odvétvi vyroby stroji a zafizeni pro zemédélstvi

Kritérium Viha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Raist trhu 3 X 3 9
Velikost trhu 2 X 4 8
Intenzita 3 X 1 3
konkurence
Primérna
rentabilita 2 X > 10
Bariéry 1 X 2 2
vstupu
Moznosti
substituce 1 X 1 !
Citlivost na
konjunkturu 1 X . 4
Struktura
zakaznikd 2 X . 6
Vlivy
prostiedi ! X 2 S
Celkem 16 28 48
Maximalni pocet
bodu: 96
Dosazeny pocet bodi: 48
Hodnoceni: 50%

Zdroj: M. Marik: Metody ocesiovani podniku, str.66, vlastn/ vypracovani

4.5.1.3 PROGNOZA VYVOJE TRHU

Analyza prognozy vyvoje trhu je dalsim krokem navazujicim na analyzu atraktivity trhu.
Pti sestaveni prognézy trhu budeme vychazet z predikce ukazatele HDP v b.c. a z trzeb
za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Po plynulém rastu v pokrizovém roce 2010 ceska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti 2011
zpomalila svuj rast, a to jak v meziro¢nim, tak mezikvartalnim srovnani. Priciny byly vnéjsi
I vnitini — jednak pocinajici globalni zpomaleni rastu, které se projevilo v nizsim tempu
zahrani¢ni poptavky po ceském zbozi, jez zejména v 1. ctvrtleti podminovala rozhodujici
mérou ekonomicky rast CR a diky niz se kli¢ovym motorem ristu HDP stal ¢isty export. Jako
vnitini pricina oslabujici riast ekonomiky putsobil prohloubeny pokles spotieby domacnosti
a v dasledku rozpoctovych restrikci dalsi pokles spotieby vladniho sektoru. Vsechny zminéné

faktory pusobily v komplexu a vedly ke snizeni tempa rastu HDP oproti 1. ctvrtleti 2011
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I ve srovnani se stejnym obdobim roku 2010. HDP stoupl ve 2. ¢tvrtleti meziroéné o 2,2 %
oproti 2,8 % z 1. ctvrtleti. Mezikvartaln¢ se zvysil o 0,1 % po prirastku 0,9 % v 1. ctvrtleti.
Doslo tak k preruseni trendu zrychlujiciho rastu, ktery zacal v roce 2010. Za pololeti stoupl
HDP mezirocné o 2,5 %. V letech 2012 1 2013 se ptedpoklada rist a to pfiblizné o 2%.
Primyslova produkce se vyviji obdobné jako HDP, tj. po roce 2008 a 2009 nastal

mirny rast, ktery se predpoklada i v nasledujicich letech.

4.5.2 ANALYZA VNITRNIHO PROSTREDI

Dalsi vyznamnou ¢asti strategické analyzy podniku je analyza jeho konkurencni sily.
Cilem této analyzy je pfedev§im odhadnout vyvoj trzniho podilu ocetiovaného podniku

do budoucnosti.

4.5.2.1 ANALYZA KONKURENCE

V oblasti prodeje krmici techniky panuje na ¢eském trhu znacna konkurence. Systémy
mokrého krmeni nabizi dealefi zahrani¢nich firem jako Schauer, Big Dutchman, Bauer
atd. V oblasti kasovych automati firmy Funki, Egebjerg, Echberg.

V oblasti techniky a potieb pro zivociSnou vyrobu jsou konkurenty firmy Farmtec a.s.
na ¢eském trhu spoleénosti Agrico, s.r.o., Agromont Vimperk, s.r.o., Agrosoft Tabor, s.r.0.
nebo napt. V. Racek-zemédélské technologie, s.r.o.

Spole¢nost FARMTEC a.s. je vSak na “boj*“ s konkurenci dobie pfipravena. Farmtec je
vyznamnym vyrobcem, velkoobchodem a zarovenn distributorem chovatelskych potieb
pro zvifata. Jejim cilem je poskytovani komplexnich sluzeb pii investicich v zivo¢isné
vyrob€. Znamena to, ze firma je schopna poskytovat poradenské a projekéni sluzby, dodavat
moderni technologie a zajiStovat jejich montdz, véetn¢ dodavky krmiv. Diky tymu odborniki
a specialistl, ktefi zde plisobi, je spoleCnost pfipravena poskytnout nejen dodani potiebného
materialu, ale navic poradit s managementem chovu aspolu sekonomy a projektanty
navrhnout optimalni feSeni pro klienty. Vyrobky a sluzby spolecnosti se neustale vyviji dle
pozadavkt zakaznikl, vlastnich inovacnich postupti, modernich trendt a v neposledni fadé
s ohledem na spravné zachdzeni se zvifaty.

Po celou dobu putsobeni v odvétvi hleda Farmtec cesty jak zemédélstvi posunout
dopfedu, a tak i v soucasné dobé pfipravuji dal$i moznosti a zpUsoby, jak jest¢ vice vyuzit

kapacity a produkéni potencial zeméd¢lskych podnikt. Jak zefektivnit jejich vyrobu a jak
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rozumnymi a smysluplnymi investicemi tuto vyrobu zachovat i do budoucna, tfeba s vyuzitim

OZE (obnovitelné zdroje energie).

4.5.2.2 SOUHRNNA KONKURENCNI{ SiLA PODNIKU

Metoda pro sestaveni analyzy konkurencni sily by méla byt zalozend na urceni
hlavnich pfimych a nepfimych faktord, které ovliviiuji trzni rozdéleni na jednotlivé trzni
podily. Kritéria a jejich vahy pro ur¢eni konkuren¢ni sily podniku uvadi tabulka ¢.10.

Jestlize zvolime vyhodnoceni konkuren¢ni sily ve formé procenta jako splnéni
urcitého idealniho stavu, pak je tieba ucinit pomér skuteéné ziskanych bodu z tabulky k jejich
maximalnimu poctu. Pokud se vysledna hodnota bude nachazet v intervalu mezi 40 — 60 %,
Ize pfedpokladat, ze firma udrzi svij podil na trhu. Bude-li hodnoceni nizs§i nez 40 % nebo
naopak vyssi jak 60 %, bude trZzni pozici ztracet, respektive navySovat.

Souhrnna konkurenéni sila spole¢nosti Farmtec je na arovni 73,89 %. Vysledek mtizeme
okomentovat jako nadprimérny. Jako konkurenéni vyhodu Ize spatfovat dlouhodobou tradici
na Ceském trhu a postaveni diky image firmy. Dals$i konkuren¢ni vyhodou je kvalita
managementu, ktery je velmi schopny a dokaZe volit a realizovat strategie, pomoci kterych se

mu dafi udrzet si postaveni na ¢eském trhu.

76



Tabulka 10: Profil konkuren¢ni sily ocefiovaného prumyslového podniku

Souhrnna konkuren¢ni sila
Konkurence Podnik ma
ma prevahu Priamér prevahu Viha x
Kritérium Viha 0 1 2 3 4 5 6 Body body
1 [ Kvalita
vyrobki 3 X 12
2 | Technicka
uroven
vyrobkl 3 X
> Cenova aroven 3 X
§ 4 | Intenzita
S reklamy 1 X
E 5 | Site sortimentu 2 X
£ 6 | Dostupnost 1 X
7 | Vyhody
distribuce 2 X 10
8 | Image firmy 3 X 18
9 | Servis a sluzby 3 X 18
10 | Kvalita
2 managementu 3 X 15
é 11 V}'Ikonr,ll}'/
& per?ona 2 X 10
£ | 12 | Majetek a
>R i :
g investice 2 X 10
Z | 13 | Finanéni
situace 2 X 6
Celkem 30 133

Zdroj: M. Marik: Metody oceriovani podniku, str. 89, vlastni vypracovani

Maximalni pocet

bodi: 180
Dosazeny pocet bodi: 133
Hodnoceni: 73,89%

4.5.2.3 ANALYZA TRZNIHO PODILU

Pti sestavovani trzniho podilu je tfeba sestavit postupnou vyvojovou fadu jednotlivych
trznich podili v poslednich letech. V kazdém roce se stavi trzni podil jako pomér trzeb
k odhadnuté velikosti relevantniho trhu. Nasledujici tabulka a graf znazornuji analyzu trzniho
podilu, tj. stanovuji dosavadni vyvoj trznich podili ocefiovaného podniku a predikuje mozny
budouci vyvoj. Predikce trzniho podilu firmy Farmtec byla odvozena na zakladé souhrnného

hodnoceni konkuren¢ni sily, tabulka ¢. 11. Na zaklad¢ jejiho vyhodnoceni pfedpokladame, ze
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trzni podil firmy Farmtec béhem dalSich 3 let bude kopirovat tempo rustu trhu, tj. mirné

poroste.

Tabulka 11: Analyza trzniho podilu spole¢nosti Farmtec, a.s.

Podil
Farmtec
a.s. na Primérné
celkovych Trzby tempo
Relevantni T trzbach v Farmtec a.s. S riistu
Rok | trh (mil. K¢&.) trhu v % % (mil. K¢) trieb v % trzeb
2007 295141,00 19,98 5,05 14899,00 -51,64
2008 288671,00 -2,19 6,52 18813,00 26,27
2009 219229,00 -24,06 4,94 10836,00 -42,40
2010 241590,36 10,20 9,88 23877,00 120,35 13,14%
2011 258260,09 6,90 10,17 26264,70 10,00
2012 253611,41 -1,80 9,94 25214,11 -4,00
2013 268574,48 5,90 10,51 28239,80 12,00 6,00%

Zdroj: CSU, Patria online, vlastni vypracovani

Graf 2: Vyvoj trzniho podilu v jednotlivych letech
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Zdroj: CSU, Patria online vlastni vypracovani

4.5.2.4 HODNOCENI PERSPEKTIVNOSTI PODNIKU

Na zakladé vysledkl ziskanych z analyzy atraktivity trhu a analyzy konkurencni sily
podniku lze pomoci matice perspektivnosti podniku ohodnotit perspektivnost podniku
Farmtec. Atraktivita trhu vychazejici z tabulky ¢. 9 ¢ini 50 % a konkurenéni sila podniku,
kterou urcuje tabulka ¢. 10, ¢ini 73,8 9%. Podnik se tedy nachazi v sektoru ¢. 2 dle nize

uvedené matice, tj. pfedstavuje podnik s dobrou perspektivou.
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Schéma 15: Matice posouzeni perspektivnosti podniku Farmtec, a.s.

Zdroj: M. Marik: Metody ocenovani podniku, str. 93, vlastni vypracovani
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4.5.2.5 PROGNOZA VYVOJE TRZEB

Tempo ristu trzeb podniku pro budouci roky je odvozeno z progndzy rlstu trhu a zmén

trzniho podilu podniku. Na zaklad€ vnitiniho a vnéjSiho potencidlu je moZzné predpovedét, ze

Nasledujici tabulka znazoriiuje vlastni prognoézu vyvoje trzeb spole¢nosti Farmtec.

1 v budoucnu trzni podil oceniovaného podniku poroste, ale pomalej$im tempem.

Tabulka 12: Prognéza vyvoje ristu trzeb

Podil
Farmtec
a.s. na Priimérné
celkovych Trzby tempo
Relevantni Tempo'riisti trzbach v Farmtec a.s. Tempo riisti riistu
Rok | trh (mil. K¢&.) trhu v % % (mil. K¢) trieb v % trzeb
2011 258260,09 6,90 10,17 26264,70 10,00
2012 253611,41 -1,80 9,94 25214,11 -4,00
2013 268574,48 5,90 10,51 28239,80 12,00 6,00%

Zdroj: Patria online, viastni vypracovani
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4.5.3. ANALYZA SWOT

Analyza SWOT zajistuje na zaklad¢ strategické analyzy klicové silné (Strenghts)
a slabé stranky (Weaknesses), prilezitosti (Opportunities) a hrozby (Threats). Strategicka
analyza nabizi nepieberné mnozstvi dat rizného vyznamu a spolehlivosti. Analyza SWOT

tato data zpracovava a zdiraziuje klicové poloZky.72

Schéma 16: Analyza SWOT

Zdroj: viastni vypracovani

Na zéaklad¢ analyzy SWOT muzeme vidét, ze firma inklinuje k S-O-Strategii.
To znamena k Ofenzivnimu podnikatelskému pristupu z pozice sily. Ma snahu vyuzit vSechny

prilezitosti a silné stranky. Je tu vidét snaha o vedouci ¢i ito¢nou pozici.

2 KOTLER, P. Moderni marketing. Praha: Grada Publishing, 2007, s. 97. ISBN 978-80-247-1545-2.
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4.6 FINANCNI ANALYZA

4.6.1 HORIZONTALNI ANALYZA

4.6.1.1 ANALYZA AKTIV
Tabulka 13: Horizontalni analyza aktiv 2010 — 2006 (v tis. K¢)

2010/2009 2009/2008 2008/2007 2007/2006

AKTIVA % v tis. K&, % v tis. K¢&. % v tis. K¢, % v tis. K&
aktiva celkem 71,73 177 698 -3,75 - 9662 52,13 88 196 6,77 10730
dl. majetek 47,80 24079 13,18 5 864 19,13 7148 9,86 3354
DNM 524,54 12 589 315,94 1823 -23,58 - 178 -3,82 - 30
DHM 27,35 11554 10,42 3986 19,57 6 263 10,12 2942
DFM -1,12 - 64 0,97 55 23,10 1063 10,63 442
obeZna aktiva 76,91 151350 -7,36 - 15643 61,34 80 770 5,95 7 393
Zasoby 63,07 28 561 9,71 4008 24,66 8 165 -16,54 - 6562
dl.pohledavky -100,00 - 174 0,00 174 0,00 - 0,00 -
kr.poledavky 160,56 139 747 -30,97 - 39045 95,95 61 740 -5,59 - 3807
finan¢ni

majetek -26,10 -16 784 42,63 19 220 31,75 10 865 107,95 17 762
ostatni aktiva 408,83 2269 26,71 117 173,75 278 -9,60 - 17

Zdroj: Viastni vypracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky ¢. 13 lze vycist, Zze se celkova bilan¢ni suma béhem sledovaného obdobi
od roku 2006 az do roku 2010 zvySovala, mimo roku 2009, coz bylo zptiisobeno globalni krizi.
Vyrazné zvyseni této polozky lze sledovat predevsim v roce 2010 oproti roku 2009, a to
ptiblizn€ o 72 % (o 177 698 tis. K¢). Na rust méla vliv dlouhodoba nehmotna aktiva, ktera
vzrostla 0 524 % (o 125 890 tis. K¢), obézna aktiva, ktera vzrostla o cca 77 % a Casteéné také
DHM a zasoby. Riust celkovych aktiv byl korigovan sniZzenim finan¢niho majetku o 16 784
tis. K¢&.

Ve struktuie obéznych aktiv sledujeme v roce 2010 viditelny rist, zplsobeny
zvySenim zasob a kratkodobych pohledavek, coZ neni pfili§ pozitivni jev, jelikoZ naznacuje
zvySeni mnozstvi penéz vazanych v zasobach. V roce 2009 je jednim z diivoda poklesu aktiv
zvySeni dlouhodobych pohledavek.

Vyraznou zménu U dlouhodobého finan¢niho majetku mizeme sledovat v roce 2007
oproti 2006, kdy doslo k nartstu o témer 110 % (o 17 762 tis. K¢). Podstatné zvySovani
kratkodobych pohleddvek v roce 2010 oproti roku 2009 (t¢mét o 161 %) je pro firmu

nezadouci hlavné kviili riziku spojenému s cash flow.
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Graf 3: Horizontalni analyza aktiv 2010 — 2006 (v tis. K¢)
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Zdroj: Viastni vypracovani

4.6.1.2 ANALYZA PASIV
Tabulka 14: Horizontalni analyza pasiv 2010 — 2006 (v tis. K¢)

2010/2009 2009/2008 2008/2007 2007/2006

PASIVA % v tis. K¢&. % v tis. K¢. % v tis. K¢&. % v tis. K¢,
pasiva celkem 71,73 177 698 -3,75 - 9662 52,13 88 196 6,77 10 730
vlastni kapital 32,47 45 264 10,37 13098 44,80 39071 17,28 12 850
zékladni kapital 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 -
kapitalové

fondy 15,00 276 5,50 96 7,06 115 -38,85 - 1035
zakonny RF 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 -
VH minulych

let 17,48 20 288 37,53 31670 0,00 - 61,62 32171
VH béz. obdobi | 121,75 24700 -47,92 - 18668 100,00 38 956 -100,00 - 18286
cizi zdroje 134,95 135 804 -23,08 - 30195 60,01 49 069 -1,94 - 1614
Rezervy 0,00 - -100,00 - 8628 -49,94 - 8608 -3,17 - 564
dl.zavazky -20,39 - 1053 234,52 3621 21,38 272 24,46 250
kr.zavazky 218,28 149 176 -38,07 - 42007 114,00 58 785 -0,01 - 4
bankovni uvéry -45,41 - 12319 163,13 16 819 -11,80 - 1380 -9,98 - 129
ostatni pasiva -43,74 - 3370 2763,94 7 435 26,29 56 -70,38 - 506

Zdroj: Vlastni Vypracovani na zakladeé ucetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky ¢. 14 je patrné, ze se vlastni kapital podniku kazdym rokem zvysoval, mimo
roku 2009, kdy byly vyplaceny podily vlastnikiim spolec¢nosti. Vyraznou zménu této polozky
vykazuje rok 2008 oproti roku 2007, kdy doslo k cca 45% narustu. Pfi analyze vlastniho
kapitalu lze konstatovat, ze pricinou rastu je predevsim zvySeni vysledku hospodafeni
bézného ucetniho obdobi, casteéné pak také vysledku hospodaieni minulych let
a kapitalovych fondu. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi v roce 2010 dosahl

vySe 44 988 tis. K¢, coz je nartst o cca 122 % oproti roku 2009. Pfi¢inou této velké zmeny
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bylo ukonéeni krizového obdobi ovlivnéného globalni krizi. Cizi zdroje v roce 2010 vzrostly
0 134 % oproti roku 2009 v disledku zavadéni novych softward.

Ostatni pasiva se v roce 2010 oproti roku 2009 snizila zhruba o 44 %.

Graf 4: Horizontalni analyza pasiv 2010 — 2006 (v tis. K¢)
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Zdroj: Viastni vypracovani

4.6.1.3 ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY
Tabulka 15: Horizontalni analyza VZZ 2010 — 2006 (v tis. K¢)

2010/2009 2009/2008 2008/2007 2007/2006
Vzz % v tis. K¢. % v tis. K¢&. % v tis. K¢&. % v tis. K¢.
trzby za prodej zbozZi 120,35 13 041 -42,40 -7977 26,27 3914 -51,64 -15911
naklady na prodané zbozi 319,10 16 759 -40,05 - 3508 -33,88 - 4489 -19,71 -3252
obchodni marze -66,58 -3718 -44,45 - 4469 509,27 8403 -88,47 - 12 659
Vykony 97,53 681 872 -31,10 - 315 560 135,07 583 035 -14,36 - 72390
T.za prodej vl.vyrobkii
asl. 94,78 659 487 -30,86 - 310 509 133,20 574 786 -14,56 - 73545
vykonova spotieba 104,81 628 872 -32,56 - 289742 162,55 550 853 -18,23 - 75553
ptidana hodnota 47,07 49282 -22,44 - 30287 100,00 40 585 -9,14 - 9496
osobni naklady 16,69 14 183 -7,35 -6741 23,55 17 480 5,69 3995
provozni VH 0,00 31509 -43,28 - 22 680 156,86 32003 -19,82 -5042
finanéni VH 27,56 -1175 51,87 - 1456 22,31 -512 75,46 - 987
VH za uietni obdobi 121,75 24 700 -47,92 - 18 668 180,54 25070 -24,06 -4 400
VH po zdanéni 119,13 30334 -48,66 - 24136 173,92 31491 -24,98 - 6029

Zdroj: Vlastni Vypracovdni na zdakladé vicetnich vykazii spolecnosti
Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyva, ze spolecnost FARMTEC je

spolecnosti jak obchodni (to naznacuji trzby za prodej zbozi), tak vyrobni (trzby za prodej

vlastnich vyrobkt a sluzeb). Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb jsou rozhodujici a 1ze
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pozorovat kazdoro¢ni nartst této polozky. V roce 2010 dosahly trzby za prodej zbozi hodnoty
1 355 277 tis. K¢ s nartistem 94,78 % oproti piedeslému roku.

Jak ukazuje tabulka ¢. 15, vykonova spotieba ma ve sledovaném obdobi rostouci
tendenci. Stejn¢ tak vzrostly i vykony, které se v roce 2010 oproti roku 2009 zvySily téméf tak
vyrazn¢ jako vykonova spotieba, coz naznacuje hospodarnost podnikovych vykont.
obdobi.

Osobni naklady jsou polozkou, kterd ndm ukazuje, Ze spolecnost Farmtec si zaklada
na zameéstnancich, a ze k dobrym vykondm je tfeba spokojeny a vzdélany pracovnik. Ostatni

sledované polozky v roce 2010 vykazuji nartst, coz je pozitivni jev.

Graf 5: Horizontalni VZZ 2010 — 2006 (v tis. K¢)
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Zdroj: Viastni vypracovani

4.6.1.4 HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU CASH FLOW

Z vykazu cash flow je ziejmé, ze vroce 2010 doslo ke zméné stavu penéznich
prostfedkii na konci Ucetniho obdobi, z dGvodu investic spole¢nosti Farmtec, o - 26,10
procent. Cisty pendni tok vztahujici se k investiéni &innosti se vroce 2010 zménil
0 226, 76 %. V roce 2009 doslo k vyrazné zméné oproti roku 2008 u Cistého penézniho toku
vztahujici se k finanéni ¢innosti, z davodu vyplaceni podil na zisku spole¢nikiim, a to

0-1047, 25 %.
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Celkové muzeme fici, ze podnik neni ohroZen potencidlni platebni neschopnosti
nékterych svych klientl, nebot’ jeho piijmy z obchodniho styku pfevysuji vydaje spojené

s uhradou dodavatelim.

Tabulka 16: Horizontalni analyza vykazu cash flow 2010 — 2006 (v tis. K¢)

2010/2009 2009/2008 2008/2007 2007/2006
e T3 o T v tis. L T3
Prehled o penéZnich tocich % v tis. K& % v tis. K& % K¢, % v tis. K&

Stav penéZnich prostiedki a
penéZnich ekvivalenti na zac¢atku
ucetniho obdobi 42,63 19 220 31,75 10865 | 107,95 | 17762 47,57 5304
Cisty pen&zni tok z prov.&innosti pred
zdanénim, zménami prac. kapitalu a
mim.poloZkami 205,64 40373 | -5757 -26635 | 123,73 | 25588 | -41,78 -14 840
Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti
pred zdanénim a mimofadnymi

polozkami 76,34 15254 | -42,79 -14945 14,30 4369 14,67 3909
Cisty penéZni tok z provozni &innosti 64,46 9128 | -41,38 -9996 -7,83 | -2052 26,76 5533
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti 0 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k

investi¢ni ¢innosti 226,76 -18168 | -32,73 3899 66,59 -4761 | -31,04 3219
Penézni toky z financ¢ni ¢innosti 0 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k -1

finan¢ni ¢innosti -206,27 -26 964 | 047,25 14 452 6,48 -84 | -74,09 3706
Cisté zvySeni resp. snizeni penéznich

prostiedkil -187,33 -36004 76,90 8355 | -3883 | -6897 | 234,88 12 458
Stav penéZnich prostiedki a pen.

ekvivalentii na konci icetniho obdobi -26,10 -16784 42,63 19 220 31,75 | 10865 | 107,95 17762

Zdroj: Vlastni Vypracovani na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

4.6.2 VERTIKALNI ANALYZA

4.6.2.1 ANALYZA AKTIV
Tabulka 17: Vertikalni analyza aktiv 2010 — 2006 (v tis. K¢)

AKTIVA 2010 % 2009 % 2008 % 2007 % 2006 %
aktiva

celkem 425 422 100 247 724 100 257 386 100 169 190 100 158 460 100,00
dl. majetek 74 449 17,50 50 370 20,33 44 506 17,29 | 37 358 22,08 34 004 21,46
DNM 14 989 3,52 2 400 0,97 577 0,22 755 0,45 785 0,50
DHM 53 804 12,65 42 250 17,06 38 264 14,87 32001 18,91 29 059 18,34
DFM 5 656 1,33 5720 2,31 5 665 2,20 4602 2,72 4160 2,63
obezna

aktiva 348 149 81,84 196 799 79,44 212 442 82,54 131672 77,82 124 279 78,43
Zéasoby 73 847 17,36 45 286 18,28 41278 16,04 33113 19,57 39675 25,04
dl.pohledavky | - 0,00 174 0,07 - 0,00 - 0,00 - 0,00
kr.poledavky 226 785 53,31 87 038 35,14 126 083 48,99 64 343 38,03 68 150 43,01
finan¢ni

majetek 47 517 11,17 64 301 25,96 45 081 17,51 34216 20,22 16 454 10,38
ostatni

aktiva 2824 0,66 555 0,22 438 0,17 160 0,25 177 0,11

Zdroj: Vlastni Vypracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

Ve vSech letech sledovaného obdobi pfevySuji obé&zna aktiva nékolikanasobné

dlouhodoby majetek. Lze tedy konstatovat, ze se jedna o kapitalové lehkou spolec¢nost.
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Nejvétsi podil na celkovych aktivech maji obézna aktiva v roce 2010, a to vice nez 81 %.
Rozhodujici polozkou u dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek, konkrétné
pak polozka stavby.

Pfevazna cast obéznych aktiv je tvoiena zasobami a kratkodobymi pohledavkami.
Zasoby tvorili nejvyssi ¢ast v roce 2010, kdy dosahovali vice nez 17% podilu na celkovych

aktivech.

4.6.2.2 ANALYZA PASIV
Tabulka 18: Vertikalni analyza pasiv 2010 — 2006 (v tis. K¢)

PASIVA 2010 % 2009 % 2008 % 2007 % 2006 %
pasiva

celkem 425 422 100 247 724 100 257 386 100 169 190 100 158 460 100,00
vlastni

kapital 184 648 43,40 139 384 56,27 126 286 49,06 87 215 51,55 | 74365 46,93
zakladni

kapital 1005 0,24 1005 0,41 1005 0,39 1005 0,59 1005 0,63
kapitalové

fondy 2116 0,50 1840 0,74 1744 0,68 1629 0,96 2 664 1,68
zékonny RF 201 0,05 201 0,08 201 0,08 201 0,12 201 0,13
VH

minulych let 136 338 32,05 116 050 46,85 84 380 32,78 84 380 49,87 | 52209 32,95
VH béz.

Obdobi 44 988 33,00 20 288 8,19 38 956 15,14 - 0,00 18 286 11,54
cizi zdroje 236 440 55,58 100 636 40,62 130 831 50,83 81 762 48,33 | 83376 52,62
Rezervy 0,00 0,00 8 628 3,35 17 236 10,19 | 17 800 11,23
dl.zavazky 4112 0,97 5165 2,08 1544 0,60 1272 0,75 1022 0,64
kr.zavazky 217 518 51,13 68 342 27,59 110 349 42,87 51 564 30,48 | 51568 32,54
bankovni

avéry 14 810 3,48 27129 10,95 10 310 4,01 11 690 6,91 12 986 8,20
ostatni

pasiva 4334 1,02 7704 3,11 269 0,10 213 0,13 719 0,45

Zdroj: Vlastni vypracovani na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

4

Z tabulky €. 18 je patrné, ze spolec¢nost Farmtec a.s., je financovana z vétsi ¢asti cizi
formou kapitalu. Obecné jsou cizi zdroje levnéjsi formou financovani, ovSem také rizikové;si.
Cizi zdroje tvofi témét padesatiprocentni podil na celkovych pasivech.

Vysledek hospodatreni bézného obdobi tvofiil v roce 2010 vice nez 30 % z celkovych
pasiv. Zakladni kapital spole¢nosti zistava nezménén po celé sledované obdobi ve vysi
1005 tis. K¢. Kapitalovy fond je soucasti vlastniho kapitalu v celém sledovaném obdobi
a tvoti cca 1 % z celkovych pasiv.

Co se tyce cizich zdroja, tvofi velmi podstatnou cast ve vSech sledovanych letech.

Jedna se o dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni ivéry a vypomoci.
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4.6.3 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU
4.6.3.1 CISTY PRACOVNI KAPITAL

Cisty pracovni kapital pfedstavuje ¢ast volnych prostiedkii, které ziistanou po thradé

vSech béznych kratkodobych zavazkl

(jedna

se o prebytek obézného majetku

nad kratkodobym cizim kapitalem). Tento ukazatel informuje o platebni schopnosti podniku.

Tabulka 19: Cisty pracovni kapital 2010 — 2006 (v tis. K¢&)

poloZka/rok 2010 2009 2008 2007 2006
Zasoby 73 847 45 286 41278 33113 39675
kritkodobé pohledavky 226 785 87038 126 083 64 343 68 150
kritkodoby fin. Majetek 47517 64 301 45 081 34 216 16 454
kratkodobé zavazky 217518 68342 110349 51564 51568
(=) CPK 130 631 128 283 102 093 80 108 72711

Zdroj: Vlastni Vypracovani na zakladé vicetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky €. 19 je patrné, ze hodnoty Cistého pracovniho kapitalu nabyvaly od roku
2006-2010 vysokych hodnot, coz je pozitivni z hlediska platebni schopnosti podniku.
Obé&zna aktiva rostla vy$$im tempem nez kratkodobé zavazky a z toho davodu se

zvysovala také hodnota ukazatele CPK, coz lze pozorovat v grafu ¢. 6.

Graf 6: Vyvaoj ¢istého pracovniho kapitalu 2010 — 2006 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni vypracovani
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4.6.4 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU
4.6.4.1 UKAZATELE RENTABILITY

Pro analyzu ukazatell rentability byly pouzity tyto vzorce:

ROI = EBIT / celkovy kapital
ROA = EAT / celkova aktiva
ROE = EAT / vlastni kapital
ROS = EBIT / trzby

ROCE = (EAT + nékladové uroky) / (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)

Tabulka 20: Vyvoj ukazateli rentability 2010 — 2006 (v tis. K¢)

UKAZATEL/ROK 2010 2009 2008 2007 2006
ROI 13,43 10,60 19,39 10,95 15,63
ROA 10,57 8,19 15,14 8,21 11,54
ROE 24,36 14,56 30,85 15,92 24,59
ROS 4,14 3,72 4,87 4,15 4,62
ROCE 24,53 14,59 30,72 16,17 25,08

Zdroj: Vlastni Vypracovani na zakladé uicetnich vykazii spolecnosti

wewvr

vypovida o efektivnosti celkového vloZzen¢ho kapitdlu do podnikani, nezdvisle na zdroji
financovani. Obecné se uvadi, ze dobry podnik ma hodnoty tohoto ukazatele v rozmezi
12 - 15 %.

Z tabulky ¢. 20 je patrné, ze ukazatel ROl ma kolisavou tendenci ve vSech
sledovanych letech, coZz nemiizeme oznalit za pozitivni jev, ale rentabilita ROI se drzi

v rozmezi, kdy jsou jeji hodnoty povazovany za dobré.

Rentabilita ROA, obecné se uvadi, ze dobrou situaci podniku naznacuji hodnoty pies

10 %. Tento ukazatel vykazuje nejlepsi hodnoty, a to ptes 10 % v roce 2006, 2008, 2010.

Rentabilita ROE hodnoti efektivnost vlastniho kapitalu. Z tabulky ¢. 20 je patrné, zZe

tento ukazatel dosahuje jednu z nejvyssich hodnot.
Rentabilita ROS, v dobrém podniku by se mély hodnoty ukazatele pohybovat mezi

2 — 6 % . VSechny nami sledované roky se hodnota tohoto ukazatele pohybovala vyse

3 %, tudiz z pohledu ziskovosti trzeb je spole¢nost Farmtec tispésna.
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Rentabilita ROCE, tento ukazatel méti vynosnost dlouhodobého kapitalu zapojeného
do fungovani spolec¢nosti. Trend tohoto ukazatele je podobny jako u predeslych ukazateld,
tzn. kolisavy, se zna¢nym navySenim v roce 2008 a 2010 oproti piedeslym obdobim. Za touto

zmenou stoji vyrazné zvySeni Cistého zisku a ndkladovych uroku.

4.6.4.2 UKAZATELE AKTIVITY
Pti analyze ukazatell aktivity byly vyuzity nasledujici vztahy:

Doba obratu zasob = zasoby / denni trzby

Doba obratu pohledavek = kratkodobé pohledavky / denni trzby
Doba obratu zavazkt = kratkodobé zavazky / denni trzby
Obrat celkovych aktiv = ro¢ni trzba / celkova aktiva

Obrat stalych aktiv = rocni trzba / stala aktiva

Tabulka 21: Vyvoj ukazateli aktivity 2010 — 2006 (v tis. K¢)

UKAZATEL/ROK 2010 2009 2008 2007 2006
DO zisob (dny) 19,28 23,07 14,50 26,70 26,65
DO pohledavek (dny) 59,20 44,34 44,28 51,89 45,78
DO zavazki (dny) 56,78 34,82 38,75 41,58 34,64
Obrat celkovych aktiv (%) 3,24 2,85 3,98 2,64 3,38
Obrat stalych aktiv (%) 18,52 14,03 23,03 11,95 15,76

Zdroj: Viastni vypracovani na zdkladé vucetnich vykazii spolecnosti

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob umozZiiuje posoudit jak G¢inné podnik vyuziva svij
majetek. Udava primérny pocet dnii, po néz jsou zasoby vazany v podnikéani do doby jejich
spotieby, nebo do doby jejich prodeje. Zadouci je co nejnizsi hodnota. Doba obratu zasob ma

ve spolecnosti Farmtec klesajici charakter, coz se jevi jako pozitivni znak.

Doba obratu pohledavek

Ukazatel vyjadiuje dobu od okamziku prodeje, po kterou musi podnik ¢ekat, nez
obdrzi platby od svych odbératelt, tj. na jak dlouhou dobu poskytuje podnik obchodni avér.
Ukazatel je vhodné srovnat s béznou splatnosti faktur. Obecné plati, ze ¢im je hodnota
ukazatele nizsi, tim je ptiznivejsi.

Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek je ve sledovaném obdobi pomérné vysoka,

jelikoz ma firma vysoké zastoupeni kratkodobych pohledavek v celkovych aktivech. V roce
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2010 tvorili kratkodobé pohledavky témér 54 % z celkovych aktiv. Ve srovnani s béznou

splatnosti faktur zjistime, ze ukazatel je ve sledovaném obdobi podstatné delsi.

Doba obratu zavazki
Ukazatel doby obratu zavazkl stanovuje dobu, kterd v priméru uplyne mezi nakupem
zasob a externich vykonu a jejich thradou. Nakup na obchodni Gvér piedstavuje penézni
prostiedky, které podnik po uréitou dobu zadrZzuje a vyuziva k uspokojovani vlastnich potieb.
Pokud je doba obratu pohledavek niz$i nez ukazatel doby obratu zavazki, je firma
ve vyhodé, protoze poskytuje obchodni uvér kratsi, nez sama cerpa provozni Gvér od svych
dodavateli. Z vyse uvedené tabulky vsak vyplyva, ze firma Farmtec neni dle tohoto tvrzeni

ve vyhodg, jelikoZ DO pohledavek je vyssi nez DO zavazk.

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel vyjadiuje, kolik jednotek trzeb ptipada na jednotku celkovych aktiv.
Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou od 1,6 — 3 %. Hodnoty ukazatele obrat celkovych
aktiv se v jednotlivych letech 2010, 2008 a 2006 nachazely mirn¢ nad hranici doporu¢enych
hodnot. Idealni hodnoty dosahoval ukazatel v roce 2007, a to 2,64 %.

Obrat stalych aktiv

Ukazatel vyjadiuje, kolik jednotek trzeb pfipadda na jednotku stalych aktiv
Vv zustatkové cené. Daéle také vypovida o efektivnosti vyuzivani budov, strojl, zafizeni
hodnoty dosahuje ukazatel, vii¢i ostatnim rokiam, v roce 2007 (11,95 %), nejvyssi pak v roce
2008 (23,03 %).

4.6.4.3 UKAZATELE ZADLUZENOSTI
Pti analyze ukazateli zadluzenosti bylo vyuzito nasledujicich vztaht:
Celkova zadluZenost = Cizi kapital / Celkova aktiva
Koeficient financovani = Vlastni kapital / Celkova aktiva
Ukazatel arokového kryti = EBIT / Nakladové uroky

Doba splaceni dluhu = (Cizi zdroje — Finan¢ni majetek) / Provozni cash flow
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Tabulka 22: Vyvoj ukazateli zadluZenosti 2010 — 2006 (v tis. K¢)

UKAZATEL/ROK 2010 2009 2008 2007 2006
celkova zadluZenost 55,58 40,62 50,83 48,33 52,62
koeficient samofinancovani 43,40 56,27 49,06 51,55 46,93
ukazatel irokového kryti 43,17 33,03 160,48 44,32 39,68
doba spliaceni dluhu (dny) 8,11 2,57 3,55 2,46 3,35

Zdroj: Viastni vypracovani na zdkladé vucetnich vykazii spolecnosti

Celkova zadluZenost

Ukazatel se casto nazyva ,,ukazatel véfitelského rizika®, nebot’ v ptipadé likvidace
firmy roste riziko vétiteld amérné rastu jeji zadluZenosti. Vé&fitelé proto preferuji nizky
ukazatel zadluzenosti. Vlastnici zase naopak pottebuji vétsi finanéni paku, aby znésobili svoje
zisky. Vysledky ukazatele celkové zadluzenosti napovidaji, ze podnik vyuziva jak vlastnich,
tak cizich zdroju k financovani.

V casové fadé sledovaného obdobi je nejvyssi hodnota ukazatele v roce 2010

(55, 58 %) a nejniz$i v roce 2009 (40, 62 %).

Koeficient samofinancovani
Z tabulky €. 22 vyplyva, Ze nejvyssi hodnota ukazatele koeficientu samofinancovani je

v roce 2009, téméet 56, 5 % a nejnizsi v roce 2010 43, 4 %.

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti informuje podnik o tom, kolikrat zisk prevySuje placené
uroky. U finanéné zdravych spolecnosti se hodnoty pohybuji v rozmezi 6 — 8. Pokud je
ukazatel roven 1, znamena to, ze firma hradi celkovou vysi tirokd ziskem.

Podnikové hodnoty tohoto ukazatele jsou ve vSech letech vysoko nad danou hranici,

maxima bylo dosazeno v roce 2008, a to 160, 48 %.

Doba splaceni dluhu

Tento ukazatel zadluzenosti vypovida o schopnosti podniku splatit své dluhy
prostiednictvim provozniho cash flow. Udava, kolik let potiebuje podnik pii stavajici
vykonnosti na splaceni svych uvéri. Optimalni hodnoty se pohybuji v rozmezi 3 — 4, jejich
vyse je vSak zavisla na oboru podnikani.

V prvnim roce sledovaného obdobi je hodnota ukazatele doby splaceni dluhu idealni.

V ostatnich letech se pohybuje kolem hranice 3 let. V roce 2010 se hodnota tohoto ukazatele
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zvysila na 8,11 let, coz znadi, ze vySe tvera spolecnosti je vyssi nez hodnota vytvofenych

penéznich prostiedka.

4.6.4.4 UKAZATELE LIKVIDITY

Pti analyze ukazatell likvidity bylo vyuzito nasledujicich vztaht:
Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita = (Obé€zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky

Okamzitd likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky

Tabulka 23: Vyvej ukazatela likvidity 2010 — 2006 (v tis. K¢)

UKAZATEL/ROK 2010 2009 2008 2007 2006
bézna likvidita 1,60 2,88 1,93 2,55 2,41
pohotova likvidita 1,26 2,22 1,55 1,91 1,64
okamzita likvidita 0,22 0,94 0,41 0,66 0,32

Zdroj: Vlastni Vypracovani na zakladé vicetnich vykazii spolecnosti

Bézna likvidita

Analyza ukazatele bézné likvidity ukazuje, kolikrat jsou schopna pokryt obéZzna aktiva
kratkodobé zavazky. Je citliva zejména na strukturu zasob. Hodnota zdravych spole¢nosti se
pohybuje v rozmezi 2,0 — 3,0.

Jak miiZzeme vidét z tabulky €. 23, podnik si do roku 2009 udrzoval hodnoty mezi 2-3,
tzn. spolecnost se diky tomuto ukazateli jevila jako finanéné zdrava. V roce 2010 ukazatel

bézna likvidita, klesl na 1,60, coz bylo zplisobeno ristem kratkodobych pohledavek.

Pohotova likvidita

Pro urceni pohotové likvidity odebereme polozku zasob z bézné likvidity.
Pro zachovani likvidity firmy by neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1. Pokud je hodnota
pohotové likvidity vyrazné nizsi nez hodnota bézné likvidity, ma firma nadmérnou hodnotu
zasob v rozvaze spolecnosti. Idealni doporuc¢ené hodnoty u likvidity 2. stupné jsou uvadeny
v rozmezi 1,0 —1,5.

Hodnota likvidity 2. stupné se nachazi tésné nad rozmezim doporuc¢enych hodnot
pouze v roce 2009 dosahovala hodnoty 2,22. V roce 2010 se vSak vratila do normalu, a to
na hodnotu 1,26.
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Okamzita likvidita

MéEfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. Likvidita je zarucena
pii hodnoté 0,2.

V roce 2010 byla firma okamzité likvidni, protoze dosahovala hodnoty 0,22, tj.
idedlniho stavu. Nejhiife na tom byla firma v roce 2009, kdy hodnota byla 0,94.

4.6.5 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU
4.6.5.1 ALTMANUV INDEX FINANCNIHO ZDRAVi PODNIKU

Altmanova analyza pfedstavuje jednu z moZznosti, jak souhrnné vyhodnotit finan¢ni
zdravi firmy. Analyza je stanovena pomoci jediného Cisla, tzv. Z — skore, které se sklada
z péti ukazatell a zahrnuje v sobé& rentabilitu, zadluzenost, likviditu, aktivitu a strukturu
kapitdlu. Na zdklad¢ rozsdhlych empirickych priazkumt je pak pfifazena jednotlivym

ukazateltim jejich véha.

Vzorec Altmanova indexu ma nasledujici podobu:

Z=0,717* X1+ 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

Vyznam jednotlivych symboli:

X1 = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva ukazatel likvidity

X2 =vysledek hospodaieni z minulych let / celkova aktiva ukazatel dl. rentability
X3 =EBIT / celkova aktiva ukazatel rentability
X4 = vlastni kapital / cizi zdroje ukazatel zadluZenosti
X5 = celkové trzby / celkova aktiva ukazatel aktivity

Tabulka 24: Altmanuyv index 2010 — 2006 (v tis. K¢)

UKAZATELIROK ALTMANUYV INDEX FINANCNIHO ZDRAVI

2010 2009 2008 2007 2006
0,717 * X1 0,22 0,37 0,28 0,34 0,33
0,847 * X2 0,27 0,40 0,28 0,42 0,28
3,107 * X3 0,42 0,33 0,60 0,34 0,49
0,420 * X4 0,33 0,58 0,41 0,45 0,37
0,998 * X5 3,24 2,85 3,97 2,63 3,37
Z-SCORE 3,96 452 5,54 4,18 4,84

Zdroj: Viastni vypracovani na zdkladé ucetnich vykazii spolecnosti

Vyssi hodnota indexu znaci lepsi financni zdravi podniku.
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Hodnoceni Altmanova indexu:

Z>29 finan¢né silny podnik
12<272<29 podnik s ur¢itymi finan¢nimi problémy
<12 kandidati bankrotu

Na zaklad¢ tabulky ¢. 24, ktera popisuje Altmantyv index finan¢niho zdravi podniku, je
patrné, ze se spolecnost Farmtec je finan¢né silna. Jednoznac¢né nejvétsi podil na indexu nese

ukazatel aktivity (ukazatel Xs), a to vlivem vysokych trzeb podniku.

4.6.6 UKAZATELE PRIDANE HODNOTY

4.6.6.1 EVA - EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ukazatel EVA vytvafi uceleny systém fizeni, jehoz hlavnim tkolem je analyzovat
faktory, které ptispivaji k tvorbé hodnoty, a které vedou ke zvySovéani hodnoty pro akcionare
a ke zvétSovani prospéchu pro vSechny, ktefi jsou s existenci podniku spjati. EVA vede
manazery k tomu, aby se chovali jako vlastnici tim, Ze jejich odmény vaze na vysi a zménu
tohoto ukazatele. Podnécuje také i ostatni zaméstnance k vy$sim vykonim a stimuluje jejich
kreativitu a vynalézavost tim, ze z nich ¢ini podilniky na nové vytvorené hodnotg.”
Je-li:  EVA > 0 investor je uspésny;
EVA <0 investor je neuspésny, dochazi ke zmenSovani majetku;

EVA = efektivnost investovaného kapitalu je rovna praimérnym nakladiim na kapital.

Tabulka 25: Ukazatel ekonomické pridané hodnoty 2010 — 2006 (v tis. K<)

UKAZATEL EVA/ROK 2010 2009 2008 2007 2006
NOPAT 37512 16 866 31021 10871 14 372
EBT 44 988 20 288 38 956 13 886 18 286
NAKLADOVE UROKY 1323 795 311 418 624
C 199 458 166 513 136 596 98 905 87 351
WACC 5,95 5,58 5,78 5,73 5,57
rd 6,3 42 2,8 33 4,02
1-t 0,81 0,80 0,79 0,76 0,76
D/C 7,43 16,29 7,55 11,82 14,87
re 6,02 6,01 6,07 6,16 6,01
It 3,75 3,68 4,09 4,65 3,68
B 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
(fm—19) 2,70 2,77 2,36 1,80 2,77
E/C 92,57 83,71 92,45 88,18 85,13
WACC x C 11867,87 9284,05 7896,65 5667,37 4863,71
EVA = NOPAT - WACC x C 25 644 7582 23124 5 204 9508

Zdroj: Webové stranky profesora Damodarana, CNB: ARAD — systém casovych rfad, MARIK M.:
Metody ocenovani podniku, str.227, ucetni vykazy Farmtec, a. S., vlastni vypracovani

¥ SYNEK, M. a KOLEKTIV ManaZerska ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011, s. 365. ISBN 978-80-247-3494-1.
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V tabulce ¢. 25 muzeme vidét, ze ukazatel EVA ma vzrastajici tendenci, a to v roce
2010 s hodnotou 25 644 tis. K¢, kdy doslo k ptekonani krize po roku 2009, kdy hodnota byla

vwr

K¢&. Celkové miizeme fici, Ze spolecnost Farmtec, a tim 1 akcionafi, si vede velmi dobie,

jelikoz hodnoty EV A nepiekracuji nulovou hodnotu.

Graf 7: Vyvoj ukazatele ekonomické piidané hodnoty 2010 — 2006 (v tis. K¢)
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Zdroj: Viastni Vypracovani

4.6.7 SYNTEZA VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY

Komplexni finanéni analyza byla provedena za roky 2006, 2007, 2008, 2009 a 2010.
Na zakladé vypocti 1ze konstatovat nasledujici skutecnosti.

Spolecnost FARMTEC, a. s. lze z hlediska finan¢ni stability a vynosové situace
hodnotit pozitivné 1 piesto, ze v roce 2009 je vidét propad nami sledovanych ukazatela.
Na ekonomickou situaci firmy dopadla celosvétova hospodarska krize, ktera by
v roce 2011 neméla mit jiz takovy vliv na vysledky finan¢nich ukazateld.

Vysledky finan¢nich ukazateli 1ze povazovat za velmi dobré. Podnik tvoii ve vSech
letech kladny vysledek hospodafeni a nemé vyraznéjsi financni problémy. Spolecnost se tedy

jevi jako stabilni a zdrava s potencidlem vytvaiet hodnoty pro vlastniky.
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4.7 FINANCNI PLAN
4.7.1 PREDPOKLADY PRO SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Na piedchozi kroky navazuje analyza financniho planu, ktera slouzi jako zéaklad
pro ocenéni metodou DCF. Jelikoz spole¢nost Farmtec provadi dlouhodobé planovani, byly
od ni prevzaty veskeré planované vykazy pro obdobi pfistich tii let, které jsou dolozeny
Vv ptiloze mé diplomové prace.

Pii tvorbé planu firma Farmtec zohledniuje celkovou ekonomickou situaci, odbyt,

inflaci, dafiovou i tvérovou politiku a navazuje na predchozi data ve vykazech roku 2010.

4.7.2 PLANOVE VYKAZY

Planové obdobi je charakterizovano ruistem trzeb, ktery je doprovazen rustem
ostatnich nékladt, hlavné osobnich. Pokles dlouhodobého majetku spolec¢nosti v roce 2012
a 2013 je ovlivnén poklesem DNM a DHM, diky opravkam. Celkova pasiva i pies snizeni
cizich zdroji vzrostla, a to diky rastu vlastniho kapitalu a vysledku hospodafeni minulych let.

Pohyb jednotlivych polozek mizeme vidét v nésledujicich tiech tabulkach.

Tabulka 26: Planova rozvaha — horizontalni analyza aktiv

2012/2011 2013/2012
AKTIVA 2011 2012 2013 % v tis. K& % v tis. K¢&.
aktiva celkem 445 166 451 986 456 345 1,53 6820 0,96 4359
dl. majetek 83 266 78568 70 945 -5,64 - 4698 -9,70 -7623
DNM 24 840 21 840 19 840 -12,08 -3000 -9,16 - 2,000
DHM 52 926 51728 46 105 -2,26 -1198 -10,87 -5623
DFM 5 500 5 000 5000 -9,09 - 500 0,00 -
obeZni aktiva 359 300 366 800 378 800 2,09 7500 3,27 12000
Zasoby 79 000 79 000 79 000 0,00 - 0,00 -
kr.poledavky 237 000 242 000 254 000 2,11 5000 4,96 12 000
finanéni majetek 43300 45 800 45 800 5,77 2500 0,00 -
ostatni aktiva 2 600 6 600 6 600 153,85 4000 0,00 -

Zdroj: Viastni Vypracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

96



Tabulka 27: Planova rozvaha — horizontalni analyza pasiv

2012/2011 2013/2012
PASIVA 2011 2012 2013 % v tis. K¢&. % v tis. K&
pasiva celkem 445 166 451 968 456 345 1,53 6 802 0,97 4377
vlastni kapital 208 537 232 457 253 879 11,47 23920 9,22 21422
zékladni kapitél 1005 1005 1005 0,00 - 0,00 -
kapitalové fondy 2025 2025 2025 0,00 - 0,00 -
zékonny RF 201 201 201 0,00 - 0,00 -
VH minulych let 181 326 205 306 225 988 13,22 23980 10,07 20 682
VH béz. obdobi 23980 23920 24 660 -0,25 - 60 3,09 740
cizi zdroje 234 429 217 071 202 126 -7.40 -17 358 -6,88 -14 945
dl.zavazky 2 646 3126 2626 18,14 480 -15,99 - 500
kr.zavazky 219 783 200 945 195 000 -8,567 - 18838 -2,96 -5945
bankovni uvéry 12 000 13 000 4500 8,33 1000 -65,38 - 8500
ostatni pasiva 2200 2 440 340 10,91 240 -86,07 -2100

Zdroj: Viastni vypracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti
Tabulka 28: Planovy vykaz zisku a ztraty

2012/2011 2013/2012
vZZ 2011 2012 2013 % v tis. K& % v tis. K&
trzby za prodej
zbozi 25 800 26 000 27 000 0,78 200 3,85 1000
naklady na prodané
zbozi 24 000 24 200 25 200 0,83 200 4,13 1000
obchodni marze 1800 1800 1800 0,00 - 0,00 -
vykony 1575000 1625 000 1653 000 3,17 50 000 1,72 28 000
T.za prodej
vl.vyrobkii a sl. 1550 000 1 600 000 1628 000 3,23 50 000 1,75 28 000
vykonova spotieba 1450 000 1500 000 1525 000 3,45 50 000 1,67 25000
piidana hodnota 126 800 126 800 129 800 0,00 - 2,37 3000
osobni naklady 101 000 101 000 104 500 0,00 - 3,47 3500
provozni VH 33800 33700 33100 -0,30 - 100 1,78 - 600
finanéni VH - 3200 - 3200 - 2900 0,00 - 9,38 300
VH za uéetni
obdobi 23980 23920 24 660 -0,25 -60 3,09 740
VH po zdanéni 30 600 30500 30 200 -0,33 - 100 0,98 - 300

Zdroj: Viastni vypracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

97




4.8 METODOLOGIE, PROPOCTY A VOLBA SOUHRNNEHO

OCENENI
4.8.1 POUZITA OCENOVACI METODA

Na zéklad¢ provedenych analyz a jejich vysledki je mozné pfistoupit k samotnému
ocenéni spolecnosti.

Pro ocenéni byla pouzita metoda diskontovaného cash flow ve varianté entity neboli
FCFF (free cash flow to firm). Tato varianta stanovuje hodnotu podniku na zaklad¢ volnych
penéznich tokl pro vlastniky a véfitele. Ziskané penézni toky budou diskontovany pomoci
diskontni miry na bazi primérnych nakladi kapitalu. Budouci obdobi bude rozdéleno
explicitné (1. faze, obdobi 2011-2013) a implicitné (2. faze, kterd nasleduje bezprostiedné

po 1. fazi, a to do nekonecna). Vysledkem bude vynosové ocenéni realné bonity firmy.

4.8.2 STANOVENI DISKONTNI MIiRY

Vzhledem k tomu, ze byla vybrana metoda FCFF, musi byt diskontni mira stanovena

na bazi vazenych kapitalovych nakladd WACC.

1. Nejprve je tfeba urcit kapitalovou strukturu, tzn. pomér vlastniho a ciziho kapitalu

k celkovému investovanému kapitéalu, ktery mizeme vidét v tabulce €. 29.

Tabulka 29: Kapitalova struktura

Nazev polozky hodnota kapitalu k 31.1.2010 | vaha
vlastni kapital = E 184 648 92,57%
cizi kapital = D 14 810 7,43%
upravena hodnota kapitalu = C 199 458 100,00%

Zdroj: Vlastni vypracovani na zaklade ucetnich vykazii spolecnosti

2. Bezrizikova urokova mira (ry) byla stanovena na zaklad¢ vynosu do doby splatnosti

desetiletého dluhopisu k 31. 12. 2010 ve vysi 3,75 %™

3. Koeficient beta (B) byl stanoven na zaklad& knihy profesora Maiika’, kdy byl bran

aritmeticky pramér odvétvi ve strojirenstvi Evropy a rozvijejicich se trhti, a to 0,84.

" CNB: Databdze casovych fad ARAD [online] 2011. [cit. 2012-03-13]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADYPKG.VYSTUP?
™ MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovéni podniku: 3. upravené a rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011, s. 227. ISBN 978-80-86929-
67-5.
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4.

Prémie za trzni riziko (r,) zemé vychazi z ratingu daného statu. Na webovych strankach
ratingové agentury S & P byl stanoven rating CR k 31. 12. 2010 AA-"°, tj. zékladni

prémie je 5,5. Dodate¢na prémie za riziko CR dle profesora Damodarana je 0,95 %"’

Urdeni nakladi na vlastni a cizi kapital. Pro propocet nakladl na vlastni kapital (re)
bude pouzit model CAMP (Capital Assets Pricing Model — model kapitdlovych aktiv):

podle rovnice re = ry + B (rm — Iy).

Pro ur¢eni nakladi na cizi kapital (rq) byly pouzity vykazy spole¢nosti, diky nimz byly

propocteny primérné urokové sazby. Primérna urokova sazba byla stanovena 6,3 %.

Jiné prirazky se pfid€luji v zavislosti na oceilovaném podniku. Jelikoz akcie spolecnosti

Farmtec nejsou obchodovatelné na trhu, je nutné ptipocist ptirazku 0,5 %.

Vysledna diskontni mira. Primémé naklady na kapital WACC se v modelu
diskontovaného volného penéZzniho toku pouzivaji v roli kalkulované diskontni miry,
jejimz prostfednictvim vypoéteme soucasnou hodnotu budoucich penéznich toku k datu

ocenéni.

Zbyva dosadit dan z prijmi (t), kterou predpoklddame konstantni po celé obdobi
progndzy, a to 19 %.

Vypocet primérnych nékladl kapitalu ukazuje néasledujici tabulka.
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Standard & Poors: ratings services [online] 2011. [cit. 2012-03-13]. Dostupné

z: http://lwww.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?subSectorCode=39
" Webové stranky prof. Damodarana online [onling] 2011. [cit. 2012-03-13]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 30: Vypocet primérnych nakladi kapitalu WACC

Polozka Jednotka Hodnota

WACC % 6,45
Naklady vlastniho kapitalu (re) % 6,02
Bezrizikova mira vynosu (rf) % 3,75
Prémie za riziko (rm) % 6,45
Beta koeficient () % 0,84
Riziko za neobchodovatelnost % 0,5
Podil vlastniho kapitalu % 0,93
Naklady ciziho kapitalu (rd) % 6,3
Podil cizich zdroju % 0,07
Sazba dané z pfijmu (t) % 0,19

Zdroj: Viastni Vypracovani

4.8.3 VYPOCET HODNOTY PODNIKU

Pro vypocet prvni faze modelu FCFF byly pouZity tdaje z finan¢niho planu, ktery
byl zpracovan na tti roky firmou Farmtec, a.s., tj. na roky 2011 — 2013. Druha faze, po roce
2013, byla propoctena podle Gordonova modelu.

Hodnota podniku byla propoctena dle nasledujiciho vzorce, o kterém jsme se

zmifovali v kapitole 2.6.3.2 ZAKLADNI TVARY MODELU DCF:

-n  FCFR FCFFy+1
Hodnota podniku= Y ------me-mememeev R (1+WACC) ™,
celkem =1 (1+WACC) (WACC - gy)

1. faze propoctu

Penézni tok z provozni ¢innosti je upraven o odpisy a zménu provozné nutného
kapitalu. Investice do stalych aktiv jsou nulové. Spole¢nost Farmtec nepldnuje v budoucich
tiech letech investovat do stalych aktiv. Vypocet 1. faze propoctu je shrnut v tabulce ¢. 31
a jeho hodnota ¢ini 29 525,17 tis. K¢.
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Tabulka 31: Vypocet hodnoty prvni faze metodou DCF (v tis. K¢)

Polozka/rok 2011 2012 2013
Plan zisk pred dani 30 600 30500 30 200
Sazba dané v % 19% 19% 19%
Vypocet dané 5814 5795 5738
Provozni zisk po zdanéni 24 786 24 705 24 462
(+) Odpisy 4 000 4 000 4000
(-) Investice do stalych aktiv 0 0 0
(+/-) Investice do WC 8 886 26 338 17 945
Volny penézni tok FCFF 19 900 2 367 10 517
(/) Diskontni faktor 0,94 0,88 0,83
(=) Diskontovany penézni tok

FCFF 18 706 2090,061 | 8729,11
HODNOTA 1. FAZE 29 525,17

Zdroj: Viastni vypracovani

2. faze propoctu

Pro druhou fazi modelu je nutné stanovit parametr tempa rastu g do Gordonova

vzorce. Pokud vyuZijeme prognozu MF'®, kterd uvadi, Ze po roce 2013 by ekonomika CR

mohla dosahovat rtstu 0,5 — 2,2 %, potom primérny ocekavany rast bude stanoven hodnotou

1,35 %. Hodnota 2. faze je 174 716,31 tis. K¢.

Tabulka 32: Vypocet hodnoty druhé faze metodou DCF (v tis. K¢)

Polozka/rok 2014
Volny Penezm tok F‘CFF 21053111
v prvnim roce 2. Faze

Diskontni mira pro 2.f4zi v % 6,41
Tempo riistu g pro 2. fazi v % 1,35
HODNOTA 2. FAZE 174 716,31

Zdroj: Viastni Vypracovani

Vysledné ocenéni podniku FARMTEC, a.s.

Z tabulky €. 33 je patrné, Ze souctem hodnoty 1. a 2. faze ziskame hodnotu podniku

brutto.

k 31. 12. 2010, neboli redlna bonita spolecnosti, ktera ¢ini 189 431,48 tis. K¢.

78

Ministerstvo financt

CR [online] 2011.

z: http://iwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/e_pruzkumy_makro_prognoz_66000.html

101

[cit. 2012-03-14].

Po odecteni uroCenych cizich zdroji je vypocltena hodnota podniku netto
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Tabulka 33: Vypocet provozni hodnoty podniku (v tis. K¢)

Polozka/rok

(+) hodnota 1. Faze 29 525,17
(+) hodnota 2. Faze 174 716,31
Provozni hodnota podniku 204 241,48
celkem BRUTTO

(-) trodgené cizi zdroje ke dni ocenéni 14 810,00
PROVOZNI HODNOTA PODNIKU

NETTO 189 431,48

Zdroj: Viastni Vypracovani

Vypoctend hodnota podniku ukazuje, ze akciova spole¢nost Farmtec ma trzni hodnotu
ptiblizn¢ stejnou, jako je hodnota jejiho vlastniho kapitdlu. Tato hodnota je velice dobra pro

investory, nikoli v§ak vyhodna pro samotné akcionare, kteti by se rozhodli prodat své akcie.

Pfi vypoctu ocenéni podniku pomoci metody DCF entity je kliCovym momentem
odhad parametrti do budoucna. Pti odhadu tempa ristu (g) a nakladt obou slozek kapitalu (re,
rq) je nutné podrobn¢ analyzovat vlivy, které na podnik pasobi, a zda jsou hospodarské
vysledky podniku zéavislé na ekonomickych vykyvech. Dale je nutné sledovat kapitalovy trh,
vyvoj urokovych mér statnich dluhopisi a urokovych mér tvéri poskytovanych bankami.
Pti sebemensim odchyleni odhadu ocenovatele od reality se mize velmi rychle zménit cela

odhadnutéd hodnota podniku.
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Hlavnim smyslem této prace bylo podat informace o moznostech a druzich ocenovani

spolecnosti v uceleném souboru textu, kdy vétsi diiraz byl kladen na ocenovani podniku

formou diskontovanych penéznich tokd.

Samotny proces ocenovani je velmi slozity d¢j spjaty s ekonomickymi obory a nelze
ani predpokladat, Ze tato prace podd vycCerpavajici piehled celé problematiky ocenovani
podnikii. Nicméné vétim, ze Cetba tohoto textu bude pfinosem pro budouci ocenovatele, kteti
zvazuji moznost tohoto povolani a pro ekonomické pracovniky spole¢nosti, kteti pifijdou

do styku s ocefiovatelem a budou se ucastnit samotného ocenéni podniku.

Teoreticka Cast prace muze poskytnout Ctenaii navod jak se v souladu s ucetnimi,
dantovymi a ekonomickymi piedpisy chovat v procesu ocefiovani a jak se postavit k feSeni
nejcastejSich problémi, kdy tomuto napomahd uvedend metodika postupli ocetiovani. Dale

pak prakticka cast uvedenym postupem piedklada zpisob jak dojit k celkovému ocenéni

podniku.

Resenim praktického piikladu, tj. zpracovanim ocenéni akciové spoleénosti
FARMTEC za tucelem zjisténi jeji realné bonity, se doSlo po zvazeni celkového

ekonomického vyvoje a vyvoje podniku k hodnoté 189 431,48 tis. K¢.

Vliv na ocenéni podniku méla nejen hospodarska krize, ale i znovu nastartovani rastu
strojirenské vyroby v zavéru roku 2010 a jeho ptedpokladany pozitivni vyvoj v dalSim

obdobi, ale 1 finan¢ni zdravi podniku a finan¢ni plan.

Tento rhst byl zpiisoben oZivenim ekonomik vyspélych zemi i zemi s transformujici se
ekonomikou a dotaci od statu. Naopak negativné¢ byl ovlivnén nedostatkem financnich

prostfedkll na provoz podniku v disledku vysoké zadluZenosti.
Finan¢ni zdravi podniku bychom neméli hodnotit pouze z ¢isel, ale méli bychom brat

v uvahu i okolnosti, které ovliviluji ¢innost firmy a pfic¢iny takovych vysledki. Na zakladé

vyvozeni zavéru finan¢niho zdravi podniku z ¢isel bychom fekli, ze akciova spolecnost

103



FARMTEC je v dobré finan¢ni situaci, ma na trhu dobré jméno a dobrou pozici. Svéd¢i o tom

fakt, Ze se stale rozsifuje a ziskava nové obchodni partnery.

Planové obdobi je charakterizovano rustem trzeb, ktery je doprovazen ristem
ostatnich nakladt, hlavné osobnich. Tento rlst poukazuje na vysledek strategické analyzy

a odpovida i predikci ptedpokladaného rastu HDP, stanovenou MF.

Akciova spolecnost Farmtec jiz proSla modernizaci technologické zdkladny. M4 své
stabilni pozice jak na tuzemském, tak i zahranicnim trhu a ma tudiz i redlny ptedpoklad
rozvoje, jako celé strojirenské odvétvi, vzhledem K rozsifovani exportu i ristu domaci

poptavky.
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6 SUMMARY

The topic of my diploma thesis is The FARMTEC joint stock enterprise appreciation
as a means of determination of its real solvency. | have chosen this topic because it describes
the most modern way of calculating and defining the value of a company. Its mission is to
create an objective part of appreciation.

The methods of appreciation can be understood as a basic of communication between
a supplier of the appreciation and a client and as a medium of reverse control. The result of
the appreciation depends not only on the correct choice of a method but also on the amount
and quality of information that are worked out and analyzed in the terms of appreciation
before they are used as initial parameters of individual models.

In the Czech republic there are experts and appraisers in practice who specialize in the
appreciation of a company. One of them is the AZP CZ Ltd. (Auditors, Experts, Appraisers),
whom | cooperated in writing my diploma work with. Thanks to the owner, who owns the
concession on appreciation of companies and to the employees of the company | could take
part in the appreciation process itself and use my gained information about the possibilities
and kinds of appreciations of companies when the greater emphasis was put on the
appreciation of the company in the form of discounted cash flow. In the conditions of the
Czech Republic, this method is the most convenient with respect to the accessible
information.

The diploma work is divided into two parts, the first one is theoretical and the second
one is practical. The theoretical part of the work offers instructions how to behave in the
appreciation process and how to cope with solving the most frequent problems. The practical
part shows a way how to reach the overall appreciation of the company This part was focused
on application of theoretical knowledge for appreciation of the selected company. The
resulting value of company was defined by DCF ,,entity*.

By solving a practical part of thesis | have reached the value of 189 431,48 thousand

crowns.
Key words

Appreciation, financial and strategic analysis, financial plan, discounted cash flow, the
DCF method ,,entity*.
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10 PRILOHY

Piiloha 1: Rozvaha spoleénosti Farmtec a. s. v letech 2006 — 2010

Rozvaha v plném rozsahu 2010 2009 2008 2007 2006
AKTIVA k 31.12. (tis. K&) Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 425 422 247724 257 386 169 190 158 460
POHL. ZA UPSANY VK
B. DLOUHODOBY MAJETEK 74 449 50 370 44 506 37 358 34 004
Dlouhodoby nehmotny
B.I. majetek 14 989 2 400 577 755 785
1. Ztizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu
2. a vyvoje -
3. Software 110 110 577 755 785
4. Ocenitelna prava
5. Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny
6. majetek -
Nedokon¢eny dlouh.
7. nehmotny majetek 14 879 2210
Poskytnuté zalohy na
8. dlouhodoby nehmotny majetek -
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 53 804 42 250 38 264 32 001 29 059
1. Pozemky 517 517 490 432 237
2. Stavby 34 480 35302 30 963 24 240 20 950
Samostatné movité véci a
3. soubory mov. véci 18 737 6 343 6 603 7218 7280
Péstitelské celky trvalych
4. porostl -
5. Zakladni stado a tazna zvitata
Jiny dlouhodoby hmotny
6. majetek 70 88 105 61 99
Nedokonc¢eny dlouh. hmotny
7. majetek - 103 50 493
8. Poskytnuté zalohy na DHM
Ocenovaci rozdil k nabytému
9. majetku -
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek 5 656 5720 5 665 4602 4160
Podily v ovladanych a
1. tizenych osobach 3909 3430 3335 3077 4160
Podily v ti€etnich jednotkach
2. pod podstatnym vlivem -
Ostatni dlouhodobé CP a
3. podily -
Pujcky a uvéry ovladanym a
4. fizenym osobam 1692 2290 2330 1525
a ucetnim jednotkam pod
podstatnym vlivem -
Jiny dlouhodoby finanéni
5. majetek 55
Pofizovany dlouhodoby
6. finan¢ni majetek -
Poskytnuté zalohy na
7. dlouhodoby finanéni majetek -
C. OBEZNA AKTIVA 348 149 196 799 212 442 131672 124 279
C.l. Zasoby 73 847 45 286 41278 33113 39675
1. Material 10 377 11 097 11 098 10 720 133 396
Nedokoncena vyroba a
2. polotovary 18 723 567 8111 278 5742
3. Vyrobky 41931 32 884 22 015 21601 16 007




Zvitata
5. Zbozi 2 816 738 54 514 4530
6. Poskytnuté zalohy na zasoby
C.1I Dlouhodobé pohledavky 174
Pohledavky z obchodnich
1. vztahl - 174
Pohledavky za ovladanymi a
2. fizenymi osobami -
Pohledavky za G¢. jednotkami
3. pod podstatnym vlivem -
Pohl. za spole¢niky, ¢leny
4. druzstva a za ucastniky sdruzeni -
5. Dohadné ucty aktivni
6. Jiné pohledavky
7. Odlozena danova pohledavka
C.II1I. Kratkodobé pohledavky 226 785 87 038 126 083 64 343 68 150
Pohledavky z obchodnich
1. vztaht 176 691 70 503 118 777 62 767 63 963
Pohledavky za ovladanymi a
2. fizenymi osobami -
Pohledavky za G¢. jednotkami
3. pod podstatnym vlivem -
Pohl. za spoleéniky, ¢leny
4. druzstva a za GCastniky sdruzeni -
Socialni zabezpeceni a
5. zdravotni pojisténi -
6. Stat - daniové pohledavky 15 053 12 475 34
7. Ostatni poskytnuté zalohy 34 284 3000 6273 804 3143
8. Dohadné ucty aktivni 27
9. Jiné pohledavky 757 1060 999 772 1017
C.IV. Finan¢ni majetek 47517 64 301 45 081 34 216 16 454
1. Penize 782 543 525 537 461
2. Utty v bankéch 42 265 63 758 44 565 33679 15993
3. Kratkodoby finanéni majetek 4470
Potizovany kratkodoby
4. majetek -
OSTATNI AKTIVA -
D. prechodné ucty aktiv -
D.l. Casové rozliSeni 2824 555 438 160 177
1. Naklady ptistich obdobi 1656 404 263 145 161
Komplexni naklady pfistich
2. obdobi -
3. Pfijmy piistich obdobi 1168 151 175 15 16
PASIVA k 31.12. (tis. K¢&) 2010 2009 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM 425 422 247 724 257 386 169 190 158 460
A VLASTNI KAPITAL 184 648 139 384 126 286 87215 74 365
Al Zakladni kapital 1005 1 005 1005 1005 1005
1. Zékladni kapital 1005 1005 1005 1005 1005
Vlastni akcie a vlastni
2. obchodni podily (-) -
3. Zmény vlastniho kapitalu
All Kapitalové fondy 2116 1840 1744 1629 2 664
1. Emisni 4zio
2. Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z pfecenéni
3. majetku a zdvazkl 2116 1840 1744 1629 2 664




Oceniovaci rozdily z pfecenéni
pti pfeménach

Rezervni fondy a ostatni

Alll fondy ze zisku 201 201 201 201 201
1. Zékonny rezervni fond 201 201 201 201 201
2. Statutarni a ostatni fondy
Hospodatsky vysledek
AlV. minulych let 136 338 116 050 84 380 84 380 52 209
1. Nerozdéleny zisk minulych let 136 338 116 050 84 380 84 380 52 209
Neuhrazena ztrata minulych
2. let
Vysledek hospodareni
AV. béZzného ucetniho obdobi (+/-) 44 988 20 288 38 956 - 18 286
B. CIZi ZDROJE 236 440 100 636 130 831 81 762 83 376
B.l. Rezervy 8 628 17 236 17 800
Rezervy podle zvlastnich
1. pravnich piedpist - 8 628 17 236 17 800
Rezerva na dichody a
2. podobné zavazky -
3. Rezerva na dan z pfijmi
4. Ostatni rezervy
B.1I. Dlouhodobé zivazky 4112 5165 1544 1272 1022
1. Zéavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k ovladanymi a
2. fizenymi osobami -
Zéavazky k G¢etnim jednotkam
3. pod podstatnym vlivem -
Zéavazky ke spolec., Elen.
druzstva a k ucastnikiim
4. sdruzeni - 3539
5. Ptijaté zalohy
6. Vydané dluhopisy
7. Sménky k thradé
8. Dohadné Gty pasivni
9. Jiné zavazky 1966
10. Odlozeny danovy zavazek 2 146 1626 1544 1272 1022
B.1I. Kratkodobé zavazky 217518 68 342 110 349 51 564 51 568
1. Zéavazky z obchodnich vztaht 135 922 52 991 79 447 23 350 41 258
Zavazky k ovladanym a
2. fizenym osobam -
Zavazky k Gcetnim
jednotkam pod podstatnym
3. vlivem -
Zavazky ke spolec., ¢len.
druzstva a k ucastnikiim
4. sdruzeni 14 14 14 14 14
5. Zavazky k zaméstnanctim 5583 4 806 5790 3975 3916
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho
6. pojisténi 3343 2705 3174 2525 2 547
Stat - danové zavazky a
7. dotace 5808 886 8163 727 741
8. Ptijaté zalohy 66 571 6 525 13 385 19 355 2 856
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné uéty pasivni 277 415 376 1618 223
11. Jiné zavazky 13
B.IV. Bankovni ivéry a vypomoci 14 810 27129 10 310 11 690 12 986
1. Bankovni tvéry dlouhodobé 14 810 8929 10 310 11 690 12 986
2. Kratkodobé bankovni Givéry 18 200




Kratkodobé finan¢ni

vypomoci -
OSTATNI PASIVA -
C. prechodné ucty pasiv -
C.l. Casové rozliSeni 4334 7704 269 213 719
1. Vydaje pfistich obdobi 157 434 220 213 480
2. Vynosy ptistich obdobi 4177 7270 49 239
Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty Farmtec a. s. v letech 2006 — 2010
Polozka 2010 2009 2008 2007 2006
. Trzby za prodej zboZi 23877 10 836 18 813 14 899 30810
Naklady vynalozené na prodané
A. zbozi 22011 5252 8 760 13 249 16 501
+ OBCHODNI MARZE 1866 5584 10 053 1650 14 309
1. Vykony 1380 989 699 117 1014 677 431 642 504 032
Trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb 1355 277 695 790 1 006 299 431513 505 058
Zména stavu zasob vlastni
vyroby 25712 3327 8 247 129 1026
Aktivace 131
B. Vykonova spotieba 1228 870 599 998 889 740 338 887 414 440
Spotieba materialu a energie 598 432 258 620 323 808 168 750 183 757
Sluzby 630 438 341378 565 932 170 137 230 683
+ PRIDANA HODNOTA 153 985 104 703 134 990 94 405 103 901
C. Osobni naklady 99 157 84 974 91 715 74 235 70 240
Mzdové naklady 71251 61174 67 525 54 219 51 451
Odmény ¢lentim organti spol. a
druzstva -
Naéklady na socialni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi 24 067 20 145 22 654 18 676 17 598
Socialni naklady 3839 3 655 1536 1340 1191
D. Dané¢ a poplatky 383 252 213 340 178
Odpisy dl. nehmot. a hmotného
E. majetku 3071 2 956 2734 2403 2 599
Triby z prodeje dl. majetku a
1. materialu 9 257 8932 16 885 11903 12 108
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku - 365
Trzby z prodeje materialu 9 257 8932 16 885 11538 12 108
Zistatkova cena prod. dl.
F. majetku a materialu 7159 6 629 14 747 10 860 11 249
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku - 67
Prodany material 7159 6 629 14 747 10 793 11249
Zména stavu rezerv a opravnych
G. polozek v provozni
oblasti a komplexnich naklad 8138 5936 8908
pristich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 8 305 4508 5918 2935 3122
H. Ostatni provozni naklady 543 1745 1915 1003 513
Pievod provoznich vynost -
1. Pievod provoz. nakladi
PROVOZNI VYSLEDEK
* HOSPODAREN{ 61234 29725 52 405 20 402 25 444
Trzby z prodeje cennych papirQi a
VI podilti - 40 000
J. Prodané cenné papiry a podily - 40 000
Vynosy z dl. finan¢niho
VII. majetku -




Vynosy z podili v ovladanych a

fizenych osobach a v ucetnich -

jednotkach pod podstatnym
vlivem

Vynosy z ostatnich dl. CP a

2. | podila -
Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho
3. | majetku -
Vynosy z kratkodobého
VIIL. finanéniho majetku 105 70
K. Naklady z finanéniho majetku -
Vynosy z pfecenéni CP a
1X. derivatl -
L. Naklady z pfecenéni CP derivati -
Zména stavu rezerv a opravnych
M. polozek ve finan¢ni oblasti -
Vynosové uroky 184 148 183 290 501
N. Nakladové troky 1323 795 311 418 624
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 12 016 4247 3023 1307 1129
0. Ostatni finan¢ni naklady 16 420 7933 5702 3474 2314
XII. Pfevod finan¢nich vynosu -
P. Pfevod financnich nakladt -
FINANCNI VYSLEDEK
* HOSPODARENI - 5438 4263 - 2807 2295 1308
Q. Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 10 808 5174 10 642 4221 5850
1. | Splatna 10 288 5092 10 370 3972 5761
2. | Odlozena 520 82 272 249 89
VYSLEDEK HOSPODARENI
o ZA BEZNOU CINNOST 44 988 20 288 38 956 13 886 18 286
XIII. Mimoiadné vynosy
R. Mimotadné naklady
Daii z pfijmi z mimoradné
S. cinnosti -
1. | Splatna
2. | Odlozena
MIMORADNY VYSLEDEK
* HOSPODAREN{
Prevod podilu na vysledku
T. hospodareni spole¢niktim -
Vysledek hospodaieni za ucetni
ekl obdobi 44 988 20 288 38 956 13 886 18 286
Vysledek hospodaieni pi‘ed
zdanénim 55 796 25 462 49 598 18 107 24136
Priloha 3: Cash flow spole¢nosti Farmtec a. s. v letech 2006 — 2010
Piehled o penéZnich tocich 2010 2009 2008 2007 2006
Stav penéZnich prostfedkii a penéZnich
P. ekvivalentii na zaditku ui¢etniho obdobi eh el a2l e RS L
z Ucetni zisk nebo ziréta z b&zné Cinnosti 55796 | 25462 49598 18107 24136
pred zdanénim
A |1 Upravy o nepen&zni operace 4210 -5829 -3330 2573 11384
A1 1 Odplvsy stalych a,ktlv a umorovéni opravné 3071 2056 2734 2403 2599
polozky k nabytému majetku
A |1 2 | Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0 -8138 -5936 0 8908
A |1 3 | Zisk z prodeje stalych aktiv 0 298
A |1 4 | Vynosy z dividend a podilt na zisku 0
Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou
A |1 5 | kapitalizovanych a vyuctované vynosové 1139 -647 -128 -128 -123
uroky




Pripadné upravy o ostatni nepenézni
operace

>

Cisty penézni tok z prov.¢innosti pred
zdanénim, zménami prac. kapitilu a
mim.polozkami

60006

19633

46268

20680

35520

Zmény stavu nepenéznich slozek
pracovniho kapitalu

-24771

348

-11342

9877

-8872

Zména stavu pohledavek z provozni
¢innosti, pfechodnych ucti aktiv

-142016

38929

-62018

1469

5602

Zména stavu kratkodobych zévazkl z
provozni ¢innosti, pfechodnych uctl pasiv

145806

-34572

58841

1846

-13161

> > | > >
N

Zmeéna stavu zasob

-28561

-4009

-8165

6562

-1313

>
N

Zména stavu kratkodobého finanéniho
majetku nespadajiciho do penéznich prosti.
a ekvivalenti

N~ o

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
pred zdanénim a mimoiadnymi
polozkami

35235

19981

34926

30557

26648

Vyplacené troky s vyjimkou
kapitalizovanych

-1323

=195

-311

290

-624

Prijaté Groky

184

148

183

-418

501

Zaplacena dan z piijmi za béznou ¢innost a
domérky dané za minula obdobi

-10808

-5174

-10642

-4221

-5850

Pfijmy a vydaje spojené s mimotadnym
hospodarskym vysledkem vcetné dané z
piijmi

Prijaté dividendy a podily na zisku

>
*
*
*

Cisty penézni tok z provozni &innosti

23288

14160

24156

26208

20675

PenéZni toky z investicni ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

-26180

-8012

-11911

-7150

-10369

Prijmy z prodeje stalych aktiv

Pujcky a avery spriznénym osobam

| W w|w

*kk

Cisty pen&Zni tok vztahujici se k

investi¢ni ¢innosti

-26180

-8012

-11911

-7150

-10369

Penézni toky z finanéni ¢innosti

Dopady zmén dlouhodobych,resp.
kratkodobych zavazka

-13892

20358

-1380

-1296

-5002

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni
prostiedky a ekvivalenty

-7286

Zvyseni penéznich prostredkt z divodu
zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho azia
atd.

o
N}

Vyplaceni podilti na vlastnim jméni
spolec¢nikiim

Dalsi vklady penéznich prostredkt
spolecniki a akcionait

Uhrada ztréty spoleniky

Pfimé platby na vrub fonda

010100
[SE RN CRIN

o (o~ |w

Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
véetné zaplacené dan¢

o |o|Oo|o

-7286

KKk

%)

Cisty pen&Zni tok vztahujici se k finan&ni
Cinnosti

-13892

13072

-1380

-1296

-5002

Cisté zvySeni resp. sniZeni pen&znich
prostiredki

-16784

19220

10865

17762

5304

Stav penéZznich prostiedki a pen.
ekvivalentii na konci u¢etniho obdobi

47517

64301

45081

34216

16454

Piiloha 4: Planova rozvaha spole¢nosti Farmtec a. s. v letech 2011 — 2013

Rozvaha v pIném rozsahu — PROGNOZA

2011

2012

2013

AKTIVA k 31.12. (tis. K¢)

Netto

Netto

Netto

AKTIVA CELKEM

445 166

451 986

456 345

POHL. ZA UPSANY VK

DLOUHODOBY MAJETEK

83 266

78 568

70 945

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek

24 840

21 840

19 840




e

Ztizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

24 840

21 840

19 840

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonc¢eny DNM

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

52 926

51 728

46 105

Pozemky

517

517

517

Stavbhy

33728

33428

32428

Samostatné movité véci a soubory mov. véci

18 628

17 760

13160

Péstitelské celky trvalych porosti

Zakladni stado a tazna zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

53

23

Nedokonceny dlouh. hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na DHM

Oceniovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek

5500

5000

5000

Podily v ovladanych a fizenych osobach

4000

4000

4000

Podily v t€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé CP a podily

A v P m [e (o N o [0 A (MR T [P N o | | W N

Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam

1000

1000

a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Potizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

OBEZNA AKTIVA

359 300

366 800

378 800

Zasoby

79 000

79 000

79 000

Material

12 000

12 000

12 000

Nedokoncena vyroba a polotovary

19 000

19 000

19 000

Vyrobky

45 000

45 000

45 000

Zvitata

Zbozi

3000

3000

3000

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahti

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem

Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni

Dohadné ¢ty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka

Kriatkodobé pohledavky

237000

242 000

254 000

Pohledavky z obchodnich vztahti

187 000

194 000

194 000

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem

Eall o A El (@R Pl E N ESA ol Fo EA A Ll [T RS L Pl Ec N D Ll (O NN (@I Il ISzl IS

Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za iastniky sdruzeni
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Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

6. Stat - daiiové pohledavky 15 000 13 000 15 000

7. Ostatni poskytnuté zalohy 35 000 35 000 45 000

8. Dohadné ¢ty aktivni

9. Jiné pohledavky - - -

C.IV. Finanéni majetek 43 300 45 800 45 800

1. Penize 800 800 800

2. Utty v bankach 42 500 45 000 45 000

3. Kratkodoby finan¢ni majetek -

4. Potizovany kratkodoby majetek -

D. OSTATNI AKTIVA - ptechodné ity aktiv -

D.l. Casové rozliSeni 2600 6 600 6 600

1. Naéklady piistich obdobi 1600 1600 5 600

2. Komplexni naklady piistich obdobi - -

3. Piijmy pfistich obdobi 1000 5000 1000

PASIVA k 31.12. (tis. K¢&) 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 445 166 451 968 456 345

A VLASTNI KAPITAL 208 537 232457 253 879

Al Zakladni kapital 1005 1005 1005

1. Zékladni kapital 1005 1005 1005

2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) -

3. Zmény vlastniho kapitalu

Al Kapitalové fondy 2025 2025 2025

1. Emisni 4zio

2. Ostatni kapitalové fondy

3. Oceniovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl 2025 2025 2025

4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach -

Alll Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 201 201 201

1. Zéakonny rezervni fond 201 201 201

2. Statutarni a ostatni fondy

AlV. Hospodarsky vysledek minulych let 181 326 205 306 225 988

1. Nerozdéleny zisk minulych let 181 326 205 306 225 988

2. Neuhrazena ztrata minulych let

AV. Vysledek hospodaieni béZného uéetniho obdobi (+/-) 23 980 23 920 24 660

B. CIZi ZDROJE 234 429 217071 202 126

B.l. Rezervy -

1. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist - -

2. Rezerva na diichody a podobné zavazky -

3. Rezerva na dan z piijmt

4. Ostatni rezervy

B.Il. Dlouhodobé zavazky 2 646 3126 2626

1. ZéavazKky z obchodnich vztaht

2. Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami -

3. Zéavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem -

4. Zéavazky ke spolec., Clen. druzstva a k ucastnikim sdruzeni - -

5. Prijaté zalohy

6. Vydané dluhopisy




! Sménky k hradé
8. Dohadné ucty pasivni
9. Jiné zavazky -
10. Odlozeny daiovy zavazek 2 646 3126 2 626
B.I11. Kratkodobé zavazky 219 783 200 945 195 000
1. Zavazky z obchodnich vztahti 140 300 136 000 144 000
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam -
3. Zavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem -
4. Zéavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastnikiim sdruzeni 83 85 3320
5. Zévazky k zaméstnanctim 5600 5600 5650
6. Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 3500 3500 3530
7. Stat - dafiové zavazky a dotace 3000 3000 3000
8. Prijaté zalohy 67 000 52 460 35 200
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné ucty pasivni 300 300 300
11. Jiné zavazky
B.IV. Bankovni livéry a vypomoci 12 000 13 000 4 500
1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 12 000 13 000 4 500
2. Kratkodobé bankovni uvéry -
3. Kratkodobé finanéni vypomoci -
C. OSTATNI PASIVA - pitechodné aéty pasiv -
C.l. Casové rozliSeni 2200 2 440 340
1. Vydaje piistich obdobi 200 200 200
2. Vynosy pfistich obdobi 2000 2 240 140
Ptiloha 5: Planovy vykaz zisku a ztraty Farmtec a. s. v letech 2011 — 2013
Polozka 2011 2012 2013
. Trzby za prodej zboZi 25 800 26 000 27 000
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 24 000 24 200 25 200
+ | OBCHODNi MARZE 1800 1800 1800
1. Vykony 1575 000 1625 000 1653 000
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 1550 000 1 600 000 1628 000
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 25 000 25 000 25 000
3. | Aktivace -
B. Vykonova spoti‘eba 1 450 000 1500 000 1525 000
1. | Spotieba materialu a energie 700 000 740 000 755 000
2. | Sluzby 750 000 760 000 770 000
+ | PRIDANA HODNOTA 126 800 126 800 129 800
C. Osobni naklady 101 000 101 000 104 500
1. | Mzdové naklady 72 000 72 000 74 000
2. | Odmény €Elentim organi spol. a druzstva -
3. | Néaklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 25 000 25 000 26 000
4. | Socialni naklady 4000 4000 4500
D. Dang a poplatky 400 400 400
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 4 000 4000 4000
1. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 10 000 10 000 10 000
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - -




Trzby z prodeje materialu 10 000 10 000 10 000
F. Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu 7000 7000 7000
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku - -
2. | Prodany material 7000 7000 7000
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni

oblasti a komplexnich néklad pfistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 10 000 10 000 10 000

H. Ostatni provozni naklady 600 700 800

Pievod provoznich vynost -

1. Pfevod provoz. Nakladt

* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN] 33 800 33700 33100
VI. Trzby z prodeje cennych papirQ a podila - -
J. Prodané cenné papiry a podily - -
VII. Vynosy z dl finan¢niho majetku -

1. | Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich -

jednotkach pod podstatnym vlivem -

2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podili -

3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku -

VIII. Vynosy z kratkodobého financniho majetku 100 100
K. Naklady z finan¢niho majetku -
1X. Vynosy z precenéni CP a derivati -
L. Naéklady z pfecenéni CP derivati -
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti -
Vynosové troky 200 200 300
N. Nakladové tiroky 1500 1500 1200
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 12 000 12 000 12 000
0. Ostatni finan¢ni naklady 14 000 14 000 14 000
XII. Pievod finan¢nich vynost - -
P. Pfevod financnich nakladt - -
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN] - 3200 - 3200 - 2900
Q. Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 6 620 6 580 5 540
1. | Splatna 6120 6 100 6 040
2. | Odlozena 500 480 - 500
> VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 23 980 23920 24 660
XIII. Mimoiadné vynosy
R. Mimotadné naklady
S. Daii z piijmi z mimoradné ¢innosti -
1. | Splatna
2. | Odlozena
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI
T. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim -
foiaial Vysledek hospodarieni za ucetni obdobi 23 980 23920 24 660

Vysledek hospodareni pfed zdanénim 30 600 30 500 30 200




Ptiloha 6: Planovy cash flow spolecnosti Farmtec a. s. v letech 2011 — 2013

Piehled o penéZnich tocich 2011 2012 2013

P. Sti:\: pen%mc!l prostred’ku a penéZnich ekvivalentii na 47517 43300 45800
zacatku ucetniho obdobi

Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pied zdanénim 30600 30500 30200

A |1l Upravy o nepen&Zni operace -9518 4738 3185

Al 1 Odplsy stalych aktiv a umotovani opravné polozky k nabytému 4000 4000 4000
majetku

Al 2 | Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0 0 0

A |1l 3 | Zisk z prodeje stalych aktiv 0 0 0

A |1l 4 | Vynosy z dividend a podilt na zisku 0 0 0

Al1 5 Vy}lvctovan,e n,akladoxllel uroky s vyjimkou kapitalizovanych a 1300 1300 900
vytctované vynosové uroky

Al 6 | Pfipadné ipravy o ostatni nepenézni operace -14818 -562 -1715

Al * Clsty penf.z;n tokz. prov.clvnnos?l pred zdanénim, zménami 21082 35238 33385
prac. kapitilu a mim.poloZkami

A |2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -13103 -26338 -17945

Al2 1 anoena stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych 10215 -7000 -12000
ucti aktiv

Al2 2 anena starvu lf{atokodo.bych zavazkul z provozni ¢innosti, 2265 -18838 5945
prechodnych Gctl pasiv

A |2 3 | Zmena stavu zasob -5153 0 0

Al2 4 Zmenavsvta}fu kratk?dobeh(? ﬁnan(znlho majetku nespadajiciho 0 500 0
do penéznich prostf. a ekvivalenti

A | *x Cl‘sty penéZni .tok z provozni ¢innosti pied zdanénim a 7979 8900 15440
mimoradnymi poloZkami

A Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1500 -1500 -1200

A |4 Prijaté Groky 200 200 300

Als qulagena dar} z ptijmi za béznou ¢innost a domérky dané za -6620 -6580 5540
minuld obdobi
Piijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodarskym

A |6 E R e 0 0
vysledkem vcetné dané z piijmu 0

AT Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0

A | FF* Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti 59 1020 9000
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti

B.|1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0

B.|2 Ptijmy z prodeje stalych aktiv

B.|3 Pujcky a uvéry sptiznénym osobam

B. | *** Cisty pen&Zni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti 0 0 0
Penézni toky z finanéni ¢innosti

C.|1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazkt -4276 1480 -9000
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a

C.|2 4 0 0 0
ekvivalenty
Zvyseni penéznich prostiedkt z diivodii zvyseni zakladniho

C.|2 1 e e s 0 0 0
kapitalu, emisniho azia atd.

C.|2 2 | Vyplaceni podilti na vlastnim jméni spole¢nikim 0 0 0

C.|2 3 | Dalsi vklady penéznich prostiedkt spolecnikt a akcionart 0 0 0

C.|2 4 | Uhrada ztréty spole&niky 0 0 0

C.|2 5 | Pfimé platby na vrub fondu 0 0 0

c |2 6 ;/ypvlacene dividendy nebo podily na zisku vetné zaplacené 0 0 0

ané

C. | *** Cisty penéZni tok vztahujici se k finan&ni ¢innosti -4276 1480 -9000

F. Cisté zvySeni resp. snizeni pen&znich prostiedkii -4217 2500 0

R. Stav penéZnich prostredki a pen. ekvivalentii na konci 43300 45800 45800

ucetniho obdobi




