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UvoD

Cilem této diplomové prace je stanoveni trzni hoglpodniku S& L DribeZarna Vejprnice,
s. r. 0. k1. lednu 2013 na zaktapjiho dlouhodobého strategického planu rozvojenir
hodnota pedstavuje odhadastky, za kterou by &h byt majek spolénosti snénén k datu

oceréni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodé&ian. [5]

Mezi hlavni divody ocerni podniku, které souvisi s vlastnickymi &mami, pati prodejci
koups podniku, faze a rozideni podniku. Mezi dvody ocewrni v piipadech, kdy nedochazi
k vlastnickym zngnam, ntizeme z#adit zneénu pravni formy podnikani, océmi v souvislosti
s poskytovanim Usru ¢i oceréni v souvislosti se sanaci podniku. [5] Obe@tedy oce#éni
podniku pro manazery spdéleosti dilezité pgedevSim fi rozhodovani v oblastiizeni
podniku. Diky oce#ni podniku Ize odhalit moznd rizika, kterd na p&dpisobi. Nemé#
dulezité je ocedni podniku pro stakeholdery. Finam zdravi podniku je ktové zejména pro
investory i rozhodovani zda investovat do daného podnikuoaviitele @i rozhodovani o

poskytnuti @jcky podniku.

Davodem oce#ni spolénosti S& L Drabezarna Vejprnice, s. r. o. je ziskaniipbhych

podkladi pro strategické rozhodnuti této spwiesti.

V prvni ¢asti této prace fedstavime spotmost S& L Dribezarna Vejprnice, s. r. 0. a
popiSeme jeji dlouhodoby plan rozvoje, tedy vizile ca strategie podniku. Nasledn
provedeme strategickou analyzu podniku, ktera aljsalnalyzu interniho a externiho
prostedi. Sodasti analyzy interniho prasdi je ugeni silnych a slabych stranek podniku a
také finagni analyza, diky které zhodnotime figan zdravi podniku. Cilem externi analyzy
je nalezeni fileZitosti a hrozeb, které na podnikkspbi. Pomoci matic IFE a EFE néslédn
vyhodnotime vliv &chto faktofi prostedi na vizi, cile a strategie podniku. Diky stratkg a
finanéni analyze podniku tak posoudime celkovy stav pgadnjeho postaveni na trhu,

konkurerEni silu a schopnost dlouhodoprezit.

V dalSi ¢asti tohoto textu vypracujeme finar plan pro obdobi 2013 — 2017, ktery bude
navazovat na provedenou strategickou analyzu. Pionfibancni analyzy nasledn
zhodnotime finagni zdravi podniku v nasledujicicheétp letech @i naplréni strategickych
cila. Pro sestaveni fingniho planu a jeho naslednému hodnoceni vyuzijenséésy pro
podporu strategického planovani STRATEX.
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Treti ¢ast prace budeémovana samotnému ocemn podniku pomoci vynosovych metod za
podpory systému EVALENT. Systém EVALENT poskytuj@Znost ocenit podnik zejména
metodou diskontovanych volnych gegnich toki, metodou ekonomickéridané hodnoty a

metodou kapitalizovanyatistych vynos. [2]

EVALENT se ¢leni nactyii moduly. Prvni modul s Finan¢ni plan a historie podniku®

slouzi k zadani finamiho planu. JelikoZ je systém EVALENT kompatibilkg systémem
STRATEX, propojenimé&chto dvou systéinpreneseme finami plan ze systému STRATEX
do systému EVALENT. [2]

Nedilnou souasti vyp@tu hodnoty podniku vynosovymi metodami je ustandveikladi na
kapital. Podporou ip stanoveni naklad na kapital jakozto vazeného upméru néklad
vlastniho a ciziho kapitalu nam bude druhy modsté&yu EVALENT —,Néaklady kapitalu“.
[2]

Mezi klicové veltiny, které je nutné ip vypoctu hodnoty podniku vynosovymi metodami
uréit, pafi provozre nutny investovany kapital, neprovozni majetek sigavany provozni
hospodésky vysledek. K namodelovanichto veltin slouzi teti modul systému EVALENT

,Podpuarné velciny”. [2]

Vynosové metody Ize aplikovat ve dvoufazogiétiifazové verzi. Prvni fazetredstavuje
obdobi, pro které se sestavuje fitiainplan. Pokud je vyvoj podniku v obdobi prvni faze
stabilizovan lze pouzit dvoufazovou metodu. V tongiipads druha faze fedstavuje
nekongny stabilni fist podniku. Pokud podnik vykazuje v obdobi prvnizefaugitou
nestabilitu ve vyvoji, Ize vyuzZitiifazove verze, kdy obdobi druhé faze jeitér prechodné
obdobi mezi prvni aeti fazi, které slouzi ke stabilizaci vyvoje podnik/ obdobi teti faze u
tiéifazové verze gekdvame nekoray stabilni fist, steji jako ve druhé fazi u dvoufazové
verze. Zda vyuzit dvoufazovaii ttifazovou verzi oceini se rozhodneme na zaktadyvoje
podniku v prvni fazi. JelikoZz se pro obdobi drubsp. feti faze nesestavuje finam plan, je
nutné vyvoj uéitych parametr odhadnout. K odhadu vyvojéchto parametr druhé resp.
tieti faze taktéz napomah@ti modul systému EVALENT ;Podpurné velciny”. [2]

Ctvrty modul — ,Stanoveni hodnoty firmy“ptedstavuje vlastni jadro systému. V tomto

modulu provedeme samotné o&enpodniku pomoci vySe uvedenych vynosovych megjd.



Mezi zakladni a nejvice pouzivanou vynosovou met@adi metoda diskontovanych
peréznich toki. Hodnota podniku se v tomtdipadt vypccita jako @ekavané pefini toky

generované podnikem v budoucnu. [2]

Tuto metodu Ize aplikovat veeich variantach, které se oZof jako DCF ,entity* a DCF
~equity* a DCF ,APV". Systém EVALENT podporuje poezdw varianty této metody a to
metodu DCF ,entity* a DCF ,equity”. Hlavnim rozdite tt¢chto metod je tvar pouZzitého
perézniho toku. Metoda DCF ,entity“ je zaloZzena n&ami pewznich toki, které jsou k
dispozici jak pro vlastniky, tak pro ¢kitele. Naopak metoda DCF ,equity” vychazi
Z peréznich toki, které jsou k dispozici pouze vlastaifk. Kumulované diskontované volné
pergzni toky vypd@itané metodou DCF ,entity“fpdstavuji hodnotu celého podniku naopak
kumulované diskontované volné @é&ni toky vyp@itané metodou DCF ,equity* udavaji

hodnotu vlastniho kapitalu. [2]

Metoda ekonomickéimané hodnoty (EVA) riize byt stejd jako metoda DCF pouZita ve
variantach ,entity“, ,equity”¢i ,APV“. Systém EVALENT podporuje v praxi nejvice
pouzivanou variantu EVA ,entity“. Metoda EVA se k& na pedpokladu, Ze podnik musi
ze svych vynas pokryt nejen provozni naklady, ale i naklady naitd. Ukazatel EVA se
tedy vypaita jakocisty provozni zisk po zd&ni snizeny o provozni naklady a naklady na

vlastni a cizi kapital. [2]

Podstatou metody kapitalizovanygéistych vynos je odvozeni hodnoty vlastniho kapitalu od
trvale odnimatelnéhdistého vynosu (trvale udrzitelné Uravmisku). V systému EVALENT
jsou z&lenény dva gistupy pro stanoveni hodnoty podniku metodou kapd@anychcistych
vynodi a to gistup vychézejici z minulych nebo z planovanychiwditelnychéistych ziski.

V naSem pipact pouzijeme druhy ifistup vychazejici z planovaného trvale odnimatainéh

¢istého vynosu. [2]

V posledni kapitole této prace shrneme postupwypoctu hodnoty podniku vynosovymi
metodami a vyzdvihneme metodické rozdily. Jadreto té&apitoly bude zhodnoceni a
porovnani vysledk jednotlivych metod a nasledné odhaletiéip pripadnych odchylek. Dale
posoudime vhodnost pouZiti vynosovych metod prapyoS & L Dribezéarna Vejprnice, s. r.
0. Ze ziskanych poznatka za¥r odhadneme, zda ma podnik schopnost dlouhogidzit a

tvorit hodnotu.



1 DLOUHODOBY STRATEGICKY PLAN ROZVOJE
1. 1 Zakladni tudaje o firmS& L DRUBEZARNA VEJPRNICE, S. R. O.

Firma S & L DrabeZarna Vejprnice spol. sr. 0. je dynamicky sevijejici firmou, ktera
vznikla v kwtnu 1992 transformaci statniho statku Ulice. &tku se firma zabyvala chovem
dribeze a hospodanim na polich. Hlavni¢cinnosti spolénosti byl prodej ¢erstvych
konzumnich vajec. V dalSich letech firma rdagala swj sortiment a modernizovala
technologie vyroby. V saasné dob firma nabizicerstva konzumni vejce, vdjeé solené a
slazené sisi, majonézy a dresinky. V roce 20088SL Drabezarna Vejprnice za pomoci
dotaci ze Statniho zewfelského a interveimiho fondu vybudovala bioplynovou elektrarnu
k vyrobg elektrické energie, kterou dale prodava sgobsti SkupinaCEZ. [23]

Tab.¢. 1: Zakladni udaje o firtn

Sidlo: Vejprnice, TyrSova 682, okres Rizgever

Identifikagni ¢islo: 453 48 294

- zengdelskacinnost etrg prodeje nezpracovanych
zentdélskych vyrobKi za &elem zpracovani nebo dalSiho prodeje

Predmet podnikani: - koup zboZi za Gelem dalSiho prodeje a prodej

- zpracovani zewaklskych vyrobki

Datum zéapisu: 29. 5. 1992

Zakladni kapital: 100 000K

Zdroj: [30], Vlastni zpracovani, 2013
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1.2 Organizani struktura spokosti

Obr.¢. 1: Organizani struktura spokaosti

e Jednatelé spolecnosti

e Reditel spole¢nosti

e VVedouci provozu

e Ostatni zameéstnanci

< -C-C- 4

Zdroj: [29]

Dribezarna ma dva jednatele, jsou jimi Vaclav Stefasteksi a Vaclav Stefanek mladsi,
ktery je zarové i reditelem podniku. V podniku jsou dale dva vedoudivpzu — vedouci
vyroby vajec a vedouci vyroby véjeych vyrobk. [23]

1.3 Poslani

Poslanim firmy S& L DribeZzarny Vejprnice je dodavat zakazinfkeerstva konzumni vejce

a kvalitni vajéné vyrobky.
Hlavni motto spolénosti:

ZODPOWDNA PRACE = KVALITNI VYROBEK = SPOKOJENY ZAKAZNIR3]
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1.4 Vize

Jiz od sameého vzniku podniku se jeji majitelé i gstmanci snazi vykonavat zodgowou
praci a vyrébt co nejkvalitrgjsi vyrobky. Dhkazem vysoké kvality vyrok S & L
Drabezarny Vejprnice jsou ziskané certifikaty v oblasistémutizeni jakosti (ISO 9001),
bezpénosti prace (ISO 18001) a zivotniho presi (1ISO14001). Firth se také poddo
ziskat znaku KLASA na specificky vyrobek ,dlouha vejce" vyréy pouze touto
spole&nosti a tim potvrdit opravdovou kvalitu svych vykab[23]

Vizi spole&nosti, pro planované obdobi 2013 — 2017, j& pispokojovat stavajici zakazniky
podniku. Spolénost se zavazuje dodavat i nadale svym zakamnikysoce kvalitni vyrobky
za ijatelnou cenu a plnit sjednané terminy dodavekuc&sti podnikové vize je dosazeni
kladného vysledku hospoidani.

Vize spol€nosti je zamsfena na tyto oblasti:

Produkt - Firma neplanuje pro obdobi planu r@eséni stavajiciho sortimentu. Snahou
spole&nosti bude i nadale vyréb stavajici vajené vyrobky, jako jsou vaj@é sngsi,
majonézy¢i dresinky bez fidanych konzervaft umslych barviv, sladidel a glutam#tUsili
podniku bude téz vynakladano na udrzeni ziskan&wtwi produktu ,dlouhé vejce*
znatkou KLASA.

Zakaznici — Zakazniky spolmosti S& L Dribezarna Vejprnicetstanou i nadale cukiské
a lamdkéské vyrobny, prodejny potravin, restatna zaizeni a doméacnosti z celéeské
Republiky. Podnik natekava vyrazné zémy v paitu odkErateli ani v odgrném mnozstvi
vyrobki. A jelikoZz je vyrobni kapacita podniku zcela vyaZipodnik si klade za cil pouze

udrzeni stavajicich zakaziiik

Trh — Firma dodava konzumni vejce a v@é vyrobky po celéCeské republice.
Podnikatelskou vizi neni pronikani na nové zakranirzni segmenty. Podnik bude vyvijet

snahu udrzet stavajici podil &eském trhu vajec a vajeych vyrobk.

Technologie— Podnik neplanuje pro obdobi let 2013 — 2017 vgmama investini akce do
technologie vyroby. braz vSak bude kladen rt&eni naklad v podniku. Podnik se zaffi

na lepsi vyuzivani materialu a snizovani zmetkatiitee vyrolg.
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Verejna image— Za dobu své existence si podnik vydobyl dobrénmdiky vysoké kvalit
vyrobki a spolehlivosti, kterou dokazuje piim obchodnich podminek. V nastaveném
rezimu podnik bude poktavat i nadale a bude tak rozvijet dobrou image padiPodnik se
také bude snazit o zlepSeni svého postaveni vahlelgotencionalnim investim,
dodavateim ¢i vétitelaim tim, Ze bude snizovat celkovou zadluZenost acspléas své

zavazky. [26]
1.5 Strategické cile

Podnik si pro planované obdobi 2013 — 20X masledujici strategické cile:
a) dosazeni kladného vysledku hospodeni

Prvnim strategickym cilem podniku je dosahovantiké&ho vysledku hospoiini. Podnik
pro dané obdobi nema v planu Zzadné investice, kigm@vySovaly trzby. Aby bylo dosazeno
kladného VH, pak musi podnik splnit nasledujici: ata&é udrzet trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb minimakh na Urovni roku 2012 ip zohledreni inflace. Za druhé snizit
vykonovou spdgebu.

b) zavedeni kkterych princip a Stihlé vyroby (lean production)

Kazdora@né podnik vyviji snahu sniZzovat vykonovou sfedtu. V minulosti byl pozitivni
vyvoj vykonové spdeby ovlivien predevSim vystavbou fotovoltaické a bioplynové
elektrarny, ktera podniku sniZila néklady na ererdl planovaném obdobi chce podnik
snizovat naklady i@devSim v oblasti materidlové sfaily, kdy chce zapracovat na
efektivngjSim vyuzivani materialu ve vyrébPodnik bude klastigdaz na minimalni objem

zmetki a odpadu.
c) snizeni celkové zadluZenosti pod 50%

Poslednim strategickym cilem sp@iesti je sniZzeni celkové zadluZenosti podniku p0%h5
Podnik docili snizeni zadluzenosti dikistu vlastniho kapitalu a poklesu cizich zdrdya
snizeni zadluzenosti se zaslouziegevsSim pravidelné splaceni podnikovych zauazk

v dohodnutych Iatach a také kladngi rostouci vysledek hospoini.
d) vyuzivani stavajiciho majetku

Podnikovym cilem je vyuzivat stavajici majetek. dstice podniku budou pouze do vySe
odpisi majetku.
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1.6 Kratkodobé cile

a) udrzet trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb (dale jen trzby) spoknosti pro

planované obdobi 2013 — 2017 na drovni vyk@n2012 ¥ zohlednéni miry inflace

Podnik si klade za cil kazdam rist trzeb minimalé o predikovanou gmérnou miru
inflace. Predikce @imérné miry inflace digeského statistickéhor@adu a zaroue procentni

prirastky trzeb jsou znazogny tabulkow. 2.

Tab.¢. 2: Pimérna mira inflace

2013 2014 2015 2016 2017

Primérna mira inflace 2,10% 1,80% 2,00% 1,10% 1,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Parametry tohoto cile jsou uvedeny v této tabulce:

Tab.&. 3: Parametrizace kratkodobého cile 1

Méfitko KPI Termin Oddéleni

Trzby 2012 > Trzby., + mira inflace KaZzdorocné k 31. 12. Reditel

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
b) zavedeni prvhka filosofie Stihlé vyroby (lean production)
Zasadnim podnikovym za&wrem je zavedeni dkterych princign Stihlé vyroby ve vyrob

vajec i vajénych produki. Bude se jednatipdevSim o efektiwjSi vyuzivani pouZzitych

materiat.

Tab.¢. 4: Parametrizace kratkodobého cile 2

Mé¥itko KPI Termin Oddéleni
7avedeny orinci Vedouci vyroby vajec
v rs vPp P Stihla vyroby zavedena - ano 31.12.2014 + vedouci vajecné
stihlé vyroby ano/ne vyroby

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
) snizeni zmetkovitosti ve vyrob vajec i vajeénych vyrobki

V souwlasné dob predstavuji pimérné 15% z celkové produkce zmetkové vyrobky. Diky
zavedeni Stihlé vyroby planuje podnik sniZzeni ateetkovitosti k 31. prosinci 2015 na 10%

celkové produkce.
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Tab.¢. 5: Parametrizace kratkodobého cile 3

Méfritko KPI Termin Oddéleni

% -10% 31.12.2015 Vedouci vyroby vajec + vedouci vajecné vyroby

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
d) sniZzeni materialové narénosti

Podnik pd@ita stim, Ze vlivem ustu cen bude dochazet dstu naklad na material.
Podnikovym planem je snizeni materialové taosti o 8% z naklad na materidl

vykazanych v roce 2012.

Tab.&. 6: Parametrizace kratkodobého cile 4

Mé¥itko KPI Termin Oddéleni
- 9o {
% Si:)ﬂ-;r:;ra 31.12.2015 Vedouci vyroby vajec + vedouci vajecné vyroby

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
e) proSkoleni zandstnanai v oblasti principa Stihlé vyroby

Pro vedouci pracovniky bude zajistvzdilavaci kurz zabyvajici se touto problematikou.

Vedouci pracovnici nasledprovedou Skoleni pro ostatni zéstnance.

Tab.g. 7: Parametrizace kratkodobého cile 5

Méfritko KPI Termin Oddéleni
Zameéstnanec Zaméstnanec 30.11. 2015 Vedouci vyroby vajec + vedouci
proskolen ano/ne proskolen - ano U vajecné vyroby

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
f) snizeni celkové zadluzenosti

V roce 2012 byla celkova zadluZzenost podniku 64,2B%gnik chce progdnictvim splatek

zavazk a navySenim vysledku hospaeai snizit celkovou zadluZenost pod hranici 50%.

Tab.&. 8: Parametrizace kratkodobého cile 6

Méfritko KPI Termin Oddéleni

% -3% Kazdoroéné k 31. 12. Reditel

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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1.7 Analyza prosedi

1.7.1 Analyza makropragdi

Legislativa — Drnibezarna ve Vejprnicich je jako jingeské podniky ovlivéina ¢eskou

legislativou a jejimi zrenami.

Jak jiz bylo zmigno v gredchozim textu, vejprnicka rezarna je vlastnikem fotovoltaické
elektrarny (FVE). Rizikem pro podnik jsou neustadé&gislativni znény ohledri FVE.
Pavodre byli vlastnici solarnich elektraren po dobétiget osvobozeni od d&nz @ijmu z
vyroby energie z obnovitelnych zdéojV roce 2012 vSak byly tyto davé prazdniny
zruSeny. Novela vydana v roce 2012 dale zavedlai&@pé odvod 26% z vykupni ceny ze
sluneni energie. Legislativa v oblasti FVE vykazuje dyneké znény a nelze tedyiesre
fici, zda v nasledujicich letech nedojde k dalSimdarni ¢i jinému znevyhodéni

provozovatel téchto elektraren. [11]

Jedna z poslednich vyznamnyché&mnkterd ovlivnila nejen provoz ihezarny, byla z#na
daiovych a pojistnych zakdn Tuto znénu podepsal prezideriteské republiky k 21. 12.
2012 v souvislosti se snizovanim schodkieyeeho rozpétu. Zasadni zenou byl fist obou
sazeb DPH, ktery zasahl vSechny obyvat€leské republiky. Sazby vzrostly o jeden
procentni bod, tedy na 15% a 21%. Toto teydtje povazovano za ¢msné pro obdobi 2013
—2015. V roce 2016 by &o dojit ke sjednoceni obou sazeb na 17, 5%.

Pro nami sledovany podnik byla takdéle¥ita znéna v omezeni tzv. zelené nafty pro
zentdélce pro rok 2013. V roce 2014 budou tzv. zelendynafo zenddélce zcela zruSeny.
[12]

DalSi legislativni zrény po roce 2013 nastanou v oblasti dotaci &igekych podniki

z fondi evropské unie. Kazdy zeelsky podnik, ktery je «lenské zemi Evropské unie,
bude mit garantované dite stejné procento z celkovych dotaci do &edtstvi v Evropské
unii. Dané dotace vSak maji byt vice nez dosudmwana ochranu Zivotniho présdi, cimz
se pravdpodobr zvysi naklady na zegdélskou produkci. Jedna séegalevsim o naklady na
likvidaci odpadu, které vSak u této spwolesti, diky bioplynové elektragén nebudou tak
vysoke. [13]

Demografie — Demograficky vyvoj WCeské republice zhodnotime dle Uidaj ceského

statistického fadu ke konci roku 2011.
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Podnik zasobuje svymi vyrobky celo@eskou republiku, f@vazmi plzeisky kraj.
Demograficky vyvoj obyvatelstva v Phiském kraji je totoZzny s vyvojem cel€eské
republiky. Od roku 2009 do roku 2011 doSld€ eské republice k poklesuistiniho stavu
obyvatelstva, coz sniZuje et potencionalnich zakaziik Cilovymi zékazniky vejprnické
drabezarny jsou fevazri¢ lidé v produktivniméi dichodovéem wku. V Plzeéiském kraji, a
stejrt tak v celéCeské republice, v letech 2009 aZ 2011 poklegepobyvatel ve sku 15 —
64 let. Naopak obyvatel stargich 65-ti let v tombalobi gibylo. ProblémenCeské republiky
je tedy starnuti obyvatelstva. Vyvstava zde vSaekd, zda se jedna sk&éme o problém.
V dnesni dob maji lidé v produktivnim &u prameérné vyssi @ijmy, ze kterych odvaii i
vySSi dag. Z toho divodu nedochézi k poklesuipnu statniho rozpéu, jak by se mohlo
zdat. Proceské podniky naopak diky delSi d@olloziti pibyvd paet potencionalnich
zakaznik. Z tohoto hlediska by u podniku nénioyt problém s odbytem vyprodukovanych
vyrobka. [21], [22]

Ekonomika —V roce 2012 s€eskéa republika nachazela &liké recesi, kdy do3lo k poklesu
HDP o 1,1%. Snizily se vydaje domécnostni naispot a investice firem. Také doslo ke
zhorSeni platebni bilance. #nérna mira inflace v roce 2012 byla 3,3% a doSlaigtur

zanestnanosti 0 0,4%. [18]

V nasledujicich letech by #to dojit k pozvolnému oZiveni ekonomické aktivityDP by
v roce 2013 o vzrist, ale jen o 0,1%. Spebitelské ceny v roce 2013 budou vyraznym
zpasobem ovliveny zvySenim sazeb DPH. Zastnanost by v nasledujicim obdobglen
stagnovat. Predikci zakladnich makroekonomickycizakeh provedenoSU do roku 2016

muzete vidt v nasledujici tabulce. [18]

Tab.¢. 9: Vyvoj makroekonomickych ukazatel %

2012 2013 2014 2015 2016
Hruby domaci produkt -1,1 0,1 1,4 2,4 2,6
Primérna mira inflace 3,3 2,1 1,8 2 1,1
Zameéstnanost 0,4 0 0 0,1 0,2

Zdroj: [18], Vlastni zpracovani, 2013

17




Sociologie, kultura— V sowasné se gmi Zivotni styl obyvatelstva, lidé nejsou Ihostefei
svému zdravi. Mni se struktura spiby obyvatelstva ve prodgh raciondlni vyzivy. Lidé
jsou ochotni za kvalitni ze¥délské produkty zaplatit vysSi cenu. Dal3izmivou situaci pro
podnik je preference volnéhiasu obyvatelstvaipd praci v domacnosti. Odrazi se to ve

shizeni samozasobeni piesinictvim viastniho chovu Zt a gstovani plodin.

Technologie— Technologigteskych diibezdskych podnik se potyka s &kolika problémy.
Zasadnim problémem je skutest, Ze podminky pro chovidreze a kvalita staji (budov,
vétrani, likvidace odpadu) zaostavaji. V analyzedigivy jsme jiz zminili soéasny tlak na
snizovani zatizeni Zivotniho présdli odpady, jako jsou vykaly, Pe&i jiné zbytky. U mnoha
dribez&skych podnik proto bude muset dojit k investicim do novych teghgii snizujicich
dopady na Zivotni pragdi. Nami sledovany podnik jiz podnikl kroky, kteriytento problém
odstranil. Konkrétsé se jednalo o vystavbu bioplynové elektrarny, kteli&viduje ténst
vesSkery vyprodukovany odpad sp@esti. Od ledna roku 2012 plati nova norma EU amded
zlepSovani chovatelskych podminek nosnic. Riktemé chovatele nosnic toire znamenat
konec podnikani, jelikoz modernizace klecovych chsiepic je velice nakladna. Rostouci

naklady se naslednist¢ odrazi v @istu cen produkce dbeze a vajec. [20]

Ekologie — Jak jiz bylo zmi#no v analyze legislativyi technologie, stat podporuje a nadale
bude podporovat ochranu Zivotniho predi. RisrgjSi zakony na ochranu Zivotniho priesti
zvySuji nédklady podniku a taktéZz cenu findlni priooiu Stat na druhou stranu poméaha
podnikim formou dotaci, které taktéz byly zmdity v analyze legislativy.iftkkladem je dotace
poskytnutd & L DrabeZarg Vejprnice ze Statniho zemilského a intervemiho fondu na

vystavbu bioplynové elektrarny.
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1.7.2 Analyza mezoprasdi

Mozni novi konkurenti — Na trhu existuje poginé Sirokd konkurence v oblasti vyroby
konzumnich vajec i v oblasti potraviis&é vyroby. Toto odstvi je charakteristické prakticky
nulovou diferenciaci vyrohk coZ umo#uje vstup do oditvi. Zentdelské odvtvi neni

v dnesni dob podnikatelsky fliS atraktivni. Civodem je vysoka kapitalova nérmst a
nizka ziskovost oditvi. Z tohoto divodu podnik nefedpoklada vstup novych tuzemskych
konkurenti na trh. Hrozba novych konkuréntejprnické débezarny pro nasledujici obdobi
¢iha spiSe ze zahrahi Hlavnim divodem je schopnostékterych zahragnich produceri
vyraket vejce a vajéné produkty p nizSich vyrobnich nakladech. NizSich vyrobnickladi

dosahuji pedevSim sniZzovanim kvality vyrobnich surovin a Ryalyslednych produkt.

Substituty — Vzhledem k tomu, Ze produktem v &t jsou zakladni potraviny, které jsou
charakteristické prakticky nulovou diferencovanogi snadné nahradit produkty jednoho
vyrobce substituty konkurenta. To sniZuje atrakiivdianého odstvi. U zakaznik vSak hraje
vyznamnou roli cena produktNagiklad u produkce dibeZich vajec substitutyi@dstavuji
kiepeti ¢i pStrosi vejce. Cena&dhto vajec je ale oproti dbbezim znané vyssi, proto se

negrepoklada pechod stavajicich zakaziikinibezarny k&mto substitanim produkém.

Konkurence — Na ceském trhu neexistuje podnik, ktery by bylinpym konkurentem
vejprnické diabezarny. Mvodem je jedinégna kombinaceéinnosti, kterymi se podnik zabyva.
Podnik pstuje obili, které vyuziva jako krmivo pro slepiddasled® podnik produkuje
vejce, ze kterych vyrabi vajeé vyrobky. Débezarna navic pomoci vlastni bioplynové
elektrarny zlikviduje valnowast vyprodukovaného odpadu. Konkurenci podnikizeme

rozctlit na dva typy.
Jsou jimi konkurenti v oblasti produkce vajec alkanmenti v oblasti produkce vajeé vyroby.

V odwétvi produkce vajec je velké mnoZzstvi podiikteré si konkuruji. Mirafistu odwtvi je

nizka a poskytované vyrobky nejsou diferenciovdimézvysuje rivalitu konkureiit

V oblasti produkcecerstvych konzumnich vajec ma spwlest dva hlavni konkurenty.
Nejvétsi konkurenci v zapadnidbechach pedstavuje spot@ost DRUKO SRIZOV, s. r. o.
Druhym silnym konkurentem je prazsky podnik SchuPartner, s. r. 0. [26]
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DalSi hrozbu pr@eské ditbez&ské podniky pedstavuji dovozy dbeZe a vajec ze zahrani

a to konkréta z Polska. Vyhodou polskych producirdnibeze a vajec je silna podpora
zemeédelstvi oproti Ceské republice. Dnem, kdy bylaGeské republice vydana norma EU
ohledré novych podminek v oblasti chovu nosnic, vzrostrkantré naklady dibez&skych
podniki. Rada polskych firem nestihlagatlat klecové systémy dle norem EU a dovéazely tak
do CR nelegélni vyrobky. Polskéidrezdské produkty byly vyramy pii nizsich nakladech a
prodavany za nizSi cenu nez tuzemské produkty. ko 2013 se planuje ps&keni
kontrolniho organu dozorem nad tim, Ze se vejcestamdardnich kleci ze zahrdni
nedostanou n&sky trh. Do budoucna by tedyhioyt dovoz z Polska zkia¢ omezen a ilo

by dojit k poklesu pitu polskych konkurerit [10], [26]

Navic by podnik ml zvysit svoji konkuretni silu diky zavedeni prinaipstihlé vyroby a

naslednému snizeni vyrobnich nakiad

V oblasti v&ené produkce atrpdevSim vyroby loupanych vajec podniku konkuruji B4
podnik Zzivaisné vyroby, spol. s r. 0. a FRAMAGRO, a. s. Pasied vyznamnym
konkurentem spotmosti je podnik ZARUBA M&K a. s., ktery se zabyvsirgbou loupanych

vajec a majonéz. [26]

Odbératelé — Zakazniky diitbezarny jsou domacnosti, restaimazdaizeni a labidkaské
vyrobny. Firma ma &kolik velkych odlEratel, ktei velkou nerou ovliviwuji situaci na trhu
v odwtvi. Deseti nejutSimi odgrateli diibezarny jsou Crocodille Praha, s. r. o.,
Zapada@eské konzumni druzstvo Pigze Spotebni druzstvo SuSice, Spebni druzstvo
JednotaCeské Budjovice, Smetanova cukrarna Praha, Axem, s. r. eelahdia, s. r. 0.,

Delimax, a. s., Apetito, s. r. 0. a Hamico, S. j26]

Nejvétsimi odlgrateli skdapkovych vajec je Jednot@eské Budjovice, kter4 odebira
v praméru 55 tisic vajec tydh NejwtSi odkEr loupanych vajec putuje do spéh@sti
zabyvajici se vyrobou baget Crocodille Praha, s, ktera v piiméru odebere za tyden 2 700

Kg loupanych vajec. [26]

Podnik nedekava vyraznou zému v pa@tu odiEratel ani odlgrném mnozstvi. Hrozbou pro
podnik vSak #stava snizovani vyrobnich ndktatonkurent, ktefi preferuji kvantitu ped

kvalitou. To nize zpisobit ztratu gkterych stavajicich zakazrikejprnické dibezarny.
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Podnik zarove prodava svoji produkci obili spdieostem, které se zabyvaji vyrobou
krmnych smdsi pro dobytek. S odbytem v této oblasti nema goddidné problémy a do
budoucna netekava Zadné zény. MnoZzstvi odebrané produkce se odviji pouzerodnosti

obili v daném roce. [26]

Dodavatelé —Podnik vyZaduje dodavatelskatinnost hlavi v oblasti dodavek krmnych

smési na vykrm dibeZe a obalovych material

Krmné snési podnik odebira od dvou dodavatelim podnik vytvéi konkurenci mezigmito
dodavateli a tlak na snizeni prodejnich cen krmrgroksi. Dodavateli krmnych sési jsou

ZZN Plzaj, a. s. a Primagra, a. s. [26]

Jak jiz bylo zmigno, podnik zarovietémto spolénostem prodava obili. Uroda obili pokryje
pouze ptimésiéni spotebu krmnych sw@si a diky tomu nema podnik ve vztahu

k dodavataelm silnou vyjednavaci pozici.

S & L Dribezarna Vejprnice uzavira&mito podniky obchodni smlouvugisinou nagtvrt
roku dogredu. V obchodni smlowvje stanoveno figdevSim obchodované mnoZstvi a cena
krmnych sndsi. Cena krmnych s¥si je poté zavisla na objemu dodaného obili a na

objednaném mnozstvi krmnych &sh [26]

Dlouholetym dodavatelem obalovych materig spolénost Huhtamak{Ceska republika, a.
s. Revaznou¢ast obalovych materi@ltvoii papirové obaly na vejce. Spatest S& L
Drabezarna Vejprnice je spokojena se spolupraci sotiodavatelem a neplanuje hledat

noveho dodavatele obalového materialu. [26]
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1.7.3 Hodnoceni makro a mezopiesli prostednictvim matice EFE

Nyni urkime, jaky vliv m& externi prasdi na vizi, cile a strategii podniku. K tomu je
zapotebi tzv. matice EFE (External Forces Evaluationgjpie si stanovimeifeZitosti
(opportunities) a hrozby (threats) externiho et které maji vliv na vizi, cile a strategie
podniku. Danym flezitostem a hrozbam &ime vahy a stugnhvlivu. Vaha gedstavuje
pravdpodobnost, se kterou se danflgzitost ¢i hrozba niize vyskytnout. Saiet vah
jednotlivych faktof musi byt roven jedné. Stupevlivu uréuje, jak silny vliv m& dana
piilezitost ¢i hrozba na vizi, cile a strategii podniku. Stapdivu jsou ugeny od jedné do
¢tyt, kdy jedntka predstavuje nizky vliv, dvojka igdni vliv, trojka nadpgmeérny viiv a
¢tyika nejvySsi viiv. Naslednvypacitame vazeny imér jako nasobek vahy a stupwalivu u
kazdého jednotlivého faktoru. Celkovy vazenwirpér pak ziskame jako soet jednotlivych
vazenych pimera. [14]

Tab.¢. 10: Matice EFE

Matice EFE
OPORTUNITIES - Prilezitosti Vahy Stupen vlivu Vazeny prdmér
Oziveni ekonomiky 0,08 2 0,16
Dotace z verejnych rozpoctl 0,12 4 0,48
Snizeni poctu polskych konkurent( 0,17 4 0,68
Rust potencionalnich odbératell - delsi doba doZziti 0,06 1 0,06
THREATS - hrozby Vahy Stupen vlivu Vazeny pramér
Znevyhodnéni provozovatell FVE 0,1 2 0,2
Snizeni vyrobnich nakladd konkurence 0,17 4 0,68
Zpfisnéni podminek pro chov dribeze 0,15 4 0,6
Zptisnéni legislativy v oblasti ZP 0,15 4 0,6
Celkovy vazeny pomér 3,46

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Celkovy vazeny pmmeér muze vyjit v rozmezi 1 - 4. NejlepSi hodnocenégstavuje hodnota
4, stedni hodnoceni 2,5 a nejhorsi hodnoceni 1. Celk@wgny pimér spolé&nosti S& L
Drabezarny Vejprnice je 3,46, coz vyjage silnou citlivost strategického zém podniku na
prilezitosti a hrozby externiho prosti. [14]
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1.7.4 Analyza mikroprosedi

Management — Management firmy v séasné dob tvori dva jednatelé a dva vedouci
vyrobnich provo#. Reditelem je jeden z jednaliespol&nosti. Tentoreditel se stara mimo
jiné i 0 organizovani, planovani a vedeni lidi dpi&u. V podniku jsou tedy kladeny vysoké
naroky na odbornost vedouciho. Tentasgb vedeni odpovida liniové organiméstrukide,
jejiz nemalou vyhodou je jasné vymezeni pravomaadiowdnosti vSech lidi v organizaci.
Za dobu existence podniku n&rpodnik vyrazné problémy s futikosti s tohoto typu vedeni,

a proto ani do budoucna neni naplanovana reorgamizavedeni spalaosti. [26]

Marketing — V této oblasti ma spaleost znd@né mezery. Spoémost nema zadného
kvalifikovaného zaréstnance, ktery by se marketingem zabyval. Tuto Iproatiku feSi
feditel podniku. Na druhou stranu podnik nema probsodbytem svych produkta proto

ani do budoucna népdpoklada rozvoj v marketingoveé oblasti. [26]

Finance a &etnictvi — Ugetnictvi spolénosti vede externi d@tni. Vysledek hospodeni
firmy neni ve sledovaném obdobi vysoky, v roce 2@biinik dokonce vykazoval ztratu.
Problém spolénosti gedstavuje fliSné vyuzivani cizich zdrdj tedy znana zadluzenost
podniku. S timto problémem se potyk@&yazna vtSina zemidélskych podniki. Vyskytuje se
zde tedy hrozba ztraty likvidity. Podnikovym cilepto nasledujici obdobi je snizovani

celkové zadluzenosti. [26]

Vyroba — Firma i své vyrol¥ dodrzujesystémiizeni jakosti (ISO 9001), bezfreosti prace
(ISO 18001) a Zzivotniho prasdi (ISO14001). Spoteost je jedinenad v kombinaci
provozovanycheinnosti, které znazornime na obrazku na nasledsjfait. Tento soubor
¢innosti a taktéZz nastavenou kvalitu vyréb&hce podnik zachovat i pro budouci obdobi.
V planovaném obdobi 2013 — 2017 dojde k reorganizgoobnich proces za W&elem

efektivniho vyuzivani materialu a snizeni zmetkastit [23]
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Obr.¢. 2: Schéma jednotlivyckinnosti podniku

Zpracovani obili a

plodin na krmivo
mimo podnik.

Hospodéeni na
polich, gstovani . . . Sy
obili a zengdelskych I:> Vyroba vajec. I:> Vyroba vajénych

plodin. vyrobki.

Pouziti trusu a plodin
v bioplynové
elektrarrt na vyrobu

elektiny.

Zdroj: [26], Vlastni zpracovani, 2012

Inovace — Podnik se snazi inovovat nabidku ¥ajeh vyrobki. Piikladem tomu mohou byt
.dlouhda vejce“. Dobrym tahem pro podnik byla i \ggba bioplynové elektrarny, ktera
markant® navysila pijmy spol&nosti. Pro nasleduji obdobi 2013 — 2017 se vSakaic®
produkti neplanuji. [23]

Informa &éni systém -S& L DraibeZarna Vejprnice méa v podniku zavedeny infamisystém
SOAS. Jedna se o ekonomicky software, ktery ma Ijéwni oblasti pouziti: Podvojné
Gcetnictvi, Stediskové hospodstvi, Zakazky, Odbyt, Ekonomické analyzy, Fakturace
Skladové hospodstvi, Evidence dodavatela odigrateli, Majetek, Mzdy a personalistika.
Tento software byl spoteosti upraven ¥fmo na miru a za dobu pouzivani s nim nebytgiv
komplikace. Podnik je tedy se s@msnym informa&nim systémem spokojen a neplanuje jeho
vymeénu. [9], [26]
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1.7.5 Finagni analyza podniku

Finaréni analyza zkouma fingni zdravi podniku a je neodmyslitelnou &asti finagniho
fizeni podniku. Poskytuje tak managementétrapu vazbu vSech aktivit podniku a unmaje
odhalit poruchy ve finatmim fizeni. Finagni analyza hodnoti minulou a s@snou finatni
situaci podniku a snazi se @éedpovd budouciho vyvoje podnikovych financi. Vysledky
finanéni analyzy poskytuji informace managementu pro edpiani ve finatni oblasti a
jsou také relevantniipzadosti o bankovni @y ¢i Zadosti o dotace z ¥&nych rozpéta. [6]

Finartni analyzaterpa edevsim z &etnich vykan podniku, jako je rozvaha, vykaz zisk
ztrat a cash flow. DalSim pomocniketii pracovavani finafni analyzy jsou vyréni zpravy
a jejich gilohy ¢&i Geetni zawrky. U spolénosti S& L Drabezarna Vejprnice jsme provedli
finan¢ni analyzu pro obdobi 2010 — 2012, kdy zdrojovyraiydnam byla data z rozvah a
vykazl zisku a ztrat pro dané obdobigdini vykazy spoknosti z let 2010 — 2012 jsou

piilohou této prace.

Metody finartni analyzy roz8ujeme na absolutni a relativni.tiPabsolutni metog
ziskdvame udajefmo z &etnich vyka#n a sledujeme jejich vyvoj v jednotlivych letech neb
je porovnavame s konkur&mmi podniky¢i odborovymi ptiméry. Do absolutnich ukazatel
také radime rozdilové ukazatele, kterdegstavuji rozdil dvou absolutnich ukazatel
Relativni metoda vyjadije vztah mezi dsma fiznymi jevy zjiSénymi z (Eetnich vykaa.
NejvyznamijSimi relativnimi ukazateli jsou ukazatele paové. [3]

Cisty pracovni kapital (CPK) sefadi mezi rozdilové ukazatele gefstavujesast olsznych
aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdrgjPK je vyznamnym indikatorem platebni
schopnosti podniku. Zakladnim pozadavkem je, aldnbtacistého pracovniho kapitalu byla
kladna.Cim je v3ak hodnota vy3si, tindt$i je schopnost podniku hradit své zavati§K se

vypacita podle nasledujiciho vzorce: [3]

CPK = (zasoby + pohledavky + fin&mi majetek) — kratkodobé zavazky
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Tab.¢. 11:Cisty pracovni kapital

CPK (v tis. K¢&) 2010 2011 2012
ObéZna aktiva 29 627 18 450 21792
Kratkodobé zavazky 15 466 15279 13324
Cisty pracovni kapital 14 161 3171 8 468

Zdroj: Data z [27], [28], Vlastni zpracovani, 2013

Cisty pracovni kapital podniku dosahuje kladnych rimid coZ signifikuje schopnost podniku

s

Nyni provedeme analyzu p@&novych ukazatdl a to konkréta ukazatel rentability, aktivity,

likvidity, zadluZzenosti a Urokového kryti.

Rentabilita predstavuje schopnost podniku dosahovat zisku nadakloZenych prosedki.
Jako zakladni ®titko rentability byva pouzivan ukazatel rentabiligktiv ROA, ktery
vyjadiuje celkovou efektivnost podniku. Druhym ukazat@mBRhodnoti vynosnost kapitalu,
ktery do podniku vloZzili vlastnici. Poslednim namvolenym ukazatelem rentability je
rentabilita trzeb ROS. Tento ukazatel byva téZz dawan jako ziskovd marzé& ziskové

rozpeni a vyjaduje schopnost podniku dosahovat ziskudané Grovni trzeld3]
Vzorce pro dané rentability jsou nasledujici: [3]

ROA = EBIT / aktiva

ROE = zisk po zdami / vlastni kapital

ROS = zisk po zdami / trzby

kde EBIT ... zisk ped Uroky a zdamim

Tab.¢. 12: Rentabilita podniku

Rentabilita 2010 2011 2012
EBIT (tis. Kg&) 9478 712 1730
Zisk po zdanéni (v tis. K¢) 8454 -58 38
Aktiva (v tis. K¢) 108 305 113 204 107 822
Vlastni kapital (v tis. K¢) 36 889 36 831 36 669
Trzby (v tis. K<) 78 667 68 667 66 969
ROA 8,75% 0,63% 1,60%
ROE 22,92% -0,16% 0,10%
ROS 10,75% -0,08% 0,05%

Zdroj: Data z [27], [28], Vlastni zpracovani, 2013
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V minulém obdobi doSlo k negativnimu vyvoji u jedivych druhi vynosnosti. Nejlepsi stav
rentabilit byl v roce 2010. Z4porné hodnoty renitliroce 2011 byly zfisobeny zapornym
vysledkem hospodani ve vySi 58 000 K V roce 2012 doSlo k mirnému zlepSeniggto
hodnoty rentabilit jsou velice nizké. Hodnota ukalmarentability vlastniho kapitalu ROE by
meéla byt vySSi nez vynosnost bezrizikové investicgndsnost bezrizikového aktiva jsme
odvodili od vynosnosti desetiletého statniho dlukopktery byl v roce 2012 3,49%. [17] Je
tedy Zejmé, Ze pouze v roce 2010 dosahovala vynosnostniter kapitalu dostateé vyse.

U rentability trzeb ROS obeé&mlati, Ze¢im je vySSi, tim lépe pro spdleost. Na druhou
stranu pokud je tento ukazatel nizky, pak sign@izychly obrat zasob a vysoky objem trzeb,
coZ miZe byt pro podnik fznive.

Aktivita ukazuje, jak efektivéd podnik hospoda s jednotlivymi sloZzkami aktiv. Pokud ma
podnik vice aktiv, nez jecélne, pak mu vznikaji zbyteé naklady a sniZzuje se tak jeho zisk.

Na druhou stranu, je-li v podniku mélo akti¥ighazi podnik o0 mozné trzby. [6]

K posouzeni aktivity podniku jsme zvolili vypet doby obratu zasob a doby obratu
pohledavek. Doba obratu vyjage dobu, po kterou jsou finami prostedky vazany v uité
formé majetku. [6] Dale si wime dobu obratu kratkodobych zavazktera s aktivitou Uzce

souvisi.

PouZzité vzorce jsou nasledujici: [6]

Doba obratu zasob = zasoby / (trzby/365)

Doba obratu pohledavek = pohledavky / (trzby/365)

Doba obratu kratkodobych zavdizk kratkodobé zavazky / (trzby/365)

Tab.¢. 13: Aktivita podniku

Aktivita 2010 2011 2012
Triby (v tis. K&) 78 667 68 667 66 969
Zasoby (v tis. K¢) 8384 8598 14 740
Pohledavky (v tis. K¢) 10530 7939 6 165
Kratkodobé zdvazky (v tis. K¢) 15 466 15279 13324
Doba obratu zasob (ve dnech) 39 46 80
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 49 42 34
Doba obratu zavazk (ve dnech) 72 81 73

Zdroj: Data z [27], [28], Vlastni zpracovani, 2013
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Doba obratu zasob bydta byt co nejnizsi. Jak aletbeme vidt v obdobi 2010 — 2012 doba
obratu zasob nast4 az na hodnotu 80 dni. Doba obratu pohledavegebytla priblizovat
pramérné doks splatnosti faktur, ktera je @eské republice 73 dni. [16]

Doba obratu pohledavek v roce 2012 je 34 dni, d¢gaatizuje dobrou platebni moréalka
odkeratel spol€nosti. Pro podnik je takériznivé, Ze doba obratu pohledavek je kratSi nez
zavazki. Doba obratu zavaskpodniku v roce 2012 se rovnalaap®rné dold splatnosti
faktur.

Likvidita meti platebni schopnost podniku hradit své splatnéaziéu RozliSujeme it
zakladni stup@ likvidity a to béZznou, pohotovou a okamzitou likviditu. Vygitame je podle

nasledujicich vzoic [3]
Béznd likvidita = olgZn4 aktiva / kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita = (o&Zna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Okamazita likvidita = kratkodoby finami majetek / kratkodobé zavazky

Tab.¢. 14: Optimalni hodnoty ukazatelikvidity podniku

Optimalni hodnoty ukazateld likvidity

BéZna likvidita 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1-1,5
Okamzita likvidita 20,2

Zdroj: [3], Vlastni zpracovani, 2013

Tab.¢. 15: Likvidita podniku

Likvidita 2010 2011 2012
Obézna aktiva (v tis. K¢) 29 627 18 450 21792
Zasoby (v tis. K¢) 8384 8598 14 740
Kratkodoby financni majetek (v tis. K¢) 10713 1913 887
Kratkodobé zdvazky (v tis. K¢) 15 466 15279 13324
Bézna likvidita 1,916 1,208 1,636
Pohotova likvidita 1,374 0,645 0,529
Okamzita likvidita 0,693 0,125 0,067

Zdroj: Data z [27], [28], Vlastni zpracovani, 2013

Béznd likvidita vyjaduje schopnost podnikuigmenit swij obézny majetek na hotovost a
uhradit své kratkodobé zavazky. Hodnot@ri# likvidity se pouze v roce 2011 pohybovala

lehce pod optimalni hodnotou. Pohotova likviditaneghava ve svém vyp, nejmés
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likvidni cast okkzného majetku, zasoby. Okamzita likvidita praquyeize s nejlikvidgSimi
sloZzkami aktiv, tedy kratkodobym fin&mim majetkem. U pohotové i okamzité likvidity
doSlo v minulém obdobi k negativnimu vyvoji. Pouzece 2010 dosahovaly &bikvidity

optimalni drova. [3]

ZadluZenostvyjadiuje skuteénost, Zze podnik k financovani svych aktiv pouziiA zdroje.
Ukazatele zadluzenosti slouzi k hodnoceni fémarstability podniku, posuzuji rovnovahu
mezi zdroji financovani a jejich alokaci do majethodniku. [3] K posouzeni zadluZzenosti

podniku jsme vypéitali nasledujici ukazatele: [3]
Stupa financni nezavislosti = vlastni kapital / celkova aktiva
Celkové zadluZzenost = cizi zdroje / celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodobéceéra cizi zdroje / celkova

Tab.¢. 16: Zadluzenost podniku

ZadluZenost 2010 2011 2012
Cizi zdroje (v tis. K¢) 71416 76 372 69 235
Vlastni kapital (v tis. K¢) 36 889 36 831 36 669
Aktiva (v tis. K¢) 108 305 113 204 107 822
Dlouhodobé Urocené cizi zdroje (v tis. K¢) 53 897 58 710 53 897
Stupen financni nezavislosti 34,06% 32,54% 35,79%
Celkova zadluzenost 65,94% 67,46% 64,21%
Dlouhodoba zadluzenost 49,76% 51,86% 49,99%

Zdroj: Data z [27], [28], Vlastni zpracovani, 2013

Ukazatele zadluzenosti se v minulosti vyramentnily. Nejvice zadluZzeny byl podnik v roce
2011. Obech plati, Ze hodnota celkové zadluZenosti bglambyt pod uUrovni 50%.
Zadluzenost podniku se pohybuje mezi 60% az 7f4z hoiadi mezi zadluzené podniky.
Ukazatel dlouhodobé zadluZzenosti vyjgié podil dlouhodobych Géenych cizich zdra@j na
celkovych aktivech. Tento ukazatel se pohybuje kok%. Dlouhodobé nelfené zavazky
byly v letech 2010 - 2012 v zanedbatelné vysi, aliokratkodobé zavazky podniku zn&
ovliviovaly celkovou zadluzenost podniku. Stejny @awyplynul i z ukazatele doby obratu

zavazk.
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Urokové kryti nebo téZ ziskova Ghrada Gfokyjadiuje kolikrat je zisk ¥t$i nez placené
aroky. Informuje akcioni& o tom, zda je schopen splacet Uroky a zda jgppdmik Unosné
dalsi zadluzeni. Dopotana hodnota tohoto ukazatele jét3F nez ti. Urokové kryti

vypacitame nasledujicim #igobem: [7]
Urokové kryti = EBIT / nakladové Groky

Tab.¢. 17: Urokové kryti

Urokové kryti 2010 2011 2012
EBIT (v tis. K¢&) 9478 714 1730
Nakladové uroky (v tis. K¢) 1669 1341 1529
Urokové kryti 5,679 0,532 1,132

Zdroj: Data z [27], [28], Vlastni zpracovani, 2013

Urokové kryti dosahovalo nejlepsich hodnot v ro6&® kdy EBIT byl skoro Sestkrastéi
nez nékladové uroky podniku. V roce 2011 nakladanaky prevysily EBIT, a to pedevSim

z davodu nizkého provozniho vysledku hospi@sd. Tento stav signalizoval moZznou hrozbu
upadku podniku. V roce 2012 se vSak pddanavysit EBIT a dosahnout tak hodnoty
arokového kryti 1,132. V roce 2012 byl t&ntely zisk pouzit na uhradu nakladovych Grok
Duvodem nizkého urokového kryti vletech 2011 a 2Q&2predevSim velice nizky

vykazovany zisk podniku.

Shrnuti  finanéni analyzy — S & L Drabezarna Vejprnice pét mezi
zentdélskopotravinéské podniky. Ustav zeélské ekonomiky a informaci zignil
pramérné hodnoty vybranych polozek vykazu zisku a zarabzvahy zerdélskych podniki

v Plzaiském kraji v roce 2011. Tyto vykazy jsou uvederyiloze této prace. Pro srovnani
finantniho zdravi vejprnické dbezarny s jinymi zeguélskymi podniky, jsme si vypstali
nékteré ukazatele finani analyzy dle ud&jUZEI.

Z vypceta vyplynulo, Ze piimérna rentabilita viastniho kapitalu zédélskych podniki v roce

2011 byla 7,5% a rentabilita trzeb 7%. Je tedy§asie hodnoty rentabilit podniku & L
Drabezarny Vejprnice jsou hluboce pod hodnotou obdroy@imeru. [24]

Taktéz se podnik potyka s nizkou likviditouggevsim pohotovou likviditou. Nizk&d hodnota
pohotové likvidity je zfisobena vysokym podilem zasob na&atem majetku. Rmérna
pohotova likvidita v zerdélstvi vroce 2011 byla 1,5. Pohotova likvidita wejcke
drabezarny je tért 3krat nizSi nez je oborovyjmer.
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Problémem mnoha zemklskych podnik je vCeské republice vysoka zadluzenost.
Nap‘iklad v roce 2011 byla pmérna zadluZzenost zefklskych podnik Plzeiského kraje
pies 49%. [24] Ani tato spaleost neni vyjimkou. ZadluZenost se pohybuje mez2i G¥
70%.

Kladn¢ bychom zhodnotili dobu obratu pohledavek. Dobaatbmpohledavek byla v roce
2012 34 dni. Rimérna doba splatnosti faktur byla v roce 2011 73adpfimérna doba obratu
pohledavek zeguélskych podnik v plzeiském kraji v roce 2011 byla 74 dni. [16], [24]

Podnik ma tedy odivatele s dobrou platebni moralkou.

PrestoZze hodnoty fingmich ukazateél nejsou optimalni, pozitivhbychom zhodnotili jejich
vyvoj. V roce 2012 sed&Sina tchto ukazatél posunula sgrem ke své optimalni hodriot
Aby nedoSlo k ohrozeni Zivotaschopnosti tohoto [ladnje zapotebi pokr&ovat ve
zvySovani finadniho zdravi podniku. Je zapebi gedevsim zvysit likviditu podniku a snizit

jeho zadluzenost.
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1.7.6 Hodnoceni mikroprasidi pomoci matice IFE

Nyni vyhodnotime jaka je interni pozice strateghtkézandru podniku. K vyhodnoceni
vyuzijeme matici hodnoceni viitich faktoti IFE (Internal Forces Evaluation). Postup je
velmi obdobny s postupem u matice EFE. K sestrojgtice IFE je zap&tbi uteni silnych
(Strenghts) a slabych (Weaknesses) stranek podrdtaré ovliviuji budouci strategii
podniku. K jednotlivym silnym a slabym strankarifadime vahu od nuly do jedné, kdy
souet vSech vah musi byt roven jedné. DalSim krokemstgaoveni stugnvlivu, ktery méa
dana siln&i slaba stranka na strategii podniku. Silnym stémnlgirazujeme 4 (vyrazny vliv)
nebo 3 (nevyrazny vliv) a slabym strankam 2 (nexyyavliv) nebo 1 (vyrazny vliv). Nyni
vynasobime u jednotlivych fakibrvdhu se stugim vlivu, ¢imz ziskdme vazeny jomér
faktoru. Vazené mmeéry faktom se&teme a vysledkem je celkovy vazenyimer. [15]

Tab.¢. 18: Matice IFE

Matice IFE
STRENGHTS - Silné stranky Vahy Stupen vlivu | Vazeny primér
Vysoka kvalita vyrobka 0,12 4 0,48
Dobra povést podniku 0,11 3 0,33
Jedineénost podniku v kombinaci svych Cinnosti 0,15 4 0,6
Ocenéni "dlouhych vajec" zna¢nou KLASA 0,1 3 0,3
WEAKNESSES - Slabé stranky Vahy Stupen vlivu | Vazeny primér
Vysoké vyrobni naklady 0,16 1 0,16
Likvidita podniku 0,08 2 0,16
Zadluzenost podniku 0,12 1 0,12
Nizka rentabilita podniku 0,16 1 0,16
Celkovy vazeny pomér 2,31

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Celkovy vazeny pmér stejré jako u matice EFE vyjde v rozmezi 1 - 4. Nejlep&izné
hodnoceni je 4, nejhorSi 1 aextni hodnoceni se pohybuje okolo hodnoty 2,5. Gsglko
vazeny piimér vySel 2,31, coZz znamena, Ze strategicky @gmodniku je podloZen isdre

silnou interni pozici. [15]
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2 PLANOVANI FINAN CNICH VYKAZ U [1]

Pro nami pozadované ocern podniku je zapaebi naplanovat finami vykazy. Budeme tedy
planovat vykaz zisk a ztrat a rozvahu pro obdobi 2013 — 2017 .pRAnovani vykai jsme
vyuzili historickych dat z &etnich vyka# spol€&nosti z obdobi 2010 — 2012, které jsou
v priloze této prace. DalSim voditkenii financnim planovani je strategie podniku. Podnik
neplanuje vyrazné investice zvysovani trzeb, coz musiméi planovani vykaé zohlednit.
Pro naplanovani fingmich vykaz vyuzZijeme nastroj pro podporu strategického fimaho
planovani systém STRATEX. \fijoze diplomové prace jsou uvedeny kompletni plamey
Gcetni vykazy, tedy vykaz ziska ztrat a rozvaha pro obdobi 2013 — 2017.

2.1 Plan vykazu ziska ztrat
2.1.1 Plan vynas
Trzby za prodej zboZi

Tab.¢. 19: Plan trzeb za prodej zbozi v tig K

2013 2014 2015 2016 2017
Prmérna mira inflace 2,10% 1,80% 2,00% 1,10% 1,10%
Triby za prodej zboZi 2 380 2423 2471 2498 2526

Zdroj: [18], Vlastni zpracovani, 2013

Drabezarna ve Vejprnicich jergdevsSim vyrobnim podnikem, jehoz hlavnintijpy jsou
trzby z prodeje vlastnich vyrobKdale jen trzby). Z tohotoistodu je Grové trzeb z prodeje
zboZi pordrné nizka. Trzby z prodeje zbozZi jsme tedy naplanopalize v zavislosti na
predikcich f@istu spatebitelskych cen, kterou provedlesky statisticky fad. Na rok 2017
jes€ neni predikce gimérné urokové miry provedena, proto zanechame preo teok

pramérnou urokovou miru roku 2016 a to 1,10%.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb

Tab.¢. 20: Plan trzeb z prodeje vlastnich vyrobktis. K¢

2013 2014 2015 2016 2017
68 375 69 606 70998 71779 72 569

Trzby z prodeje vlastnich vyrobk{

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb jsme naplanovali dle kratkodobého cildnpa.

Podnikové trzby se budou navySovat pouze o vySa&mil pamérnou miru inflace.
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Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Tab.¢. 21: Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a malien letech 2010 — 2012 v tis¢K

2010 2011 2012 Primér
Trzby z prodeje materidlu 55 1413 699 722
Trzby z prodeje DM 1335 800 320 818

Zdroj: Data z [27], [28]Vlastni zpracovani, 2013

Kazdor@né podnik vyazuje utity material¢i dlouhodoby majetek, ktery nasledprodava.
U materialu jde fedevSim o obaly, nahradni dily a ostatni hmotnyetekjs péizovaci cenou
do 40 tis. K a dobou pouzitelnosti kratSi nez jeden rok. Trzhyrodeje dlouhodobého
majetku plynou z prodeje dopravnich piedks, stroji a zd&izeni. V letech 2010 — 2012
vykazovala spoknost ptimérné trzby z prodeje materidlu ve vysi 722 tis¢ H trzby
z prodeje dlouhodobého majetku ve vysi 819 tig. Kanechali jsme proto v podniku tuto

pramérnou vysi trzeb z prodeje majetku a dlouhodobéhter@du.

Tab.¢. 22: Plan trzeb z prodeje dlouhodobého majetkatendlu v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje materidlu 722 722 722 722 722
Trzby z prodeje DM 819 819 819 819 819
Celkem 1541 1541 1541 1541 1541

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Urokové vynosy

V letech 2010 a 2011 vykazoval podnik urokové vynpsllouhodobého finamiho majetku
ve vysi 9 tis. K a 4 tis. K. Vroce 2012 doslo k prodeji tohoto dlouhodobéhajetku a
vynosové uroky byly nulové. V obdobi let 2013 — 2@bdnik neplanuje nakup kratkodobého
¢i dlouhodobého finaiiho majetku, ze kterého by podniku plynuly Urokowgnosy.

Z tohoto divodu ponechame arokové vynosy po celou dobu plafava.

Ostatni provozni a finanéni vynosy

Tab.¢. 23: Plan ostatnich provoznich a figafth vynos v tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017
Ostatni provozni vynosy 3419 3480 3550 3589 3628
Ostatni finanéni vynosy 2 2 2 2 2

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Praimérny podil ostatnich provoznich vynosa trzbach byl v letech 2010 - 2012 5%. Pro
obdobi 2013 — 2017 jsme tedy naplanovali ostatowgeni vynosy jako 5% z trzeb. Ostatni
provozni vynosy zahrnujifpdevsim statni podpory souvisejici s produkci plo#teré se
poskytuji k vyrolg krmnych snisi. Dale tato poloZzka zahrnuje nadhrady Skod ze:délskeho
pojistni plodin a zuiat plynouci od poji&ven. [26]

Ostatni finani vynosy byly v roce 2011 i 2012 dva tisice korpmto je zanechame ve
stejné vysSi i pro nasledujici obdobi.

2.1.2 Plan naklad

Naklady na prodané zbozi

Tab.¢. 24: Plan néklailna prodané zbozi v tis.cK
2013 2014 2015 2016 2017
2 087 2124 2167 2191 2215

Naklady na prodané zbozi

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Naklady na prodané zboZzi jsme stanovili stggko trzby z prodaného zbozi, tedy podle
pramérné miry inflace. Obchodni marze je dana rozdileralt z prodeje zbozi a nakiada
prodané zbozi. Jelikoz &pob planovani obowdthto polozek byl stejny, pak i obchodni

marze bude mit stejny vyvoj. Obchodni marZe budésta o pameérnou miru inflace.
Vykonova spoteba

Vykonova spateba je tvena spdebovanymi nakupy a sluzbami. Sfmitované nakupy
piedstavuji pedevsim hodnotu nakoupeného a jiz sgmdvaného materialu a energie. Sluzby
piedstavuji hodnotu nakoupenych externich sluzeb, lsgradaji opravy a udrzZovani,

piepravné, najemné apod. [19]
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V roce 2012 se na vykonoveé sfait podilely jednotlivé poloZzky v nasledujicich pénmach.

Obr.¢. 3: Vykonové spdeba 2012

Energie; 5% Ostatnl 1%

Opravy; 5%

Sluzby; 7% \\

Zdroj: Data z [30] Vlastni zpracovani, 2013

Nejvétsi podil na celkové vykonové speltt ma edevSim spoeba materialu, kterd byla
vroce 2012 ve vySi 56 870 tis.¢cKPra¢ tuto ¢ast vykonové spéeby chce podnik
v planovaném obdobi zredukovat. Energie roku 204l B 483 tis. K. Sluzby zahrnujici
také opravy a ostatni naklady vykonové sgloy byly v celkové vysi 9 315 tis.&K

Jelikoz rostou ceny materialu, energii i sluzelpléaujeme tyto polozky v zavislosti nastu
miry inflace. Spdaebu materialu poté upravime dle stanovenych pddniku, kdy vliivem
zavedeni Stihlé vyroby dojde k poklesu materiadloaéxnosti o 8% ze sptby materialu
roku 2012. Naklady na sluzby budou v roce 2015 mjmé& obsahovat naklady na Skoleni

zamestnand v oblasti zefektivani vyroby.
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Zde mizete vidt vyvoj jednotlivych polozek vykonové sgeby v obdobi 2013 — 2017%ip
zohledréni inflace.

Tab.¢. 25: Vykonové spdeba v letech 2013 - 2017

2013 2014 2015 2016 2017
Primérna mira inflace 2,10% 1,80% 2,00% 1,10% 1,10%
Uvedeno v tis. K¢
Spotifeba materidlu — vyvoj dle inflace 58 064 59109 60292 60 955 61625
Pokles materidlové narocCnosti
(8% ze spotreby materialu roku 2012) -4 550
Spotfeba materialu — dle podnikovych cill 58 064 59 109 55742 56 355 56 975

Spotieba energie 3556 3620 3693 3733 3774
Sluzby 9511 9682 9 875 9984 10094
Vykonova spotieba celkem 71131 72411 69 310 70072 70843

Zdroj: [18], Vlastni zpracovani, 2013
Osobni naklady

V souwasné dob podnik zanistnava 62 zasstnand. Podnik neplanuje, Zze by doSlo ke
shizovanici zvysovani tohoto stavu, proto osobni naklady satloou vyraznych zén.
Mzdové néklady v roce 2011 vzrostly o 1,004% acer@012 o 0,994%. Proto jsme pro
mzdové néklady zvolili tempaistu 1%. Pimérné mzdy rostou pomaleji nez mira inflace,
¢imz dochazi k poklesu realnych mezd. V&mné dob je tento jev typicky pro &Sinu
zentdélskych podniki. [25]

Zameéstnavatelé v saasné dob odvadji 25% vyneiovaciho zakladu na socialni po§ist a
9% vynerovaciho zakladu na zdravotni pagjist Celko¥ tedy podnik odvede 34%
mzdovych naklaél na socialni zabezpeni a zdravotni pojishi. Stejnou vysi odvadjsme
zanechali i pro planované obdobi 2013 — 2017. $uci@éklady v obdobi 2010 — 2012
piedstavovaly v pmeéru 6,45% z celkovych mezd. Stejny podil socialnicdkladi na
mzdach jsme ponechali i v planovaném obdobi. OsaoBkiady jsou potom dany stiem

mezd, nakladl na socialni zabezpeni a zdravotni poji8hi a socialnich naklad
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Tab.¢. 26: Plan osobnich naklad tis. K&

Plan osobnich nakladl 2013 2014 2015 2016 2017
Osobni naklady 16 526 16 691 16 858 17 027 17 197
Mzdové naklady 11767 11884 12 003 12123 12 244
Naklady na socialni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 4001 4041 4081 4122 4163
Socialni naklady 759 767 774 782 790

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Dané a poplatky

Dare a poplatky spokaosti naplanujeme v zavislosti na trzbach z proskgstnich vyrobk
a sluzeb. V letech 2010 — 2012 se podilely 0,55%gat#0 trzbach. Daha poplatky pro dobu
naseho planu fizete vidt v nasledujici tabulce.

Tab.¢. 27: Plan Dani a poplathk tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017
Dané a poplatky 373 379 387 391 395
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Odpisy
U jednotlivych polozek dlouhodobého majetku stahpeidnik nasledujici dobu odepisovani.

Tab.¢. 28: Zpisob stanoveni odpisovych ptapro dlouhodoby majetek

Doba odepisovani (roky)
Dlouhodoby majetek 2 avice
Budovy, haly a stavby 45
Stroje, pfistroje a zatizeni 6az8
Dopravni prostredky 5az6
Drobny DHM 2

Zdroj: [27], Vlastni zpracovani, 2013

Podnik vyuZiva linearni Zisob odepisovani majetku. Pro obdobi 2013 — 201¢ jedpisy
odvodili dle stavu dlouhodobého majetku v roce 2@LZredpokladané doby Zivotnosti
daného druhu majetkui@pokladana doba Zivotnosti se rovnadotiepisovani. U staveb je
doba odepisovani 45 let, u samostatnych movitych jgme stanovili dobu odepisovani 7 let.
Hodnota odpi& se nebude sniZzovat, jelikoZz bude doprovazensizgoim staveb a
samostatnych movitych¢ei ve stejné vysSi rovné odpis, aby nedoSlo kipmrS€nému
Ubytku dlouhodobého majetku.
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Tab.¢. 29: Plan odpisv tis. K&

Plan odpisd 2013 2014 2015 2016 2017
Stavby 567 567 567 567 567
Samostatné movité véci 7 821 7 821 7 821 7 821 7 821
Celkové odpisy 8 388 8 388 8 388 8388 8 388

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Zustatkova cena dlouhodobého majetku

Zustatkova cena dlouhodobého majetku je odvozenarzeb tz prodaného dlouhodobého
majetku. V letech 2010 - 2012 bylygpnérné Zistatkové ceny prodaného dlouhodobého
majetku 130 tis. K Zastatkovou cenu dlouhodobého majetkiamého k prodeji v letech
2013 — 2017 stanovime dle nami zjiié pameérné vySe statkové ceny prodaného majetku.

Nakladové uroky [27], [28]

Spolegnost S L Diibezarna Vejprnice vyuziva v stasné dob i investiéni awry a jeden

provozni G¥r.

Provozni 0¥r v hodno¥ 3 mil. K¢ poskytla spolénosti Kometni banka, a. s. v roce 2008.
Pro dany Ger byl dohodnut rovnogrny zpisob splaceni po dobu 84sic1. Urokova sazba
avéru je 8,168%.

Prvni investini Uwr byl spolé€nosti poskytnut vroce 2009 na vystavbu bioplynové
elektrarny ve vysi 65 mil. & Uvér bude splacen anuitnimi&sicnimi splatkami wervnu
2021. Tento G s Urokovou sazbou 2,308% poskytla&toigomerni banka, a. s.

Vroce 2011 Komeini banka, a. s. poskytla tdrezarg dalSi investini awr na nakup
technologie pro nosniceifodni vy$e druhého investiiho G\ru byla 10,032 mil. K. Uvér

je sjednan na dobu 8 let. Spiiest z&ala Uwr splacet anuitnimi splatkami az v lednu 2012
S mesiéni urokovou sazbou 2,452%.

Od paatku roku 201Zerpa spolénost investini Uwr na traktor John Deer. Bylo ujednano
72 mesiénich splatek formou anuity. Ww bude tedy splacen v prosinci roku 2017. Urokovéa
sazba tohoto @ru je 4,40%.
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Tab.¢. 30: Uroky a tumory saasnych bankovnich @kt v tis. Kg

Umory a uroky existujicich Gvérd 2013 2014 2015 2016 2017
Umor zavazku 540 45
Provozni Gvér Urok 48 4
Umor zavazku 4528 4633 4 740 4 849 4961
Bioplynova elektrarna | Urok 968 863 756 647 535
Umor zavazku 1477 1513 1550 1589 1627
Technologie nosnic Urok 226 190 153 114 76
Umor zavazku 347 362 378 395 412
John - Deer Urok 83 68 52 35 18
Umor zavazku 6 892 6553 6 668 6 832 7 000
Celkem Urok 1325 1125 961 796 629

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Podnik nebude mit dostatek vlastniho kapitalu Kipamcovani vSech aktiv, proto se i nadale
bude podnik zadluzovat. V lednu 2013 bude podeipat bankovni G&r ve vySi 6 mil. K.
Ceska bankovni asociace vydala k 31. 12. 20%@ngmné Grokové miry z novych &kt
poskytnuté nefinamim institucim. Pro G&ry do vySe 7,5 mil. K byla ptimérn& Urokova

mira k prosinci 2012 4,8%. Stejnou urokovou sasbuej zvolili pro now ¢erpany U¥r. [8]

Pro bankovni G& jsme utili anuitni zpisob splaceni po dobu 60-ti¢eknich splatek.

Umory a uroky no¥ ¢erpaného bankovniho & jsou nasledujici:

Tab.¢. 31: Rehled umoi a Uroki z now ¢erpaného bankovniho & v tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017
Cerpéni 6 000 0 0 0 0
Umor zavazku 1088 1141 1197 1256 1318
Urok 240 211 155 96 35

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Celkové nakladové aroky ze vSec¢krpanych Osra miZete vidt v tabulcec¢. 32: Plan

nakladovych Urok.

Tab.¢. 32: Plan nékladovych urék tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017

Nakladové uroky celkem 1565 1335 1116 893 663

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Ostatni provozni a finantni naklady

Tab.¢. 33: Plan ostatnich provoznich a figafth naklad v tis. Ké

2013 2014 2015 2016 2017
Ostatni provozni naklady 1000 1018 1039 1050 1062
Ostatni finanéni naklady 122 122 122 122 122

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Pramérny podil ostatnich provoznich naktada trzbach z prodeje vlastnich vyrdlk sluzeb
byl v letech 2010 - 2012 1,46%. Pro obdobi 20130472jsme tedy naplanovali ostatni
provozni naklady jako 1,46% z trzeb. Ostatni prowvomaklady jsou sloZzenyi@devsim

Z pojistného, které se vztahuje k provoZnnosti podniku. [26]

VySi ostatnich finatnich naklad jsme stanovili podle fmérné hodnoty ostatnich
financnich naklad v letech 2010 az 2012, ktera byla 122 tis. K

2.1.3 Vysledek hospodeni

Dle daného planu jednotlivych vynosovych a nakladbv poloZzek jsme se softwarovou
podporou systému STRATEX vypitali vysledky hospodani z provozni a z fin&ni

¢innosti a naslednvysledky hospodani za jednotliva &etni obdobi.

Tab.¢. 34: Planovany vysledek hospdeii v tis. K

2013 2014 2015 2016 | 2017
Celkové vynosy 103 965 109 695 111219 112 013| 112870
Celkové naklady 101 322 102 600 99517 100 264 | 101016
Provozni vysledek hospodareni 4328 8 550 12938 12 761 12 638
Financni vysledek hospodareni -1685 -1 455 -1 236 -1013 -783
Vysledek hospodareni pred zdanénim 2 643 7 094 11702 11748 11 854
Dan z pfijmu 502 1348 2223 2232 2252
Vysledek hospodateni po zdanéni 2141 5746 9479 9516 9602

Zdroj: Podpora systému STRATEX/astni zpracovani, 2013

Provozni vysledky hospotini pro jednotlivé roky planu budou dosahovat kjetinhodnot.
Vysledky z finagni ¢innosti budou v minusu, coz jeigobeno nakladovymi Uroky. Podniku
se pod& splnit strategicky cil dosazeni kladného vysledkaspodéeni po zda#ni.

V planovaném obdobi bude vysledek hospedapo zdaéni vykazovat fistovy trend, coz je
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zpiusobeno pedevSim dsporou ziskanou v oblasti materialovérsppt Sazbu danz prijmu

pro dobu planu jsme ¢&ifi na 19%.
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2.2 Planovana rozvaha
2.2.1 Aktiva

Aktiva zahrnuji dlouhodoby majetek, kratkodoby nielea ostatni aktiva. Jejich plan pro

obdobi 2013 — 2017 je proveden v nasledujicim textu
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek se sklada z dlouhodobého hmotnghmotného a fingniho majetku.
Dlouhodoby nehmotny a findni majetek byl v roce 2012 nulovy, pro planovanélai
nebudeme uvazovat o jeho navySovani. Z tohdteodu celkovy dlouhodoby majetek se
bude roven dlouhodobému hmotnému majetku (DHM).

Dlouhodoby hmotny majetek podniku se sklada z péderstaveb a samostatnych movitych
véci a souboru movitychéei (SMV). Stavy &chto polozek DHM jsou zavislé na planu jejich
potizeni a prodeje a na planu odpi¥ nasledujici tabulce jsou vyjghy stavy jednotlivych

poloZek dlouhodobého hmotného majetku pro planoweéaébi.

Tab.¢. 35.: Plan polozek DHM v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Pozemky 5249 5249 5249 5249 5249
Stavby 25493 25463 25433 25403 25373
Samostatné movité véci 54 647 54 547 54 447 54 347 54 247

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Hodnota pozemk podniku bude v planovaném obdobi bezermyn Za prvé z toho ivodu,

Ze podnik neplanuje pizeni ani prodej pozenika za druhé, Ze pozemky Hamezi
dlouhodoby majetek, ktery nelze odepsat. Podnikebud/estovat do staveb a SMV
jednotlivych polozek DHM ve vysi jejich odgis aby nedoSlo k vyraznému poklesu jejich
arovre. Stavby a SMV tak budou snizeny pouzeistatkovou hodnotu prodaného majetku.
Zustatkova hodnota prodaného dlouhodobého majetkpojgsana v textu vySe v planu
nakladi. Zustatkova hodnota z prodeje staveb bude v obdob8 202017 30 tis. K a
zustatkova hodnota z prodeje SMV 100 tig. K
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Zmeny a celkovy stav dlouhodobého majetku vyjge tato tabulka:

Tab.¢. 36: Plan dlouhodobého majetku v letech 2013 720ts. K&

2013 2014 2015 2016 2017
DM na pocatku roku 85531 85 389 85 259 85129 84 999
Potizeni DM 8 388 8 388 8388 8388 8 388
Zustatkova cena prodaného DM 130 130 130 130 130
Odpisy DM 8 388 8 388 8388 8388 8 388
Nedokonceny DM 12 0 0 0 0
DHM na konci roku 85389 85259 85129 84 999 84 869

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

ObéZny majetek

Do okeznych aktiviadime zasoby, pohledavky a fikanhmajetek podniku.

Jednotlivé polozky zasob podniku planujeme dleleptimérnych dob obratu z obdobi 2010
— 2012. Nejprve si gfime doby obratu jednotlivych poloZzek zasob v obd2ii0 — 2012 a
vypocitame pro & pramérnou dobu obratu. Vzorce pro vys dob obratu jsou uvedeny
v ¢asti 1.6.5 Finafni analyza podniku. Prafipomenuti nap dobu obratu zasob Ize vyjdtd

pomoci tohoto vzorce: [6]
Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby z prodeje niaktvyrobki a sluzeb/360)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkpredstavuji v tomto vzorci z&kladnu pro vyeod doby
obratu. Obdob& vypctitame i doby obratu jednotlivych poloZzek zasob, kdyabulce

uvedeme zakladnu pouZzitou pro dany wgto

Tab.¢. 37: Doby obratu zasob ve dnech

Zakladna pro vypocet Doby obratu
doby obratu 2010 2011 2012 | Pramér
Trzby za vlastni vyrobky

Zasoby materialu a sluzby 5,44 3,70 7,07 5,40

Zasoby nedokoncené | Trzby za vlastni vyrobky

vyroby a sluzby 2,95 4,68 6,07 4,57
Trzby za vlastni vyrobky

Zasoby vyrobk a sluzby 13,77 17,66 49,06 26,83
Naklady na prodané

Zasoby zbozi zboizi 38,15 26,18 15,68 26,67

Zdroj: Podpora systému STRATEX]astni zpracovani, 2013
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Nyni naplanujeme zasoby podleip@rné doby obratu.

Tab.¢. 38: Plan jednotlivych polozek zasob v tig K

2013 2014 2015 2016 2017
Zasoby materialu 1026 1044 1065 1077 1089
Zasoby nedokoncené vyroby 874 889 907 917 927
Zasoby vyrobk 5096 5188 5291 5350 5408
Zasoby zbozi 151 151 151 151 151

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Rozdilny zfisob planovani jsme pouzili u zasobytavipodniku, kdy jsme si stanovili tempo

rastu zasoby zvat na 1%. V roce 2012 byla zasobarav3 079 tis. K. Zasoba zvat, tak

pro planované obdobi bude vypadat nasledovn

Tab.&. 39: Plan zasob zdt v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Zasoby zvirat 3110 3141 3172 3204 3236
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Celkové zasoby potom vypadaiji takto:
Tab.¢. 40: Plan celkovych zasob v tis¢ K
2013 2014 2015 2016 2017
Celkové zasoby 10 256 10413 10 587 10 699 10 812

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Kratkodobé i dlouhodobé pohledavky jsme pro obdili3 — 2017 naplanovali sté&jiako

zasoby a to podle pimérné doby obratu pohledavek v letech 2010 — 201k dédkladna pro

vypocet doby obratu byl pouzit sodet trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a trzeb zazzbo

Vzorec pro vypoet doby obratu pohledavek je uvedentr@derhozim textu.

Tab.¢. 41: Doby obratu pohledavek ve dnech

Doby obratu 2010 2011 2012 Pramér
Dlouhodobé pohledavky 7,60 5,89 3,04 5,51
Kratkodobé pohleddavky 40,34 35,58 28,98 34,97

Zdroj: Podpora systému STRATEX, Vlastni zpracovani, 2013
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Tab.¢. 42: Plan pohledavek v tis¢K

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodobé pohledavky 1083 1102 1124 1137 1149
Kratkodobé pohleddvky 7 437 7 554 7 686 7761 7 836
Pohledavky celkem 8520 8 656 8 810 8 898 8985

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Hotovostni pe#Zni prostedky podniku jsme naplanovali jakogpmérnou hodnotu z let 2010
— 2012, tedy ve vySi 108 tis.cK

Stav kratkodobych finamich prostedki je odvozen od petiniho toku v daném roce, ktery
piedstavuje rozdil flymu a vydaj. Stav finagniho &tu musi byt na @ité kladné arovni.
PoZadovanou urovietohoto @tu vystihuje ukazatel okamzité likvidity, kteryqustavuje
podil kratkodobého finamiho majetku a kratkodobych zavézkynasobeny stem. Za
optimalni se povazuje vysSe okamzité likviditt$ nez 20%.

Tab.¢. 43: Plan kratkodobého finamiho majetku v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Penize a ucty v bankach 108 108 108 108 108
KFM 5053 3879 5750 6 357 7 290
Finan¢ni majetek celkem 5161 3987 5858 6 465 7 398
Okamyzita likvidita 34,18% 24,85% 35,48% 41,01% 47,75%

Zdroj: Podpora systému STRATEX, Vlastni zpracova6i,3

Z tabulky ¢. 43 je patrné, Ze 20-ti procentni vysi okamzik&idity podnik splni v kazdém
roce planu. V roce 2014 dojde k poklesu této likyidproti roku 2013 tért o 10%. Pesto
bude tento ukazatel v optimalni vysi. V dalSicledbt ukazatel okamzité likvidity vykazuje

rastovy trend.
Ostatni aktiva — prechodné wty aktiv

Ostatni aktiva jsme naplanovali dle jejich stavwee 2012 a éili nulové tempo #stu.

Tab.¢. 44: Plantasového rozliSeni aktivniho v tiscK

2013 2014 2015 2016 2017
Casové rozliseni aktivni 499 499 499 499 499
Dohadné ucty aktivni 1 1 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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DalSi tabulka ukazuje celkovy stav majetku podmpka planované obdobi.

Tab.&. 45: Aktiva celkem v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 85 389 85 259 85129 84 999 84 869
Obézny majetek 23941 23 063 25 265 26 073 27 208
Ostatni aktiva 500 500 500 500 500
Aktiva celkem 109 830 108 822 110 894 111572 112 577

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

2.2.2 Pasiva
Vlastni kapital

Zakladni kapital, rezervni a kapitdlové fondy jsmaplanovali beze zény, jelikoz se
nenenili ani v minulém obdobiVysledek hospodani je gevzaty z vykazu zisku a ztrat a o
tento vysledek hospotkni se kazdy rok émi vysledek hospodani minulych let. V roce
2014 dojde ke snizeni vysledku hospedd minulych let a to zidvodu kryti ztraty dosazené

v roce 2013.

Tab.¢. 46: Plan viastniho kapitalu v tis¢K

2013 2014 2015 2016 2017
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 6 640 6 640 6 640 6 640 6 640
Fondy ze zisku 2637 2 637 2637 2 637 2 637
Vysledek hospodareni minulych let 27 492 29 633 35379 44 858 54 374
Vysledek hospodareni bézného obdobi 2141 5746 9479 9516 9602
Vlastni kapital celkem 39010 44 756 54 235 63 751 73 353

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Cizi kapital
Cizi zdroje zahrnuji rezervy, kratkodobé a dlouHmE@avazky, které jsou nedemé a

bankovni G¥ry, které se ard.

Podnik mé& rezervy pouze ve fo¥frodloZzeného daveho zavazku. V roce 2014 jsou rezervy
navysené o odlozenou ida pijmu tohoto roku, kter&inila 416 tis. K. V dalSich letech

planu nevznikaly nové daveé zavazkyi pohledavky, a proto se vyse rezerv gaita.

Pro dlouhodobé neltené zavazky jsme stanovili tempistu -1, jelikoZ v dob planu bude

dochéazet k Uhradanidhto zavazk.
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Kratkodobé zavazky podniku zahrnuji zavazky z obctioo styku, zavazky ke spohgkim
a sdruzeni, zavazky k z&stnaném, z&vazky ze socialniho zabezgei a jiné zavazky.
Kratkodobé zavazky jsme planovali podle jejich ¢braa trzbach, vyjma zavaikke

spole&nikam a sdruzeni, pro které jsmeilirtempo fastu -1.

Tab.¢. 47: Doby obratu kratkodobych zavazake dnech

Doby obratu (d
Zakladna pro vypocet doby obratu oby obratu (dny)
2010 2011 2012 | Pramér
Kratkodobé zavazky z | Triby za vlastni vyrobky a sluzby +
obchodniho styku trzby za zbozi 39,76| 46,96| 43,18 43,30
Zavazky k
zaméstnanclm Osobni naklady 0,81 1,16 1,90 1,29
Zavazky ze socidlniho
zabezpeceni Socialni a zdravotni pojisténi 40,84 | 44,25 38,61| 41,23
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby +
Jiné zavazky trzby za zbozi 20,04 21,41 16,34 19,27
Zdroj: Podpora systému STRATEX, Vlastni zpracovani,3
Tab.¢. 48: Plan kratkodobych zavaek tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 9240 9 406 9594 9 700 9 806
Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 693 686 679 672 666
Zavazky k zaméstnanclm 59 60 60 61 62
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 458 463 467 472 477
Jiné zavazky 3787 3 856 3933 3976 4020
Kratkodobé zavazky celkem 14 661 15 607 16 072 15 328 15 055

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Podnikcerpa v sotiasné dob tii dlouhodobé bankovni @wy, které byly uvedeny jiz wasti

planovani nékladovych arékV roce 2013 bude dakerpat novy G¥r ve vysi 6 mil. K.

Celkovy stav dlouhodobych bankovnichitivznazonuje tab.¢. 49.

Tab.¢. 49: Plan dlouhodobych bankovnichstivv tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017
Bankovni Uvéry na pocatku roku 53625 51 645 43951 36 085 27 997
Zména stavu Uvérd -1 980 -7 694 -7 866 -8 088 -8 318
Bankovni Uvéry na konci roku 51 645 43951 36 085 27 997 19679

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Prehled celkovych cizich zdiomazete vidt v dalSi tabulce.

Tab.¢. 50: Plan cizich zdréjv tis. K&

2013 2014 2015 2016 2017
Rezervy 1724 1724 1724 1724 1724
Dlouhodobé zavazky (neurocené) 635 628 622 616 610
Kratkodobé zavazky (nelrocené) 14 661 15 607 16 072 15328 15 055
Bankovni Uvéry 51 645 43951 36 085 27 997 19679
Cizi zdroje celkem 68 664 61910 54503 45 665 37 068

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Ostatni pasiva — fechodné @ty pasiv

Ostatni pasiva jsme naplanovali stejako ostatni aktiva, tedy podle jejich stavu va@912

S nulovym tempemistu.

Tab.¢. 51: Plan ostatnich pasiv v tis¢ K

2013 2014 2015 2016 2017
Casové rozlideni pasivni 1718 1718 1718 1718 1718
Dohadné ucty pasivni 438 438 438 438 438
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
DalSi tabulka ukazuje celkovy stav kapitalu podrpka planované obdobi.
Tab.¢. 52: Plan celkovych pasiv v tis¢K
2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 39010 44 756 54 235 63 751 73 353
Cizi zdroje 68 664 61910 54 503 45 665 37 068
Ostatni pasiva 2156 2156 2 156 2 156 2156
Pasiva celkem 109 830 108 822 110 894 111572 112 577

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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2.3 Planované Cash — Flow

Tab.¢. 53: Planovany peiini tok podniku v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Stav PP na pocatku obdobi 887 5161 3987 5858 6 465
PROVOZNi A MIMORADNA CINNOST
Upravy o nepenéZni operace 7 699 7 699 7 699 7 699 7 699
Odpisy stalych aktiv 8388 8388 8388 8388 8388
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -689 -689 -689 -689 -689
Upravy ob&Znych aktiv 3899 650 134 -944 -475
Zména stavu pohledavek -2 356 -137 -154 -87 -88
Zména stavu kratkodobych zavazka,
béZnych avérd a vypomoci 1775 946 465 -744 -273
Zména stavu zdsob 4480 -160 -177 -113 -115
PenéZni tok z provozni €¢innosti celkem 13 818 14 095 17 312 16 271 16 826

INVESTIENi CINNOST

Nabyti stalych aktiv -8 376 -8 388 -8 388 -8 388 -8 388
Nabyti dlouhodobého hmotného

majetku -8 376 -8 388 -8 388 -8 388 -8 388
Vynosy z prodeje stalych aktiv 819 819 819 819 819
Vynosy z prodeje dlouhodobého HM a

NM 819 819 819 819 819
Penéini tok z investicni €innosti celkem -7 557 -7 569 -7 569 -7 569 -7 569

FINANCNi CINNOST

Zména stavu dlouhodobych zavazki -1 986 -7 701 -7 872 -8 094 -8 324
Snizeni dlouhodobych uvérl -1980 -7 694 -7 865 -8 088 -8 318
Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazki -6 -6 -6 -6 -6
Penézni tok z financni ¢innosti celkem -1 986 -7 701 -7 872 -8 094 -8 324
Penézni tok celkem 4274 -1175 1871 608 933

Stav penéznich prostiedku na konci
obdobi 5161 3987 5858 6 465 7 398

Zdroj: Podpora systému STRATEX, Vlastni zpracovani,3

Jak mizeme vidt v tabulce planovaného cash-flow stav g&rich prostedki spole&nosti je
v jednotlivych letech ke konci obdobi vzdy klad®odnik bude tedy schopen profinancovat
svoji podnikatelskodinnost.
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2.4 Finagni analyza planu

Nyni provedeme finami analyzu planovanych vyk&zpro obdobi 2013 — 2017, kdy

vyuzijeme stejnych vzofica ukazatei, kterych bylo pouzito ve fin&ni analyze pro obdobi

2010 — 2012. Vzorce bykerpany z &chto literarnich zdrdj[3], [6], [7].

Cisty pracovni kapital (CPK)

Tab.¢. 54: Planovanyisty pracovni kapital v tis. K

2013

2014

2015

2016

2017

CPK

9 280

7 456

9193

10 745

12 153

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Stejre jako v minulosti budeisty pracovni kapital kladny, coz ztiaZze podnik bude schopen

hradit své zavazky.

Rentabilita
Tab.&. 55: Planovana rentabilita
2013 2014 2015 2016 2017
ROA 3,87% 7,71% 11,67% 11,36% 11,17%
ROE 5,64% 13,72% 19,15% 16,13% 14,01%
ROS 3,03% 7,98% 12,90% 12,81% 12,79%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Oproti roku 2012 dojde v roce 2013 ke zlepSenitstéech rentabilit. #¢inou je Fedevsim
rostouci vysledek hospoigani. NejlepsSi stav vSech rentabilit bude podnikattosat v roce
2015. V letech 2016 a 2017 ukazatele rentabilitéepoklesnou. Po celou dobu planu budou
ukazatele rentabilit dosahovat optimalni vyse. ilNd@d rentabilita vlastniho kapitalu ROE je
ve své optimalni vysi, jelikoz ipvySuje bezrizikovou vynosnost, kterou jsmeilurdlie
ceského desetiletého statniho dluhopisu, tedy 3,49%.

Aktivita
Tab.&. 56: Planovana aktivita ve dnech
2013 2014 2015 2016 2017
Doba obratu zasob 55 55 54 54 54
Doba obratu pohledavek 45 45 45 45 45
Doba obratu zavazku 78 82 83 78 76

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Doby obratu celkovych zasob v minulosti vykazowdistovy trend. V obdobi planu dojde ke
snizeni doby obrat zasob podniku na rozmezi mezt 5% dny. Podnik tak docili snizeni
pergznich prostedki vazanych v zdsobach a mozZnosti pouZzit tyto pedky za delem
zhodnoceni. Doba obratu pohledavek bdtanbyt nizSi nez gimérna doba splatnosti faktur,
ktera je vCeské republice 73 dni. [16] Jakibeme vidt v predchazejici tabulce, doba obratu
pohledavek dosahuje optimalnich hodnot. Doba olmwé&uazk nevykazuje oproti minulosti
vyraznych zmin. Doba splatnosti zavaizke pongrné vysoka a podnik by se dnhsnazit ji
snizovat. Dlouha doba splatnosti zaviazky mohla zafi¢init nezdjem potencionalnich

investol, vefitelu ¢i dodavatel spolupracovat s timto podnikem.

Likvidita
Tab.&. 57: Planovana likvidita
2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,59 1,44 1,53 1,65 1,76
Pohotova likvidita 0,84 0,72 0,82 0,90 0,98
Okam?zita likvidita 0,34 0,25 0,36 0,41 0,48

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

U ukazatel likvidit doSlo oproti minulému obdobi ke zlepSed.v prabéhu doby planu
budou natstat. Vyjimku gedstavuje rok 2014, kdy dojde k lehkému poklesuclsti
ukazateh likvidity. Okamzita likvidita podniku bude po celodobu planu v optimalni vysi,
tedy bude ¥Si nez 0,2. Bzna likvidita bude pouze v roce 2014 lehce pod isepfimalni
hranici, ktera je &Si nez 1,5. NejhorSich vysletlkoude dosahovat ukazatel pohotové
likvidity, ktery nedosahne ani v jednom roce optimiéghodnoty ¥tSi nez jedna. Nejvice se
pohotova likvidita pibliZzi této hodnat v poslednim roce planu. Tento nizky stav pohotové
likvidity je zpuasoben pedevsSim velkym podilem zasob nac¢bfem majetku, ktery se

pohybuje okolo 43%.

Zadlouzenost

Tab.&. 58: Planovana zadluZenost

2013 2014 2015 2016 2017
Stupen finan¢ni nezavislosti 35,52% 41,13% 48,91% 57,14% 65,16%
Celkova zadluZenost 62,92% 57,29% 49,54% 41,32% 33,32%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Zadluzenost podniku bude kazdym rokem klesat. Jace 2015 dosahne sveho strategickeho
cile - snizeni zadluZzenosti pod 50%. SniZzovani uZatosti je zfisobeno pedevsim

splacenim zavafka navysovanim vysledku hospoeiai.
Urokové kryti

Tab.¢. 59: Planované urokové kryti

2013 2014 2015 2016 2017
Urokové kryti 2,69 6,31 11,49 14,16 18,87

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Stejre jako u zadluzenosti dojde k pozitivhimu vyvoji ilmokového kryti. UZ v roce 2014

vvvvvv

podniku kryt Uroky z G&ra prostednictvim EBITU fistova.
Shrnuti finan¢éni analyzy planu

Pfi naplréni stanovenych strategickych tcise budou vSechny ukazatele fitiahanalyzy
v planovacim obdobi 2013 - 2017 vyvijet pozitivnémirem. V roce 2017 budou vSechny
nami sledované ukazatele dosahovat optimalni @ovjimku bude pedstavovat ukazatel
pohotové likvidity, ktery bude pod svoji optimalhranici. Hlavnim dvodem nizkého

ukazatele pohotove likvidity je velky podil zasab ai®Zném majetku.

Dosazenim kratkodobych a néaslediiouhodobych cil se vyraza zlepSi finadni zdravi
podniku a vzroste jeho konkurenceschopnost.
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3 OCENENI PODNIKU

Cilem této prace je fin&né ocenit podnik S& L DribeZzarna Vejprnice, s. r. 0., tedyitir
hodnotu podniku pomoci &ité pergzni ¢astky. Pro ufeni této vysledné hodnotyiheme

pouzit Kizné océovaci metody.
Uvedeme si tedyiphled zakladnich metod pro @oeani podniku:

Ocergéni na zakladk analyzy vynogi — na principu ocaemi dle vyno& pracuje metoda
diskontovanych peiinich toki (DCF), metoda kapitalizovanyctistych vynos, metoda

ekonomické fidané hodnoty a dalSi kombinované vynosové metody.

Ocergni na zaklad€ analyzy trhu se éli na ocegni na zaklad trzni kapitalizace, na zaklad
srovnatelnych podnik na zaklad srovnatelnych transakci a o&en na zéklad Uudaji o
podnicich uvaghych na burzu.

Ocergni na zaklad€ analyzy majetku zahrnujeicetni hodnotu vlastniho kapitalu na principu
historickych cen, likvidéni hodnotu, subst&ni hodnotu na principu reprodirkich cen a

substaini hodnotu na principu Uspory nakiad

Podnik S& L Drabezarna Vejprnice, s. r. 0. ocenime vynosovymi oestd za podpory
systému EVALENT. Konkréth pouZijeme metodu diskontovanych penich toki entity,
metodu diskontovanych pé&mich toki equity, metodu kapitalizovanyatistych vynos a

metodu ekonomickérmlané hodnoty. [4]

Jednotlivé vynosové metody ocenm Ize pouzit ve dvoufazové tiifazove verzi. V naSem
piipadt pouzijeme tifazovy model ocemi, jelikoZz v obdobi prvni faze neni vyvoj zcela
stabilizovan. Mvodem jsou fetrvavajici U¢ry podniku, které budou splaceny aZz v roce
2021. Pouzijeme tedy jermy8i clenéni budoucnosti, kdy roztime jednotlivé faze

nasledova:

Obr.¢. 4: Trifazovy model

| 1. faze | 2. faze 3. faze

v

| - nerovnongrny vyvoj | — prechodna faze | — stabilni vyvoj

2013 2018 2023

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

54



Hodnota 1. faze

Prvni faze odpovida obdobi, pro které jsme sestéméneni plan, tj. 2013 — 2017.iP
stanovovani hodnoty podniku u vynosovych metod vadyghazime z korigovaného
provozniho hospodgkého vysledku, ktery dale upravujeme. Upravy $é dile pouzité
vynosové metody. Vysledkerschto Uprav je wiita velicina (volny pegzni tok pro vlastniky
a wiitele, volny pewzni tok pro vlastniky, ekonomickéatigana hodnotati korigovany
odnimatelny ¢isty vynos). Diskontovanim této vé&ly a naslednou kumulaci ziskame
vyslednou hodnotu prvni faze. Pro vypodiskontniho faktoru jsou pouzity vazenérpérné

naklady kapitalu nebo naklady na vlastni kapitaavislosti na pouzité vynosové metod
Hodnota 2. faze

Druha faze v tomtoifjpact predstavuje fechodné obdobi mezi nestabilnim vyvojem v 1. fazi
a stabilnim vyvojem ve 3. fazir€chodné obdobi jsme zvolili na dobktiget, bchem kterych
dojde k umeeni veSkerych Gru spole€nosti a ke stabilizaci vyvoje. Konkrétide o roky
2018 — 2022.

Veli¢inu (volné pedzni toky pro vlastniky a dfitele, volné pe&Zni toky pro vlastniky,
ekonomickou fidanou hodnotu nebo korigovany odnimatelny vynas) jednotlivé roky

druhé faze ziskame navysSenim jeji hodnotyedphozim roce o tité zvolené tempaistu.
Pro stanoveni této veélny ve druhé fazi pouzijeme nasledujici vzorec:
X n1=XnX (1 + @)
kde: Xjs1...veli¢ina (volny pegzni tok pro vlastniky adtitele, volny perzni tok
pro vlastniky, ekonomickariplana hodnota, korigovany odnimatekigty
vynos) vrocen + 1,
X n...velicina v gredchozim roce n,
02...tempo fistu veltiny ve 2. fazi.

Vyslednou hodnotu druhé faze ziskameétogkumulaci diskontovanych veélin X

v jednotlivych letech druhé faze.
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Hodnota 3. faze

Treti faze pedstavuje obdobi od roku 2023 do nekoee V této fazi pedpoklddame
nekongny stabilni fist.

Velicinu (volny perzni tok pro vlastniky a &titele, volny pegzni tok pro vlastniky,
ekonomickou fidanou hodnotudi korigovany odnimatelnyisty vynos) protiteti fazi ziskame

obdobnym zfisobem jako ve fazi druhé. Vyget provedeme na zakkatbhoto vztahu:
X ntm+1= X nem X (1 + @)
kde: Xn+m+1...Velicina (volny pegzni tok pro vlastniky adtitele, volny pegizni tok
pro vlastniky, ekonomick&igdana hodnota, korigovany odnimateliisty vynos)
v prvnim roce 3. faze,
X n+m...Veli¢ina v poslednim roce 2. faze,
0s...tempo fistu veltiny ve 3. fazi,
n...délka prvni faze v letech,
m...délka druhé faze v letech.

Vypocet vysledné hodnotydti faze je odliSny nez wgdchozich dvou fazich. Hodnotati

faze vychazi z perpetuity, kterou vydme dle nasledujiciho vzorce:

Hs= xn+m+1Dfn
3= Qs

kde:  Xn+m+1...Velicina (volné pedZni toky pro vlastniky adtitele, volné pe&zni
toky pro vlastniky, ekonomick&igana hodnota, resp. kapitalizované
¢isté vynosy), v prvnim roce 3. faze,
r;...diskontni sazba vedti fazi,
&...tempo fistu veltiny X ve teti fazi,

fh...diskontni faktor v poslednim roce druhé faze.
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Hodnota na urovni podniku a vlastniho kapitalu

Provozni hodnotu podniku u metody volnych @arich toki pro vlastniky a #fitele
stanovime jako sa@et hodnoty prvni, druhé aeti faze. U metody ekonomické&igané
hodnoty tento saiet jeS¢ navySime o ptateni investovany kapital. iRtenim hodnoty
neprovozniho majetku k datu oéein dostaneme vyslednou hodnotu podniku ac¢teaeém

ciziho ur@eného kapitalu k datu ocsni pak stanovime hodnotu viastniho kapitalu. [2]

Souet hodnoty prvni, druhé @eti faze u metody volnych p&mich toki pro vlastniky a
metody kapitalizovanychéistych vynos dava hodnotu provozniho vlastniho kapitalu.
NavySenim této hodnoty o hodnotu neprovozniho rmajet datu oceténi dostaneme
vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. DalSim namyfe o cizi aréeny kapital k datu

ocereéni ziskdme vyslednou hodnotu podniku. [2]

57



3.1 Korigovany provozni hospoisky vysledek

Prvnim krokem fi vynosovém ocedni je stanoveni korigovaného provozniho vysledku

hospodéeni. Jde o provozni hospddiy vysledek upravenyedevsim o tyto polozky:
Z provozniho hospodsgkého vysledkwylou¢ime predevsim tyto polozky:

- trzby a fistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

- odpisy budovi zatizeni, které nesouvisi s hlavnim podnikanim fnegkre&ni objekty)
Naopak se k provoznimu hospesk&mu vysledkpridaji tyto vynosy a naklady:

- vynosy z cennych papiv piéipad, Ze jsou sotasti provozniho majetku

- finanéni naklady, které souvisi €2nym provozendi potrebnym majetkem [5]
Provozni HV v 1. fazi

V naSem pipact se bude jednat o Upravu provozniho hosgsigo vysledku a to pouze o

zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.

Tab.¢. 60: Korigovany provozni HV pro 1. fazi v tis¢K

2013 2014 2015 2016 2017
Provozni hospodarsky vysledek 4328 8 550 12 938 12 761 12 638
Zisk z prodeje DM a materialu 1411 1411 1411 1411 1411
Korigovany provozni HV pred
zdanénim 2917 7 139 11527 11350 11227

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

Provozni HV ve 2. a 3. fazi

Pro druhou areti fazi nebudeme planovat korigovany provozni bdgfsky vysledek, jelikoz
jednotlivé veltiny (volny pergzni tok pro vlastniky a d&fitele, volny pegzni tok pro
vlastniky, ekonomickaiflana hodnotai korigovany¢isty odnimatelny vynos) pigtbné pro
vypocet vysledné hodnoty faze, budou odhadovany dle aenminiho fistu.
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3.2 Naklady na kapital

Druhym krokem @i ocaiovani podniku je Wit vySi nakladi na vlastni a cizi uteny kapital,

kapitalovou strukturu podniku a naslédrazené pimérné naklady kapitalu.

Naklady na vlastni kapital I1ze ziskatkolika metodami. Mezi tyto metody ganagiklad
metoda CAPM, Stavebnicova metoda, dividendovy madeié. Pro ocemi podniku S& L
Drabezarna Vejprnice, s. r. 0. pouzijeme komplexnivettaicovou metodu. Z Urokovych
sazeb bankovnich &xi podniku nasledhodvodime néklady na cizi kapital.

Podily jednotlivych sloZzek kapitalu ¢ime podle planovaného budouciho vyvoje.éBynve
vysi vlastniho kapitalu ovliwje predevsim dosahovany vysledek hosgeda Urove ciziho

aroceného kapitalu se vyviji dierpani a splaceni éxi podniku.

Vysledkem této podkapitoly bude vyfm vazenych gimérnych naklad (weighted average
capital cost), které se vyuzivajfi pcereni metodou DCF entity a metodou EVA. Jde o
naklady, které odpovidajifipmum, které investth ocekavaji za podstoupeni rizikatip

investovani do podniku. [5]
3.2.1 Naklady vlastniho kapitélu [5]

Pro ugeni naklad vlastniho kapitalu jsme zvolili komplexni stavetmrou metodu. Ve

spojenych statech je tato metoda @mvana jako build-up model.
Z&kladni schéma pro vypet ndklad viastniho kapitélu je nasledujici:
Vynosnost bezrizikovych cennych pafy. desetiletych statnich dluhop)s
+ Rizikova pirazka

= Naklady vlastniho kapitalu

Obecré stavebnicové metody stanovuji celkovou rizikovairgiku jako sotet rekolika
dileich rizikovych pgirdzek. Komplexni stavebnicovd metoda se snaZitpgilcco nejvice
dilcich rizik, které je Zadouci promitnout do diskontniiry. Aplikace komplexni

stavebnicové metody s@iwa ve tech krocich:
1. Vymezeni faktar rizika, které jsou relevantni pro dany podnik

2. Stanoveni stupnice rizik a transformaghto stupit na rizikovou pirazku
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3. Hitazeni stupéirizika jednotlivym faktofim a @eni rizikovych pirazek €chto faktofi
Vymezeni faktona rizika, které jsou relevantni pro dany podnik

Prvnim krokem fi vyuziti komplexni stavebnicové metody je vymezgenikovych faktof,
které jsou podstatné pro podnik&SL Driibezarna Vejprnice, s. r. 0. Rizikové faktory 4 d
na faktory obchodnich a finamich rizik. Na podnik fisobi 25 obchodnich a 7 fin&rich
rizik. Druhym krokem je ohodnotit rizikové faktoryahou podle jejich iezitosti.
Predpoklddame, Ze dilfaktory obchodniho rizika jsou stéjaitleZité, a proto jim pradime
vadhu 1. Naopak &Si vdhu maji finaéni rizika. Dle naSeho odhadu je p&mobchodniho a
financniho rizika je 3 : 1, Zehoz vyplyva vaha finamiho rizika 1,3. V dalSich vygtech
budeme vyuZivat iepaiteny pa@et rizikovych faktoé po zohledwani vah, ktery je 34,1.
Hodnocené rizikové faktory a jejich vahy jsou uvegede:

Tab.¢. 61: Rizika podniku a jejich vahy

Pocet hodnocenych kritérii Vaha Vazeny pocet
Obchodni riziko 25 1 25
1. rizika oboru 4 1 4
2. rizika trhu 3 1 3
3. rizika konkurence 7 1 7
4. rizika managementu 3 1 3
5. vyrobni proces 4 1 4
6. specifické faktory 4 1 4
Financni riziko 7 1,3 9,1
Pocet kritérii 32 34,1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Stanoveni stupnice rizik a transformace &chto stupiia na rizikovou prirdzku

Po stanoveni rizikovych faktibje nutné vymezit stupnici pro hodnoceni vySe azi naSem
piipadt jsme zvolili stupnici s€tyfmi arovrémi: 1 — nizkeé riziko, 2 —ifiméiené riziko, 3 —
zvySené riziko, 4 — vysoké riziko. Jednotlivé stéiprizika je nutné transformovat na
rizikovou prirazku.
Vypocet rizikové girazky na jeden dii rizikovy faktor sp@iva na &chto ¥ech vzorcich:
d(zrl\/Kmaxlrf sz(_l RPZZXr(/n)
kde: a...urcitd konstanta,

X... stupé rizika,
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Nvk max---Maximalni naklady vlastniho kapitalu,
r;...bezrizikova vynosova mira,

Z...koeficient rizikové pirazky,

RP..rizikova girazka na jeden dii faktor,
n...paet rizikovych faktoéi po zohledwni vah.

Stupre rizika jsme uéili jiz v textu vySe, a to od 1 do 4. Dle naSehdadu maximalnimu
moznému riziku odpovidaji néklady vlastniho kapitée vySi 30%. Vynosnost statnich
dluhopisi, tedy bezrizikovych investic byla k prosinci 203219%. Péet rizikovych faktod
po zohledgni vah je vyjaéen v tabulce. 61, tedy 34,1 rizikovych faktér Pomocné vypiy

a vypaet rizikové girazky pro jednotlivé stugnrizika znazoiiuje tato tabulka:

Tab.¢. 62: Rizikové pirazky pro jednotlivé stupgnrizika na 1 diti faktor

Rizikovd prémie a YA RP
Nizké riziko 1,71 0,71 0,07
Primérené riziko 2,93 1,93 0,20
Zvysené riziko 5,02 4,02 0,41
Vysoké riziko 8,60 7,60 0,78

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Piifazeni stupré rizika jednotlivym faktor am a uréeni rizikovych prirdzek téchto

faktor o

Jelikoz mame vymezené rizikové faktory i nastavestupnici pro vysi rizika, rfizeme
pristoupit k samotnému ohodnoceni jednotlivych obctici a finaknich faktofi rizik stupni

rizika a nasledqstanovit jejich rizikove firazky.

Tab.¢. 63: Rizikové pirazky pro jednotlivé druhy obchodnich rizik 1

OBCHODNI RIZIKO

1. rizika oboru Stupné rizika RP Vaha Dil¢i RP

Dynamika oboru Zvysené 0,41 1 0,41

Zavislost oboru na hospodarském cyklu | Pfimérené 0,20 1 0,20

Potencial inovaci v oboru Primérené 0,20 1 0,20

Urcovani trend( v oboru Zvysené 0,41 1 0,41
1,22

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Tab.¢. 64: Rizikové pirazky pro jednotlivé druhy obchodnich rizik 2

OBCHODNI RIZIKO

2. rizika trhu Stupné rizika RP Vaha Dil¢i RP
Kapacita trhu, moZnost expanze Nizké 0,07 1 0,07
Rizika dosazeni trzeb Pfimérené 0,20 1 0,20
Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy Nizké 0,07 1 0,07
0,34
3. rizika z konkurence Stupné rizika RP Vaha Dil¢i RP
Konkurence Vysoké 0,78 1 0,78
Konkurenceschopnost produkt( Nizké 0,07 1 0,07
Ceny Zvysené 0,41 1 0,41
Kvalita, fizeni kvality Nizké 0,07 1 0,07
Vyzkum, vyvoj Pfimérené 0,20 1 0,20
Reklama a propagace Zvysené 0,41 1 0,41
Distribuce a servis Primérené 0,20 1 0,20
2,14
4, rizika managementu Stupné rizika RP Vaha Dil¢i RP
Vize, strategie Zvysené 0,41 1 0,41
Klicové osobnosti Vysoké 0,78 1 0,78
Organizacni struktura Primérené 0,20 1 0,20
1,39
5. vyrobni proces Stupné rizika RP Vdha Dilci RP
Vyrobni rizika produktd Nizké 0,07 1 0,07
Technologické moZnosti vyroby Pfimérené 0,20 1 0,20
Pracovni sila Nizké 0,07 1 0,07
Dodavatelé Pfimérené 0,20 1 0,20
0,54
6. faktory ziskovych marzi Stupné rizika RP Vaha Dilci RP
Uroven fixnich nakladd Pfimérené 0,20 1 0,20
Postaveni podniku vici odbératelim Zvysené 0,41 1 0,41
Postaveni podniku vici dodavatellim Zvysené 0,41 1 0,41
Bariéry vstupu do odvétvi Zvysené 0,41 1 0,41
1,43

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Tab.¢. 65: Rizikové pirazky pro jednotlivé druhy finamich rizik

FINANCNI RIZIKO Stupné rizika RP Véha Diléi RP
CK ¢/VK Vysoké 0,78 1,3 1,01
Urokové kryti Vysoké 0,78 1,3 1,01
Kryti splatek z tvéru CF Vysoké 0,78 1,3 1,01
Podil CPK na OA Nizké 0,07 1,3 0,09
BéZna a rychla likvidita Vysoké 0,78 1,3 1,01
Prdmérna doba inkasa pohledavek Nizké 0,07 1,3 0,09
Priimérna doba drzeni zasob Zvysené 0,41 1,3 0,53
4,77

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Nyni jiz prejdeme k samotnému vygta nékladi vlastniho kapitalu. Néklady vlastniho
kapitalu gredstavuji soket girdzky plynouci z obchodnich a finarich rizik a bezrizikové
prémie.

Tab.¢. 66: Naklady viastniho kapitalu

Obchodni riziko celkem 7,06
Finanéni riziko celkem 4,77
Celkova rizikova prémie 11,83
Bezrizikova prémie 3,49%
Naklady vlastniho kapitalu (RP celkem + bezrizikova prémie) 15,32%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

3.2.2 Néaklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitéluiedstavuji trokové miry bankovnichéaitr podniku. V dalSi tabulce

proto uvedeme fimérné urokové miry z bankovnich & pro jednotlivé roky planu.

Tab.¢. 67: Naklady ciziho kapitalu

2013 2014 2015 2016 2017

Urokova sazba — naklady ciziho

kapitalu 2,55% 2,62% 2,58% 2,52% 2,41%

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&®l13
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3.2.3 Vazené mimérné naklady kapitalu

Nyni se jiz dostavame k samotnému Wtpovazenych pimeérnych naklad kapitalu pro
jednotlivé roky prvni a druhé faze a pro obdadetitfaze. B vypoétech budeme vychazet

z nasledujiciho vzorce: [7]
WACC = (e * VKI/K) + (ry* (1 - Sip) * CKIK)
kde: k...n&klady vlastniho kapitalu,
ry...naklady ciziho kapitalu,
VK...vlastni kapital,
CK...cizi kapital,
K...investovany kapital,
Sip--.Sazba dahiz gijmu.

Investovany kapital se vypita jako souet vlastniho kapitalu a ciziho @wenéeho kapitalu

nebo jako sotet stalych aktiv @&istého pracovniho kapitalu.

WACC - 1. faze

Zde se jedna o pmérné vazené naklady kapitalu pro obdobi planu. Radéstniho a ciziho
aroceneho kapitalu na investovaném kapitalu jsou ¥itpay dle staw na p@atku roku.

Sazbu z dahz pijmu pro obdobi 2013 - 2017 jsme stanovili na 19%.

Tab.¢. 68: Vazené gimérné naklady kapitélu pro 1. fazi

2013 2014 2015 2016 2017
Podil vlastniho kapitalu 40,74% 43,03% 50,45% 60,05% 69,48%
Naklady vlastniho kapitalu 15,32% 15,32% 15,32% 15,32% 15,32%
Podil ciziho kapitalu 59,26% 56,97% 49,55% 39,95% 30,52%
Naklady ciziho kapitalu 2,55% 2,62% 2,58% 2,52% 2,41%
Sazba dané z piijma 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
WACC 7,47% 7,80% 8,76% 10,01% 11,24%

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13
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WACC - 2. faze a 3. faze

Véazené pimérné néklady kapitdlu pro druhou #eti fazi se stanovi podle¢ekdvaného
vyvoje struktury a nékladjednotlivych sloZek investovaného kapitélu.

Cizi araeny kapital se na patku roku 2018 sklada ze dvouddv. Jedna se o €v na
technologii nosnic a @& na bioplynovou elektrarnu. Wvna technologii nosnic bude splacen
v prosinci 2018 a Gr na bioplynovou elektrarnu dervnu 2021. JelikoZz podnik neplanuje
cerpani novych Wri, dojde pocervnu vroce 2021 k plnému nahrazenicéreho ciziho

kapitalu vlastnimi zdroji.

Naklady na cizi kapital v roce 2018epistavuji pimérnou sazbu ze dvou vySe uvedenych
avéra. V letech 2019 — 2021 se naklady na cizi kapitdénaji urokové sazbuwvéru na
bioplynovou elektrarnu. V poslednim roce druhé fazeisledai ve teti fazi budou naklady

na cizi ur@eny kapital nulové, jelikoz podnik nebude vyuzizatiné nové Gry.

Ve druhé fazi sekavame ndist podilu vlastniho kapitalu na celkovém invest@rarkapitalu
a to ze dvoudlodi. Prvnim divodem je zmigny pokles ciziho argeného kapitalu a druhym
divodem fist vysledku hospodeni.

Naklady na vlastni kapital ve druhéreti fazi budou klesat. @vodem poklesu bude snizeni
financnich rizik podniku. Konkréth jde o tyto ti financni rizika: podil ciziho Uréeného
kapitalu na vlastnim kapitalu, Urokoveé kryti a krgplatek O¢ra z CF. Stup# téchto rizik je

v souwtasné dob vysoky a pedstavuje celkovouipazku ve vysi 3,03%.

Postupny pokles vySe znéimych rizik bude zafi¢inén predevSim poklesem zadluzenosti a
kladnym vysledkem hospotini v obdobi druhé faze. Stuprizika 1, tedy nizkého rizika,
dosdhne podnik vroce 2022, kdy dojde k Uplnémurazmi ciziho Gréeného kapitélu
kapitalem vlastnim. Rizikovaipazka tak poklesne z 3,03% na celkovou hodnot%,2
V dusledku toho budou v roce 2022 naklady na vlastpitkbpouze 12,56%. Stejnou vysi

nakladi na vlastni kapital ponechame i ptett fazi.

Pro obdobi druhé &dti faze ¢ekdvameist sazby dahz prijma na 20%.
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Véazené pimérné naklady kapitalu ve druhéfeti fazi budou vypadat nasled@vn

Tab.¢. 69: Vazené gimérné naklady kapitélu pro 2. a 3. fazi

2018 2019 2020 2021 2022 3. faze
Podil vlastniho kapitalu 78,85%| 86,00%| 92,12%| 97,49%| 100,00% | 100,00%
Naklady vlastniho kapitdlu 13,88% | 13,88%| 13,49%| 13,49% 12,56% | 13,88%
Podil ciziho kapitalu 21,15%| 14,00% 7,88% 2,51% 0% 0%
Naklady ciziho kapitalu 2,32% 2,31% 2,31% 2,31% 0,00% 0,00%
Sazba dané z pfijm0 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00% 20,00% | 20,00%
WACC 12,47%| 13,43%| 14,26%| 14,98% 15,32% | 15,32%

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
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3.3 Ocekni metodou DCF entity

Metoda DCF entity je taktéZ ozfmvana jako metoda volného @&niho toku pro viastniky a
vétitele. Anglicky nazev této metody je Free Cash Howirm (FCFF).

Jak jiz bylo uvedeno vySe fip vypoctu hodnoty vynosovymi metodami, vychazime
z korigovaného provozniho hospaskéého vysledku. i vypoctu hodnoty podniku metodou
DCF entity Upravou korigovaného provozniho hospskiEho vysledku ziskame pemi
toky, které jsou k dispozici jak pro vlastniky, tpko &fitele. Vypaiet perznich toki pro

metodu DCF entity je vyj@dn v nasledujicim vygtovém schématu: [5]

Tab.¢. 70: Schéma vypitu FCFF

Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed zdanénim

- dan z prijma

+ odpisy

+ ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

- Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

Volny penézni tok FCFF
Zdroj: [5]

Hodnota 1. faze metodou DCF entity

Nejprve si dle uvedeného postupu v§ib@me volné pefzni toky pro vlastniky adtitele v

jednotlivych letech planovaného obdobi, tj. 2013047.

Tab.¢. 71: FCFF pro 1. fazi v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni HV pred zdanénim 2917 7 139 11527 11 350 11227
Dafi z pFijma 554 1356 2 190 2157 2133
Korigovany provozni HV po zdanéni 2362 5782 9337 9194 9094
Odpisy stalych aktiv 8 388 8388 8 388 8 388 8 388
Zména zUstatkl rezerv a opravnych
polozek 0 0 0 0 0
Zmény pracovniho kapitalu 2264 480 63 -783 -408
Zména provozné nutnych stalych aktiv -8 744 -8 277 -8 280 -8 271 -8 270
Volny penéini tok FCFF 4271 6 373 9508 8528 8 804

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13
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Do ostatnich naklad zap@tenych v provoznim VH pé#t predevSim zrna nakladovych
rezerv a opravnych polozek. [5] Volné géni toky pro vlastniky adfitele v obdobi prvni
faze vzrostou. NeptSi nafist FCFF bude v roce 2015 a to zejména diky itesp@dkiad
ziskané efektivglSim vyuzivanim materialu, snizenim zmetkovitostigslednému navyseni

vysledku hospodani.

Vypocitané volné pefEni toky pro viastniky adfitele nyni diskontujeme k datu ocen, tj.
k1. 1. 2013. U metody DCF entity se pro v§eb diskontniho faktoru pouZziji vazené
pramérné naklady kapitalu WACC. Naslednou kumulaci didkeanych volnych peiznich

toka ziskame hodnotu 1. faze. [5]

Tab.¢. 72: Hodnota 1. faze metodou DCF entity

2013 2014 2015 2016 2017
FCFF (v tis. K¢) 4271 6373 9508 8528 8 804
Diskontni faktor 0,931 0,863 0,794 0,721 0,649
WACC 7,5% 7,8% 8,8% 10,0% 11,2%
Diskontovany FCFF (v tis. K¢) 3974 5501 7 546 6152 5709
Kumulovany diskontovany FCFF (v tis. K¢) 3974 9476 17 021 23173 28 883
Soucasna hodnota 1. faze (v tis. K¢) 28 883

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
Hodnota 2. faze metodou DCF entity

Postup pi stanoveni hodnoty druhé faze je obdobny jako ze farvni. Nejprve si dfme
volné perZzni toky pro viastniky adtitele pro jednotlivé roky druhé faze. V tomttigad se
jedna o obdobi 2018 — 2022. Volné pem toky pro vlastniky adtitele v jednotlivych letech
druhé faze ziskame navysenim volnéhoépeiho toku z pedchoziho roku o tempo dwiho

rastu. [5]

Ro¢ni tempo #stu pro vlastniky a dfitele bylo v minulych letech ziaé nestabilni.
Nestabilita tohoto tempaistu bude pokrgovat i v obdobi planu, tj. v obdobi prvni faze. Za
piedpokladu spkni nastavenych strategickychicBbude tempoistu FCFF v poslednim roce
planu 3,23%. Pro obdobi druhé fazedqpokladame takéist FCFF pes ti procenta, ktery
bude z@soben pedevSim itstem korigovaného provozniho hospistt@&ho vysledku.

V nésledujicich dvou tabulkach provedeme \Wgiorolného pet¥niho toku pro vlastniky a
vétitele v jednotlivych letech druhé faze a vypb vysledné hodnoty druhé faze ziskané
kumulaci diskontovaného volného g&niho toku.
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Tab.¢. 73: FCFF v prvnim roce 2. faze

FCFF v poslednim roce 1. faze (v tis. K¢) 8804
Tempo rocniho rlstu FCFF ve 2. fazi 3,23%
FCFF v prvnim roce 2. faze (v tis. K¢) 9088

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova®l13

Tab.¢. 74: Hodnota 2. faze metodou DCF entity

2018 2019 2020 2021 2022
FCFF (v tis. K¢) 9088 9382 9 685 9998 10322
Diskontni faktor 0,582 0,519 0,461 0,407 0,362
WACC 11,34% | 12,20%| 12,57%| 13,20%| 12,56%
Diskontovany FCFF (v tis. K¢) 5294 4871 4 467 4073 3736
Kumulovany FCFF (v tis. K¢) 5294 10 164 14 631 18 705 22 441
Soucasnd hodnota 2. faze (v tis. K¢) 22441

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

Hodnota 3. faze metodou DCF entity

K vypoctu hodnoty teti faze metodou DCF entity je nutné&itrvolny pergzni tok pro
vlastniky a ¥fitele v prvnim roce této faze. FCFF v prvnim raegitfaze ziskame navysenim
FCFF v poslednim roce druhé faze ieqpokladané tempo ¢niho tistu. | pro obdobiieti
faze ponechdme tempaistu FCFF 3,23%, jelikoz négdpokladame vyrazné zmy
v odpisech, pracovnim kapitalti provozré nutnych stalych aktivech. iRt FCFF bude

zpusoben pedevsim fistem korigovaného provozniho vysledku hospeda

Tab.¢. 75: FCFF v prvnim roce 3. faze

FCFF v poslednim roce 2. faze (v tis. Kc¢) 10322
Tempo rocniho ristu FCFF ve 3. fazi 3,23%
FCFF v prvnim roce 3. faze (v tis. K¢) 10 655

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
Metoda vypdtu hodnoty teti faze se od vy@tu hodnot v prvni a druhé fazi liSi. Hodnotu

tieti faze ziskame pomoci perpetuity, pro jejiéeaf pouzijeme tento vzorec: [2]

— FCFFn+m+1
3= Qs

H3 Dfn+m,

kde:  FCFFR+m+1...voINé perzni toky pro vlastniky adtitele v prvnim roce 3. faze,

1;...diskontni sazba veédti fazi — WACC,
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®...tempo istu FCFF verteti fazi,
f h+m...diskontni faktor v poslednim roce druhé faze,
n...délka prvni faze v letech,

m...délka druhé faze v letech.

Tab.¢. 76: Hodnota 3. faze metodou DCF entity

FCFF v prvnim roce 3. faze - 2023 (v tis. K¢) 10 655
WACC ve 3. fazi 12,56%
Tempo rastu FCFF ve 3. fazi 3,23%
Diskontni faktor ve 3. fazi 0,362
Soucasnd hodnota 3. faze (v tis. K¢) 41 336

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13
Vysledna hodnota podniku metodou DCF entity

Nyni jiz prejdeme k samotnému vygta hodnoty podniku. Provozni hodnotu podniku u
metody DCF entity § vyuZiti trifazové verze ziskdme sgem hodnot prvni, druhé aeti
faze. NavySenim provozni hodnoty podniku o nepravomajetek k datu oceni se
dostaneme k vysledné hodigtodniku. Neprovozni majetek spétosti S& L DrabeZarna
Vejprnice, s. r. 0. je k1. 1. 2013 nulovy. Z tobyplyva, Ze provozni hodnota podniku bude
shodna s vyslednou hodnotou podnikui Bdstragni Graieného ciziho kapitalu z této

vysledné hodnoty ziskdme vyslednou hodnotu vlastképitalu. [5]

Tab.¢. 77: Hodnota podniku metodou DCF entity k 1. 1120 tis. K

Soucasna hodnota 1. faze 28 883
Soucasna hodnota 2. faze 22 441
Soucasna hodnota 3. faze 41336
Provozni hodnota podniku 92 659
+ neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota podniku 92 659
- Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 53625
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 39034

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

Podle metody diskontovaného volného garho toku pro viastniky agtitele jsme ocenili
hodnotu podniku na 92,7 mil.& kdy vice nez 53,6 mil. Kpiedstavuji Urdené zavazky.
Hodnota vlastniho kapitalu tak k 1. 1. 2013 budey& 39 mil. K.
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3.4 Ocekni metodou DCF equity

Metoda DCF equity jinak nazyvana metoda volnéhcipeimo toku pro vlastniky wsluje
pouze hodnotu viastniho kapitalu. Anglicky nazew téetody je Free Cash Flow to Fquity
(FCFE).

Z&kladem vypotu vysledné hodnoty metodou DCF equity je stanowehiych peznich
toka pro vlastniky (FCFE). FCFEf@dstavuji volné prostdky akcion&i, které Zistanou
vlastnikim spol€nosti po odéteni vSech vyddj (Uroki a splatek Ggra). Vypocet perznich
tok pro metodu DCF equity je vyjéeh v nasledujicim vygtovém schématu. [5]

Tab.¢. 78: Schéma vypitu FCFE

Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni

+ odpisy
+ ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

- Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

Volny penézni tok FCFF

- Uroky z ciziho kapitdlu sniZzené o dafovy $tit, tj. Urok x (1 —Sy,)

- splatky uroceného ciziho kapitalu

+ noveé pfijaty Uroceny kapital

Volny penézni tok FCFE
Zdroj: [5]

Hodnota 1. faze metodou DCF equity

Dle vySe uvedeného schéma stanovime volnéZmémoky pro vlastniky v jednotlivych letech

prvni faze.
Tab.¢. 79: FCFE pro 1. fazi v tis.K
2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni HV po zdanéni 1095 4701 8433 8470 8 556
Odpisy stalych aktiv 8388 8388 8388 8388 8388
Zmény pracovniho kapitalu 2264 480 63 -783 -408
Zména provozné nutnych stalych aktiv -8 744 -8 277 -8 280 -8 271 -8 270
Zména ciziho Uroceného kapitalu -1980 -7 694 -7 865 -8 088 -8 318
Volny penézni tok FCFE 1023 -2 403 739 -284 -52

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
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Stejre jako u metody DCF entityipdstavuje hodnota prvni faze kumulovany diskontgvan
volny peréZzni tok. Rozdilem u této metody je vySe uvedenytymwsstanoveni volného
pergzniho toku a pouzita urokova sazba pro Waialiskontniho faktoru. V tomta‘ipact pro

vypocet diskontniho faktoru se pouziji naklady viastnidapitalu. [5]

Tab.¢. 80: Hodnota 1. faze metodou DCF equity

2013 2014 2015 2016 2017
FCFE (v tis. K¢) 1023 -2403 739 -284 -52
Diskontni faktor 0,867 0,752 0,652 0,565 0,490
Naklady vlastniho kapitalu 15,32% | 15,32%| 15,32%| 15,32%| 15,32%
Diskontovany FCFE (v tis. K¢) 887 -1 807 482 -160 -25
Kumulovany diskontovany FCFE (v tis. K¢) 887 -919 -438 -598 -624
Soucasna hodnota 1. faze (v tis. K¢) -624

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&13

V tomto pipact vysSla sodasna hodnota prvni faze zporna a to ve vySi -ti62K¢. Nizkou

hodnotu volného pe&tniho toku pro viastniky Zigobuji gfredevsim vysoké splatky ém.
Hodnota 2. faze metodou DCF equity

Pro ugeni hodnoty druhé faze metodou DCF equity nejptaacvime FCFE pro jednotlivé
roky tohoto obdobi. V obdobi druhé faziegpokladame, Ze setgina polozek ovliuujici
FCFE vyrazi meénit nebude. Mezi polozky, u kterych dojde keém#) a ovlivni tak FCFE,
pafti korigovany provozni hospotkky vysledek a splatky gwi. U korigovaného provozniho
hospodéského vysledku @ekavame v letech 2018 — 2022 tempistn 1,5%. Dle tohoto
tempa nasimulujeme korigovany provozni hospskiavysledek v jednotlivych letech druhé
faze. Splatky G&ra v tomto obdobi budou klesat.dérvnu 2021 dojde k uniieni vSech G&ra
podniku, ¢imz se splatky (&ra snizi na nulu. Dle tohotoigdpokladaného vyvoje jsme
v nasledujici tabulce nasimulovali volné pémi toky pro vlastniky na jednotlivé roky druhé

faze.
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Tab.¢. 81: FCFE ve 2. fazi v tis. K

2018 2019 2020 2021 2022
Korigovany PHV po zdanéni ve 2. fazi 8685 8815 8947 9081 9218
Odpisy DM ve 2. fazi 8388 8388 8388 8388 8388
Zmény pracovniho kapitdlu ve 2. fazi -408 -408 -408 -408 -408
Zména provozné nutnych stalych aktiv
ve 2. fazi -8270 -8270 -8270 -8270 -8270
Zména ciziho Uroceného kapitalu ve 2. fazi -6528 -5193 -5312 -2646 0
FCFE ve 2. fazi 1866 3332 3345 6145 8928

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

V nasledujici tabulce provedeme diskontovani aedfiislu kumulaci volnych péanich toki

pro vlastniky.

Tab.¢. 82: Hodnota 2. faze metodou DCF equity

2018 2019 2020 2021 2022
FCFE (v tis. K¢) 1 866 3332 3345 6 145 8928
Diskontni faktor 0,431 0,378 0,333 0,294 0,261
Naklady vlastniho kapitalu 13,88% | 13,88%| 13,49%| 13,49%| 12,56%
Diskontovany FCFE (v tis. K¢) 803 1260 1114 1804 2 328
Kumulovany diskontovany FCFE (v tis. K¢) 803 2 063 3177 4981 7 310
Soucasna hodnota 2. faze (v tis. K¢) 7 310

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova13
Hodnota 3. faze metodou DCF equity

Postup pi stanoveni hodnotyidti faze metodou DCF equity je stejny jako v métod
predchozi. Volny pe¥¢ni tok pro vlastniky v prvnim roceeti faze ziskame navySenim
volného pedzniho toku pro vlastniky, v poslednim roce druhzefa gedpokladané tempo
rocniho 1astu. [5] Rist volného pet¥niho toku pro vlastniky bude agoben pedevsim
rastem korigovaného provozniho hospistt&ho vysledku. Z tohotoudodu ugime tempo
rastu FCFE proitti fazi stej# jako pro FCFF, tedy ve vysi 3,23%.

Tab.¢. 83: FCFE v prvnim roce 3. faze

FCFE v poslednim roce 2. faze 8928
Tempo rocniho rlstu FCFE ve 3. fazi 3,23%
FCFE v prvnim roce 3. faze 9216

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

Souwasnou hodnotueti faze ziskame pomoci perpetuity, kdy vyuZijeergd vzorec: [2]
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- FCFEr+m+1
F:3—0s

H3 Dfn+m,

kde: FCFE+m+1... volné pegzni toky pro vlastniky v prvnim roce 3. faze,
tj, rok 2023
rs diskontni sazba véeti fazi — naklady vlastniho kapitalu
(03] tempo tistu FCFF vertti fazi

frem diskontni faktor v poslednim roce druhé faze

n délka prvni faze v letech
m délka druhé faze v letech
Tab.¢. 84: Hodnota 3. faze metodou DCF equity

FCFE v prvnim roce 3. faze - 2023 (v tis. K¢) 9216
Naklady vlastniho kapitalu ve 3. fazi 12,56%
Tempo rlstu FCFE ve 3. fazi 3,23%
Diskontni faktor ve 3. fazi 0,261
Soucasna hodnota 3. faze (v tis. K¢) 25760

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova13
Vysledna hodnota podniku metodou DCF equity

Provozni hodnotu vlastniho kapitalu u metody DCHityapri vyuZiti trifazové verze ziskame
souwtem hodnoty prvni, druhé &eti faze. Vysledna hodnota vlastniho kapitatadstavuje
provozni hodnotu vlastniho kapitalu navySenou aowgzni majetek k datu océmi.

Provozni a vysledna hodnota podniku vlastniho Bapije identickd, jelikoZz neprovozni
majetek podniku k1. 1. 2013 je nulovyiidenim ciziho urdeného kapitéalu, ktery je
v podniku k 1. 1. 2013 ziskdme vyslednou hodnotinpgau. [5]
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Tab.¢. 85: Hodnota podniku metodou DCF equity k 1. 1120 tis. K

Soucasna hodnota 1. faze -624
Soucasna hodnota 2. faze 6 344
Soucasna hodnota 3. faze 25760
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 32 446
+ neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 32 446
+Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 53625
Vysledna hodnota podniku 86 071

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova13

P vyuZziti metody diskontovaného volného peniho toku jen pro vlastniky byla hodnota
prvni faze zaporna. Jelikoz podnik v 2ayv druhé faze splati vesSkeré cizi &gné zdroje,
dojde k vyraznému nastu volného toku pro vilastniky a &stu hodnoty druhé adti faze.
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu za pouziti etd CF equity vySlafes 32,4 mil. K.

75



3.5 Metoda ekonomické&iplané hodnoty

Ekonomickad pdana hodnota (Economic Value Addend — EVA) je peaida nejen jako
nastroj ocaovani podniku, ale také jako nastroj fidahanalyzy, nastroj prtizeni podniku a

motivovani pracovnik

EVA je ukazatelem vynosnosti, kteryfgkonava nedostatkyébnych ukazatél jako je
rentabilita aktiv, rentabilita trzeb apod. Prinagipdéto metody neni détni zisk, ale zisk
ekonomicky. Ekonomicky zisk fpdstavuje takovy zisk, kdy jsou uhrazeny nejeéini

néklady, ale i naklady na vlastni a cizi kapit8]. [

Pro vypa@et ukazatele EVA pouZijeme tento vzorec: [5]

EVA = NOPAT — NOA x WACC

kde: NOPAT...zisk z hlavniho provozu podniku po d@het Operating Profit After
Taxes),
NOA...Cist4 operani aktiva, tj. kapital vdzany v aktivech, kterawstok hlavnimu
provozu podniku (Net Operating Assets),
WACC...pramerné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Gb&apital).

NOPAT odpovida korigovanému provoznimu hospski@dmu vysledku iigd zdagnim, ktery

jsme utili v kapitole 3.1, snizenému o tla
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Hodnota 1. faze metodou ekonomickéfidané hodnoty

Dle vySe uvedeného vzorce provedeme vgb@konomicke fidané hodnoty v jednotlivych

letech prvni faze.

Tab.¢. 86: EVA pro 1. fazi

2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni HV pred zdanénim
(v tis. K¢) 2917 7 139 11527 11 350 11227
Dan z pfijmu (19%) 554 1356 2190 2157 2133
Korigovany provozni HV po zdanéni (v tis.
K¢) - NOPAT 2 362 5782 9337 9194 9 094
Investovany kapital (v tis. K¢) - NOA 90723 89 440 89 065 89319 89 803
Pramérné vazené naklady kapitalu - WACC 7,47% 7,80% 8,76% | 10,01%| 11,24%
Minimalni pozadovany vynos
investovaného kapitalu (v tis. K¢) — NOA x
WACC 6773 6 976 7 805 8944 10 094
EVA (v tis. K¢) -4411 -1194 1532 250 -1001

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13

Diskontovanim ekonomickéridané hodnoty k 1. 1. 2013 a jeji naslednou kumuékdme

vyslednou hodnotu prvni faze. Pr@pbje znazorén v dalsi tabulce.

Tab.¢. 87 Hodnota 1. faze metodou EVA

2013 2014 2015 2016 2017
EVA (v tis. K¢) -4411 -1194 1532 250 -1001
WACC 7,47% 7,80% 8,76% | 10,01%| 11,24%
Diskontni faktor 0,931 0,863 0,794 0,721 0,649
Diskontovana EVA (v tis. K¢) -4 104 -1031 1215 180 -649
Kumulovand EVA (v tis. K¢) -4 104 -5 135 -3 920 -3739 -4 388
Soucasna hodnota prvni faze (v tis. K¢) -4 388

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
Hodnota 2. faze metodou ekonomickéifidané hodnoty

Opet je nutné wtit ekonomickou pidanou hodnotu pro druhou fazi. Ekonomickiédana
hodnota je zavisla na korigovaném provoznim hosigééan vysledku, provoznnutném
investovaném kapitalu a vazenychipegrnych nakladech kapitalu. V obdobi prvni faze se
vySe nutného investovaného kapitélu stabilizovala hodnoty 90 mil. K Zasadni zrny
ve vySi tohoto kapitalu néekdvame ani v nadchazejicim obdobi. Naopak u keaigého

provozniho vysledku dakavame v letech 2018 — 2022 rostouci trend. Temijstu
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korigovaného provozniho vysledkweakavame kolem 1,5%. Vazenéuprrné naklady
kapitalu budou v letech 2019 — 202ist; ale v poslednim roce druhé faze dojde k jejich
poklesu o 0,64%. Tento vyvoj je ixbdrén v kapitole 3.2.3. Dleéthto gedpoklad jsme

stanovili gedpokladanou vySi ukazatele EVA ve druhé fazi.

Tab.¢. 88: EVA ve 2. fazi

2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT ve 2. fazi (v tis. K¢) 9230 9369 9 509 9652 9797
NOA ve 2. fazi (v tis. K¢) 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000
WACC ve 2. fazi 11,34% 12,20% 12,57% 13,20% 12,56%
WACC x NOA (v tis. K¢) 10203 10976 11315 11878 11304
EVA (v tis. K¢) -973 -1 607 -1 806 -2 226 -1 507
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
Tab.¢. 89: Hodnota 2. faze metodou EVA
2018 2019 2020 2021 2022
EVA (v tis. K¢) -973| -1607| -1806| -2226| -1507
Diskontni faktor 0,582| 0,519 0,461| 0,407| 0,362
WACC 11,34% | 12,20% | 12,57% | 13,20% | 12,56%
Diskontovana EVA (v tis. K¢) -567 -834 -833 -907 -545
Kumulovana diskontovana EVA (v tis. K¢) -567| -1401| -2234| -3140| -3686
Soucasna hodnota 2. faze (v tis. K¢) -3 686

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

Hodnota 3. faze metodou ekonomickéifidané hodnoty

V poslednim roce druhé faze se stabilizovali vaZpriénérné naklady na kapital ve vysi
12,56%. Ztohoto @vodu bude ukazatel

hospodéského vysledku. Z tohotaidodu jsme stanovili tempo ¢niho ristu ukazatele EVA

EVA ovlien pouze iistem provozniho

ve teti fazi 1,5%.

Tab.¢. 90: EVA v prvnim roce 3. faze

EVA v poslednim roce 2. faze (v tis. K¢) -1507
Tempo rocniho rlstu EVA ve 3. fazi 1,5%
EVA v prvnim roce 3. faze (v tis. K¢) -1484

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
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| vtomto gipadt vyuzijeme pro vypéet hodnoty iteti faze pepetuitu, kterou vygithme dle
tohoto vztahu: [2]

_EVAim+
s—0s

H3 Dfn+m,

kde EVA +m+1... vOIné pelzni toky pro vlastniky adtitele v prvnim roce 3. faze,
tj, rok 2023,
I3 diskontni sazba veéti fazi — WACC,
(08 tempo fistu EVA ve teti fazi,
frem diskontni faktor v poslednim roce druhé faze,
n délka prvni faze v letech,

m délka druhé faze v letech.

JelikoZz vySe ukazatele EVA je v prvnim rodetit faze zaporna, je nutné provéztiiou
korekci vypa@tu hodnoty této faze. Od ziskané hodnoty pomogeiaity odéteme hodnotu
ukazatele EVA v prvnim roceeti faze.

Tab.¢. 91: Hodnota 3. faze metodou EVA

EVA v prvnim roce 3. faze (v tis. K¢) -1484
WACC ve 3. fazi 12,56%
Tempo rlstu EVA ve 3. fazi 1,5%
Diskontni faktor ve 3. fazi 0,362
Hodnota ziskana pomoci vzorce perpetuity 4 857
Soucasnd hodnota 3. faze (v tis. K¢) 3373

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova®l13
Vysledna hodnota podniku metodou EVA

Provozni hodnotu podniku u metody ekonomickiégné hodnoty  vyuZiti tiifazové verze
ziskdme sottem hodnoty prvni, druhé &eti faze a hodnoty gatetniho investovaného
kapitalu. Pokud k této hodnotpricteme neprovozni majetek k datu ogeih ziskdme
vyslednou hodnotu podnikufiPdstrargni Grateného ciziho kapitalu z této vysledné hodnoty

ziskame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Nemzoi majetek podniku k datu ocseri je
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u spolénosti S& L DribeZarna Vejprnice, s. r. 0. nulovy. Z tohotivddu je provozni a

vysledna hodnota podniku v rovnosti. [5]

Tab.¢. 92: Hodnota podniku metodou EVA k 1. 1. 2013sv K¢

Soucasna hodnota 1. faze -4 388
Soucasna hodnota 2. faze -3 686
Soucasna hodnota 3. faze 3373
Pocatecni investovany kapital 91713
Provozni hodnota podniku 87 012
+ neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota podniku 87012
- uroceny cizi kapital k datu ocenéni 53625
Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu 33 387

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

Jak mizeme vidt hodnoty prvni a druhé faze vyitané metodou EVA byly zapornéfiP
splreéni nastavenych strategickych tcike bude ekonomickatidana hodnota podniku
navySovat a hodnotdeti faze bude kladna. Vysledna hodnota podniku duetd=VA je 87
mil. K¢ a hodnota vlastniho kapitalu 33,3 mik.K

80



3.6 Metoda kapitalizovanyahstych vynos

Podstatou této metody je odvozeni hodnoty vlastkiéqmitalu z trvale odnimanéhistého
vynosu. Trvale odnimateln§isty vynos neboli trvale udrzitelnd Uraveisku je vysledkem
uréitych dprav korigovaného provozniho vysledku hospexdi. Mezi tyto UGpravy péit
piedevSim Uprava o odpisy zaloZzené na stanovenirfifeba odpis z reproduknich cen,
Gprava o mimgadné naklady a vynosy a Uprava o urokové nakladyadem fipads budeme
upravovat korigovany provozni hospesk&y vysledek pouze o urokové néaklady. Vipb

¢istého odnimatelného vynosu znéuge tato tabulka: [2]

Tab.¢. 93: Odnimatelnyisty vynos pro 1. fazi v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni HV pred zdanénim 2917 7 139 11527 11 350 11227
Nakladové uroky 1565 1335 1116 893 663
Upraveny HV ptred zdanénim 1352 5803 10411 10457 10 563
Dani z pfijmu 257 1103 1978 1987 2 007
Upraveny HV po zdanéni - odnimatelny
vynos 1095 4701 8433 8470 8 556

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13

Softwarovy systém EVALENT umabje dva zfsoby stanoveni hodnoty ¢istého
odnimatelného vynosu. Jde o metody vychézejici amganych nebo minulych
odnimatelnycRistych vynos. JelikoZ budeme od@evat podnik na zakladtiech fazi, zvolili
jsme metodu stanoveni hodnoty podniku vychazejjgiamovanéhaistého odnimatelného

vynosu, diky které lépe &ime isty odnimatelny vynos ve druhéiati fazi.

Predpokladem pro vyget pomoci této metodiky je rovnost investic a odpmodniku
v obdobi prvni faze. Vifjpad nerovnosti investic a odgise splgni tohoto pedpokladuresi
novym uwrem ve vySi zji&né odchylky. Z no¥ cerpaného W&ru se vypditaji nakladové
aroky po dani, o které se upravisty odnimatelny vynos. Touto Upravou stanovime
korigovanygisty odnimatelny vynos (KOV), ktery je vychodiskem pro &eni hodnoty prvni

faze.

JelikoZ jsme investice spaleosti S& L Dribezarna Vejprnice, s. r. 0. v letech 2013 — 2017
planovali pra¢ ve vysi odpif, neni nutn&erpani dodatsych Gwria. Odnimatelnygisty

vynos tak bude roven korigovanému odnimatelnéistému vynosu. [2]
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Tab.¢. 94: KOCV pro 1. fazi v tis. K

2013 2014 2015 2016 2017
Odnimatelny cisty vynos 1095 4701 8433 8470 8 556
Korigovany odnimatelny cisty vynos 1095 4701 8433 8470 8 556

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13
Hodnota 1. faze metodou kapitalizovanychtistych vynosi

Postup vypétu hodnoty prvni faze je dle metody kapitalizovamyistych vynos analogicky
faze aek kumulaci
diskontovanych korigovanych odnimatelny¢istych vynos v jednotlivych letech faze.
KOCV budou diskontovany k 1. 1. 2013. Pro v§pbdiskontniho faktoru se v tomtdijpack

s postupy pedchozich vynosovych metod. Hodnotu prvni

pouZziji ndklady vlastniho kapitalu. [2]

Tab.¢. 95: Hodnota 1. faze metodou kapitalizovangistych vynos

2013 2014 2015 2016 2017
KOCV (v tis. K&) 1095 4701 8 433 8470 8 556
Diskontni faktor 0,867 0,752 0,652 0,565 0,490
Naklady vlastniho kapitalu 15,32% | 15,32%| 15,32%| 15,32%| 15,32%
Diskontovany KOCV (v tis. K¢) 949 3535 5499 4789 4195
Kumulovany diskontovany KOCV (v tis. K¢&) 949 4484 9983 14772 18 968
Soucasnd hodnota 1. faze (v tis. K¢) 18 968

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&13
Hodnota 2. faze metodou kapitalizovanychtistych vynosi

K vypoctu hodnoty druhé faze je zapeli stanovit réni tempo éstu KOCV a vyslednou
hodnotu K@V v jednotlivych letech této faze. Kapitalizovangromatelnygisty vynos roste
pii rastu provozniho hospotkkého vysledku a ip poklesu nakladovych ardk Jiz

v predchozim textu jsme uvedli, Ze v obdobi druhé G@ekavame tempaistu korigovaného
provozniho hospodgkého vysledku ve vysi 1,5%. Nakladové uroky bugi@mbdobi druhé

faze klesat, jelikoZ bude podnik sniZzovat vySig@meého ciziho kapitalu. V nasledujici tabulce
provedeme vypiet KOCV ve druhé fazi, kdy budeme vychéazet z uvedenyedpoklad.
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Tab.&. 96: KOCV ve 2. fazi

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Korigovany PHV ve 2. fazi 9094 9230 9369 9509 9652 9797
Nakladové uroky ve 2. fazi 629 456 303 184 61 0
KOCV ve 2. fazi 8465 8774 9065 9326 9591 9797
Tempo ristu KOCV 1,01% 3,71% 2,15% 2,88% 2,84% 2,15%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Z vypceitaného korigovaného odnimatelnéhstého vynosu diskontni a naslednou kumulaci

uré¢ime hodnotu druhé faze.

Tab.¢. 97: Hodnota 2. faze metodou kapitalizovangistych vynos

2018 2019 2020 2021 2022
KOCV (v tis. K&) 8774 9065 9326 9591 9797
Diskontni faktor 0,431 0,378 0,333 0,294 0,261
Naklady vlastniho kapitalu 13,88 13,88 13,49 13,49 12,56
Diskontovany KOCV (v tis. K¢) 3821 3427 3107 2815 2 555
Kumulovany diskontovany KOCV (v tis. K¢&) 3821 7 248 10 354 13170 15724
Soucasna hodnota 2. faze (v tis. K¢) 15724

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
Hodnota 3. faze metodou kapitalizovanychtistych vynosi

Korigovany odnimatelnyisty vynos pedstavuje v naSemfiipad® korigovany provozni
hospodé&sky vysledek snizeny o nakladové uroky. Jelikoboervéervnu 2021 dojde ke
splaceni vSech @vii podniku a nékladové uroky budou nulové, pak karégy odnimatelny
¢isty vynos se bude v dalSich letech rovnat korigéwau provoznimu hospoi&ému

vysledku po zdami. Z tohoto dvodu zvolime tempotistu KOCV ve teti fazi ve vysi

ocekavaného tempautstu korigovaného provozniho hosptslké&ho vysledku, tj. 1,5%.
Vypocet KOCV v prvnim roceiteti faze znazdwuje tato tabulka:

Tab.¢&. 98: KOCV v prvnim roce 3. faze

KOCV v poslednim roce 2. faze (v tis. K¢) 9218
Tempo roéniho rastu KOCV ve 3. fazi 1,5%
KOCV v prvnim roce 3. faze (v tis. K¢) 9356

Zdroj:Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13
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| vtomto gipact ziskame hodnotuidti faze pomoci perpetuity. Pouzity vzorec ma

nasleduijici tvar: [2]

- KOCQh+m+1
3= Qs

H3 Dfn+m,

kde:  KQVpims1...voIné pezni toky pro viastniky v prvnim roce 3. faze,
tj, rok 2023,
r;...diskontni sazba vesti fazi — naklady vlastniho kapitalu,
®...tempo istu FCFF verteti fazi,
fr+m...diskontni faktor v poslednim roce druhé faze,
n...délka prvni faze v letech,

m...délka druhé faze v letech.

Tab.¢. 99: Hodnota 3. faze metodou kapitalizovangistiych vynosi

KOCV v prvnim roce 3. faze - 2023 (v tis. K¢&) 9356
Naklady vlastniho kapitalu ve 3. fazi 12,56%
Tempo rlstu KOCV ve 3. fazi 1,5%
Diskontni faktor ve 3. fazi 0,261
Soucasna hodnota 3. faze (v tis. K¢) 23 446

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13
Vysledna hodnota podniku metodou kapitalizovanyclistych vynosi

Soutem hodnoty prvni, druhé &eti faze ziskame provozni hodnotu vlastniho kapital
NavySenim tohoto s@tu o neprovozni majetek k datu oéeh se dostaneme k vysledné
hodnot vlastniho kapitalu. DalSim navySenim vysledné lobgrvlastniho kapitalu o cizi

aroceny kapital stanovime vyslednou hodnotu podnikl. [5
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Tab.¢. 100: Hodnota podniku metodou kapitalizovanyigtych vynos k 1. 1. 2013 v tis. K

Soucasna hodnota 1. faze 18 968
Soucasnd hodnota 2. faze 15724
Soucasna hodnota 3. faze 23 446
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 58 138
+ neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 58 138
+Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 53625
Vysledna hodnota podniku 111763

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova13

Metodou kapitalizovanyclistych vynos je hodnota podnikuips 111,7 mil. K. Takto
vysoka hodnota je Zigobena fedevSim pouzitim korigovanéhé&istého odnimatelného
vynosu, ktery v naSemftipadt predstavuje korigovany provozni hospealy vysledek

snizeny pouze o nakladové uroky.
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4 POROVNANI VYSLEDK U JEDNOTLIVYCH VYNOSOVYCH
METOD

Zamegrem této kapitoly je porovnat trzni hodnotu podnilstanovenou jednotlivymi

vynosovymi metodami a objasnitivbdy rozdilnych vysledk

V piedchozi kapitole jsme za podpory softwarového syst&EVALENT stanovili trzni
hodnotu podniku & L DrabeZarna Vejprnice, s. r. 0. Podnik byl ogerk 1. lednu 2013
pomocicétyt vynosovych metod. Konkrétnse jednalo o metodu diskontovaného giaiho
toku pro vlastniky a &titele, metodu diskontovaného geniho toku pro vlastniky, metodu
kapitalizovanych¢istych vynos a metodu ekonomickéfigané hodnoty. Dané vynosové

metody byly pouZity verifazové verzi.

V prvni ¢asti této kapitoly porovname vysledné hodnoty prehrihé aiteti faze ziskané
pouzitim jednotlivych vynosovych metod. Cestou kastu hodnoty prvni a druhé faze bylo
kumulovat utitou diskontovanou valinu k datu ocegni. Dle zvolené metody se jednalo o
veli¢inu volného pe&Zniho toku pro vlastniky a éiitele, volného pefgniho toku pro
vlastniky, ekonomické ifjmlané hodnoty nebo korigovanékistého odnimatelného vynosu.

Hodnota teti faze byla u vSech pouzitych vynosovych metatitgna z perpetuity.
Srovnani hodnot prvni, druhé a feti faze

V néasledujici tabulce uvedeme vysledky hodnot 1,,a2 3. faze, kterych jsme dosahli

jednotlivymi vynosovymi metodami.

Tab.¢. 101: Sodasna hodnota 1., 2., a 3. faze v tig. K

DCF entity DCF equity EVA Kapitalizovany Cisty
vynos
Hodnota
1. faze 28 883 -624 -4 388 18 968
Hodnota
2. faze 22 441 6344 -3686 15724
Hodnota
3. faze 41 336 25760 3373 23 446

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracova&i13

Z tabulky lze vyist pokles hodnoty druhé faze proti hodnptvni faze u metody DCF entity
a kapitalizovanyckistych vynos. Naopak u metody DCF equity a metody EVA hodnota
druhé faze oproti prvni fazi vzrostla. OdliSnossheglii je zpisobena metodickymi rozdily,
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které uvedeme v textu dale. Hodnatetitfaze vykazovala rostouci trend u kazdé z pgcidit
metod oce#ni. Z tohoto dvodu mizeme tvrdit, Ze podnik dosahne wett fazi stabilniho

nekong&ného fstu.

Z tabulky¢. 101 jsou u jednotlivych metod ocen patrné rozdily ve vyslednych hodnotach
fazi. zZjise€né odchylky maji &kolik davodi. Prvnim divodem jsou pouzité veiny (volné
perezni toky pro vlastniky adtitele, volné pe&zni toky pro vlastniky, ekonomick&igana
hodnota, korigovanyisty odnimatelny vynos), na kterych byl postavemo#gt hodnoty
kazdé faze. Druhymisdtodem je zvolené tempdistu veltiny ve druhé areti fazi, které se
liSilo dle predpokladaného vyvoje kazdé wahy. K urceni hodnoty faze k datu ocsm byly
pouzity rozdilné Urokové sazby pro vyed diskontniho faktoru v zavislosti na pouzité
metodt. Uvedené rozdily aplikovanéipwypoctech hodnot fazi shrnuje tato tabulka:

Tab.¢. 102: Divody rozditi hodnot fazi

Velicina Tempz‘f' ]faf’;‘it” ve Tem‘;‘.’ ]faf’;t” Ve | Naklady kapitalu
DCF entity FCFF 3,23% 3,23% WACC
Stanoveno pro
kazdy rok
DCF equity FCFE individuelné 3,23% Naklady VK
Stanoveno pro
kazdy rok
Ekonomicka ptidana hodnota EVA individuelné 1,5% WACC
Stanoveno pro
kazdy rok
Kapitalizované Cisté vynosy KOCv individuelné 1,5% Naklady VK

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Srovnani hodnoty podniku a hodnoty vlastniho kapitéu dosazené jednotlivymi

vynosovymi metodami

Postup stanoveni hodnoty podniku a vlastniho Kapit® u jednotlivych metod taktéz
rozchazi.U metody diskontovaného p&miho toku pro vlastniky aéiitele a u metody
ekonomické fidané hodnoty nejprve &gime provozni hodnotu podniku. Vysledné hodnoty
vlastniho kapitalu dosdhneméigpenim neprovozniho majetku k datu o&eiha odétenim
aroceného ciziho kapitadlu k datu oeémh od provozni hodnoty podniku. U metody
diskontovaného pe#iniho toku pro vlastniky a metody kapitalizovanyistych vynos je
zpisob opdany. Se&tenim hodnoty prvni a druhé faze ziskame provomainbtu viastniho
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kapitalu. Provozni hodnotu vlastniho kapitalu néawg o neprovozni majetek k datu o&ein
a ura@eny cizi kapital k datu océni, ¢imZ dostaneme vyslednou hodnotu podniku. Uvedené

rozdilnosti znazatuji nasledujici d¥ tabulky:

Tab.¢. 103: Stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodam

DCF ENTITY
Provozni hodnota podniku
(1. + 2. + 3. fdze)
+ neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota podniku

- uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni

DCF EQUITY
Provozni hodnota vlastniho kapitalu
(1. + 2. + 3. fdze)
+ neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu

+ uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni

EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA
Provozni hodnota podniku
(1. +2.+3. faze +
pocatecni investovany kapital)
+ neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota podniku

- uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni

KAPITALIZOVANE CISTE VYNOSY
Provozni hodnota vlastniho kapitalu
(1. +2. + 3. faze)

+ neprovozni majetek k datu ocenéni
Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu

+ uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Nyni jiz provedeme srovnani samotnych vyslediodnot podniku a vlastniho kapitalu
ziskanych metodou DCF entity, DCF equity, ekonomiclgidané hodnoty a

kapitalizovanycltistych vynos.
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Tab.¢. 104: Vysledna hodnota podniku a vysledna hodwigistniho kapitalu v tis. K

DCF entity DCF equity EVA Kapitalizované
Cisté vynosy
Vysledna hodnota
podniku 92 659 86071 87012 111763
Vysledna hodnota
vlastniho kapitalu 39034 32 446 33 387 58 138

Zdroj: Podpora systému EVALENT, Vlastni zpracovai13

NejbliZze jsou si hodnoty podniku a vlastniho kdpitéiskané metodou DCF equity a DCF
hodnoty pra¥¢ metodou DCF equity a to ve vysi 32 446 008 Klaopak nejvySsi oceni
ziskal podnik metodou kapitalizovany&istych vynos. Hodnota podniku touto metodou je
dana pedevSim vysokou hodnotou prvni faze, kdy se paditivsnérem vyvijeji polozky
ovliviijici KOCV. Konkrétrs jde o Kist korigovaného provozniho hospégkého vysledku
a pokles nakladovych arék Metodou kapitalizovanyclistych vyno$ jsme peszreg
ocenili vlastni kapital ve vysi 57 380 000 tis¢.KDuvody rozdilnych vysledk jednotlivych
metod jsme jiZz objasnili vipdchazejicim textu. Nyni pro lepSi ilustraci zolmaz graf

s dosazenymi vysledky hodnot podniku a hodnot riastkapitalu.

Obr.¢&. 5: Srovnani vysledkdosazenych jednotlivymi vynosovymi metodami v K.

120000
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40000 -
20000 - lVysIedna hocnota
podniku
0 - . ' '
B Vysledna hocnota
§d 0\:)\(:\ vliastniho kapitalu
A «%
“ o
Q Q

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Dle nadeho néazoru Ize podnik8SL DribeZarna Vejprnice, s. r. 0. ocenit na zaklagnos.

Pfi odstrarni extrémg vyhliZzejicich hodnot u metody diskontovaného vbm@erzniho
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toku pro vlastniky a u metody kapitalizovanyélstych vynos Ize tvrdit, Ze hodnota

vlastniho kapitalu se pohybuje v rozmezi mezi 33%mil. Ke.
Shrnuti

V souwasné dob se podnik potyka sadou zejména finanich probléni. V obdobi prvni faze
je podnik viceméhpredluzen, a proto jde ekonomicky efekt ve prasppredevsim externich
investod. V dalSich letech by se &@nekonomicky efekt feklopit ve prospch vlastniki,
jelikoz dojde ke splaceni vSech temych zavazk podniku. Tento vyvoj Ize vypozorovat z
ukazatele EVA. Tento ukazatekin schopnost spodaosti @ispet svymi aktivitami za utité
obdobi k fistu hodnoty pro své vlastniky:

Obr.¢. 6: Tvorba hodnoty pro vlastniky — EVA v tis¢ K

Ekonomicka pridana hodnota

4000

3000 /

2000 //
1000

0 ' / ! ==——Ekonomické pfidana
-1 000 1. faze 2. faze 3. faze hodnota
-2 000 /
-3 000 /J
-4000 —
-5 000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Z uvedeného grafu jergimé, Ze ukazatel EVA bude vykazovat rostouci trendobdobiieti
faze dosadhne kladnych hodnot. Spaolest splacenim zévaik a splnim dalSich
strategickych cfl bude mit Sanci nastolit nekamg stabilni fist podniku. Schopnost
dlouhodols prezit a tvdit hodnotu bude podména konkrétnim vyvojem odwi, vyvojem
podnikatelského prosdi, finagnich trhi a investtnich gilezitosti.
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ZAVER
Cilem této prace bylo stanovit hodnotu zetisko-potravindského podniku S& L

DribeZarna Vejprnice, s. r. 0. k 1. lednu 2013. @nése zaklddalo na vynosech sgolesti

a bylo provedeno za podpory systému EVALENT.

K urceni pewzni hodnoty podniku bylo nejprve nutné nadefinopatinikovou vizi a z ni
vychazejici strategické cile a strategie na nadgi@zztileté obdobi. Podnikovou vizi je
piedevSim plné uspokojovani zakaznhilprostednictvim stavajiciho vysoce kvalitniho
sortimentu. Podnik se chce dale z#itnna fizeni a snizovani nakladpredevsSim v oblasti
vykonoveé spdeby. DalSim cilem podniku je udrzet v nasledujigita letech trzby ve vysSi
roku 2012 pi zohledréni inflace. Podnik fedpoklada, Ze tyto aspekty povedou k dosazeni
kladného vysledku hospoidami. V neposlednfad si podnik klade za cil doép let snizit

celkovou zadluZzenost podniku pod 50%.

V zavislosti na stanovené vizi a cilech podniku gsprovedli strategickou analyzu, ktera

zahrnovala analyzu externiho a interniho [Femkt

V analyze externiho prdsdi jsme analyzovali fflezitosti a hrozby, které maji vliv na
strategii podniku. Mezi vyznamnérifgzitosti podniku jsme zadili oziveni ekonomiky

v Ceské republice, del3i dobu doZitéeského obyvatelstva a tedyist potencionalnich
z&kaznik, dotace plynouci ze¥délskym podnikKim z veéejnych rozpéta a sniZzeni p&u
zejména polskych konkurentv oblasti produkce vajec. Hrozbami owlijici strategii
podniku jsou pedevsim legislativni rf&eni, jako je znevyhodni provozovatei
fotovoltaické elektrarny, zZfsnéni podminek pro chov dbeZze a zfisréni legislativy

v oblasti Zivotniho progedi. Neméd vyznamnou hrozbou podniku je sniZovani vyrobnich
nékladi konkurernich podnik. Z matice EFE, kter4 zkouma zavislost strategioké&meru
podniku na externim prasdi, vyplynula vysoka citlivost strategického zéun na

piilezitostech a hrozbach plynoucich z externihotpeds

Prostednictvim analyzy interniho prasti jsme odhalili silné a slabé strdnky podniku.
Silnou strdnkou podniku jet@devSim originalita v kombinadinnosti, kterymi se podnik
zabyva. Podnik nejenze produkuje vejce adragevyrobky, ale také hospddaa polich a je
vlastnikem bioplynové elektrarny. V§gtované obili podnik prodava spatestem vyragjici

krmné sndsi. Vyprodukovany dibezi trus a kukticnou a travni silaz spibovava v
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bioplynové elektrary Strategicky zawgr dale posiluje dobra pest podniku, vysoka kvalita
jeho vyrobki a ziskané oceéni KLASA na vyrobek ,dlouha vejce”. Slabou strankoadniku
je predevsim oblast financi, kdy se podnik potyka sauizlkviditou, rentabilitou a zrgou
zadluZzenosti. Tento stav je v gasné dob typicky pro valnou ¥tSinu zenddélskych
podniki v Ceské republice, a proto ifgs znané finaréni problémy je podnik schopny
konkurence.Cesti producenti vajec v3ak zaostavaji za polskyaviodci vajec, ki jsou
schopni produkovat vejcaimizsich vyrobnich nakladech a nabidnout vy&aaizSi cenu na
trhu. Z tohoto dvodu miZzeme vysi vyrobnich nakladodniku S& L DrabeZarna Vejprnice,
S. r. 0. oznéit jako jeho slabou stranku. Z vysladi matice IFE vyplynulo, Ze strategicky

zaner podniku je podlozZen idre silnou interni pozici.

Ve druhé kapitole této prace jsme sestavili plaarinich vykaz na obdobi let 2013 — 2017,
ktery vychézel z nastavenych kratkodobychi gibdniku, a provedli finafmi analyzu &chto
vykazi. VeSkeré ukazatele finami analyzy, tedy rentabilita, likvidita, aktivitazedluZzenost
se budou vyvijet pozitivnim sirem a dosahnou optimalni UravnVyjimku predstavuje
ukazatel pohotoveé likvidity, ktery je po celou dopldnovaného obdobi pod svoji optimalni
hranici. Nizka hodnota tohoto ukazatele j@sgbena fedevSim vysokym podilem zasob na
ob¢Zném majetku podniku. Z vysledlkinancni analyzy nizeme tvrdit, Ze f dosaZeni vSech
kratkodobych a dlouhodobych wildojde ke zlepSeni finaniho zdravi spol#osti a fistu

jeji konkurenceschopnosti.

Treti kapitolu jsme &novali samotnému oceéni podniku na zaklad ¢ty vynosovych
metod. Konkrété se jednalo o metodu diskontovaného volnéhoé¢paiho toku pro
vlastniky a ¥fitele, metodu diskontovaného volného gariho toku pro vilastniky, metodu

ekonomické fidané hodnoty a metodu kapitalizovanyistych vynos.

Vyvoj podniku v obdobi prvni faze neni zcela stabWan. Hlavnim dvodem jsou
pietrvavajici U¢ry spole&nosti, které budou splaceny aZervnu 2021. Z tohototovodu
jsme jednotlivé vynosové metody aplikovali iifdzové verzi, kterd umaije rozdlit
budouci obdobi na fazi nerovhdmého vyvoje, fazi fechodnou a fazi neko&eho

stabilniho fistu.

K vypoctu hodnoty podniku bylo zap@bi stanovit ndklady na vlastni a cizi kapitdl.
Naklady na cizi kapital jsme dili dle vyvoje ptimérné Urokové sazbygerpanych Gdra
podniku.
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Diky Uplnému umteni vSech G&a podniku klesly naklad na cizi kapital v roce 2022
nulu. N&klady vlastniho kapitalu byly stanovenyzad&lad komplexni stavebnicové metody
ve vySi 15,32%. Podle vyvoje nakiadlastniho a ciziho kapitalu a podle jejich péadila
celkovém investovaném kapitadlu jsme stanovili vyaZzenych pimérnych naklad na
kapital. Vazené mmérné naklady kapitalu rostly az do roku 2022, kdysldok jejich
vyrovnani s naklady vlastniho kapitalu a jejiéstrse zastavil.

Pfred samotnym oceénim bylo nutné v systétmu EVALENT namodelovat vygbyozre
nutného investovaného kapitalu, vysi neprovoznidiva vysi korigovaného provozniho
vysledku hospodani, ktery je vychozim bodem vSech vynosovych meWyde provoza
nutného investovaného kapitalu se v podniku v jddiygh fazich vyraza nentnila,
dosahovala hodnoty kolem 90 mil.cKPodnik nema k datu océmi Zadna neprovozni
aktiva. Pokud podnik naplni ustanovené strategicike pak bude korigovany provozni
hospodésky vysledek podniku v budoucnu vyrgznafistat. Redpokladame, Ze v roce

2022 se jeho tempo doiho fistu stabilizuje kolem 1,5%.

Dle nadefinovanych strategickych il provedené strategické analyzy, sestaveného
finanéniho planu a weni ostatnich pétbnych parameirjsme stanovili vyslednou hodnotu
vlastniho kapitalu. Hodnotu vlastniho kapitalu naeto diskontovanych péanich toki pro
vlastniky a ¥fitele jsme stanovili na 39 mil. K metodou diskontovanych pgmich toki

pro vlastniky na 32,5 mil. & metodou ekonomickéfidané hodnoty na 33,4 mil. Ka

metodou kapitalizovanyatistych vynos na 58,1 mil. K.

Rozdilnost vyslednych hodnot oéan byla zgisobena &kolika divody. Jednim z/oda
byly odliSné dpravy korigovaného provozniho hospskiého vysledku v zavislosti na
pouzité meto& DalSi odchylkou H vypocétech byla stanovena tempéstu veltin (volny
pertzni tok pro vlastniky adfitele, volny peszni tok pro vlastniky, ekonomick&igana
hodnotaci korigovany odnimatelnyisty vynos) v obdobi druhé &eti faze. K ziskani
souwasnych hodnot danych fazi bylo nutné hodnoty faiskahtovat. Pro vypiet
diskontniho faktoru u jednotlivych metod byly payZzodliSné Urokové sazby. U metody
DCF entity a u metody EVA byly pro vypet diskontniho faktoru pouzity vazen&meérné
naklady na kapital. U metody DCF equity a u methkdpitalizovanycheistych vynos byly
pro vypaet diskontniho faktoru pouzity naklady vlastnihgikalu. Ricinou odchylek byl
také postup stanoveni vysledné hodnoty. Metodokodisvaného volného p&miho toku
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a metodou ekonomick&igdané hodnoty wime hodnotu celého podniku, ze které @deim
ciziho dr@eného kapitadlu k datu oc#mi ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu. Naopak
metodou diskontovaného volného pemiho toku pro vlastniky a metodou kapitalizovanych

¢istych vynos stanovime fimo hodnotu vlastniho kapitalu.

Ocereéni podniku zakladajici se na jeho vynosech je o sgol€énosti mozné aplikovat.
V piipact odstragni metod dosahujicich extrémnich vyslednych hodeaty metodu DCF
equity a metodu kapitalizovanyefstych vynosd, bychom uili vyslednou hodnotu vlastniho
kapitalu ze zbyvajicich dvou metod (DCF entity, EVRimérna hodnota vlastniho kapitalu

vypoctena z vysledk téchto dvou metod byinila cca 36 mil. K.

Presto, Zze se v soasné dob podnik potyka gadou zejména fin&mich probléni, je zde
uréity potencidl k dlouhodobému feviti a tvorld hodnoty pro vlastniky. Strategie
nekongéného fistu podniku je podmima splgnim nastavenych strategickych ucil
konkrétnim vyvojem odstvi, podnikatelskeého pragdi, finagnich trhi a investénich

piilezitosti.
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SEZNAM ZKRATEK

CAPM Model océovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Mdbd

CEZ Ceské energetické zavody

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

DCF Diskontované Cash Flow

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DPH Da z piidané hodnoty

EBIT Zisk pred odetenim Urok a dani (Earnings before Depreciation, Interest and
Taxes)

EFE Hodnoceni externich faktofExternal Factor Evaluation)

EU Evropska unie

FCFE Volny petZni tok pro viastniky (Free Cash Flow to Equity)

FCFF Volny petzni tok pro viastniky ad&titele (Free Cash Flow to Firm)

FVE Fotovoltaicka elektrarna

HDP Hruby domaci produkt

HV Hospodé#sky vysledek

IFE Hodnoceni internich faktd(Internal Factor Evaluation)

ISO Mezinarodni organizace pro normalizaci (Inéiomal Organizacion for

Standardization)

K¢ Korunaceska
KOCV Korigovany odnimatelnyisty vynos
NOA Cista operani aktiva (Net Operating Assets)

NOPAT Cisty operani zisk po zdani (Net Operating Profit After Taxes)
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ROA

ROE

ROS

RP

SMV

S.R.O.

UZEI

WACC

Rentabilita aktiv (Return on Assets)
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on iBgu
Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Rizikova prémie

Samostatné movit&wi

Spolkénost s rdenim omezenym

Ustav zemsdglské ekonomiky a informaci

Primérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Gb€tapital)
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Ptiloha A.:

Tab.¢. 1: Vykaz zisk a ztrat 2010 — 2012 v tis.¢1. ¢ast)

2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 184 129 2331
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 151 110 2044
Obchodni marze 33 19 287
Vykony 115870| 101666| 95118
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 78 667 68 667 66 969
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -3138 -241 4125
Aktivace 40 341 33240 24 024
Vykonova spotieba 85934 79 840 69 668
Spotifeba materialu a energie 77 708 68 111 60 353
Sluzby 8226 11729 9315
Pfidana hodnota 29969 | 21845 25 737
Osobni naklady 16 363 15 824 15 757
Mzdové naklady 11957 11583 11 650
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 3588 3490 3403
Socialni naklady 818 751 704
Dané a poplatky 312 381 459
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8 169 9 064 10774
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 1390 2213 1019
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1335 800 320
Trzby z prodeje materidlu 55 1413 699
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 69 202 119
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 68 201 127
Prodany material 1 1 -8
Ostatni provozni vynosy 3863 3177 3637
Ostatni provozni naklady 750 909 1416
Provozni vysledek hospodareni 9 559 855 1868




Tab.¢. 1: Vykaz zisk a ztrat 2010 — 2012 v tis.¢K2. ¢ast)

2010 2011 2012

Zména stavu rezerv a OP ve financni oblasti 0 52 -40
Vynosové uroky 9 4 0
Nakladové uroky 1669 1341 1529
Ostatni finanéni vynosy 0 2 2
Ostatni finan¢ni naklady 90 95 180
Financni vysledek hospodareni -1750 -1482 -1667
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost -645 -571 163
- splatna 153 0 0
- odloZend -798 -571 163
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 8454 -56 38
Mimotradné vynosy 0 0 0
Mimoradné naklady 0 2 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 -2 0
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 8454 -58 38




Ptiloha B:

Tab.&. 2: Aktiva za obdobi 2010 — 2012 v tist K

2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 108 305 113 204 107 822
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
Dlouhodoby majetek 77 397 93 753 85531
Dlouhodoby nehmotny majetek 201 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 201
Dlouhodoby hmotny majetek 77 116 93713 85531
Pozemky 4 405 4923 5249
Stavby 27 400 27 086 25523
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 45 323 61704 54 747
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 12
Opravna polozka k nabytému majetku -12
Dlouhodoby finan¢ni majetek 80 40 0
Obézna aktiva 29598 18 435 21791
Zasoby 8384 8598 14 740
Materidl 1189 705 1315
Nedokoncena vyroba a polotovary 645 892 1130
Vyrobky 3008 3368 9127
Zvirata 3526 3625 3079
Zbozi 16 8 89
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 1665 1125 585
Kratkodobé pohledavky 8 836 6 799 5579
Pohledavky z obchodniho styku 8 553 6 541 5284
- z obchodniho styku 7 895 6 052 4561
- kratkodobé poskytnuté zalohy 658 489 723
Stat - dafiové pohledavky a dotace 281 256 294
Jiné pohledavky 2 2 1
Finan¢ni majetek 10713 1913 887
Penize 35 229 61
Uty v bankach 10 678 1684 826
Ostatni aktiva 1310 1016 500
Casové rozliseni 1281 1001 499
Naklady priStich obdobi 1281 987 499
PFijmy pfFistich obdobi 14
Dohadné ucty aktivni 29 15 1




Ptiloha C:

Tab.&. 3: Pasiva za obdobi 2010 — 2012 v tig. K

2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 108 305 113 204 107 822
Vlastni kapital 36 889 36 831 36 869
Zakladni kapital 100 100 100
Kapitalové fondy 6 640 6 640 6 640
Fondy ze zisku 2637 2637 2637
Zakonny rezervni fond 662 662 662
Statutarni a ostatni fondy 1975 1975 1975
Vysledek hospodareni minulych let 19 058 27 512 27 454
Nerozdéleny zisk minulych let 19 058 27 512 27 454
Neuhrazenad ztrata minulych let 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného obdobi 8 454 -58 38
Cizi zdroje 70784 75799 68 797
Rezervy 2053 1482 1645
OdloZeny danovy zavazek 2 053 1482 1645
Dlouhodobé zavazky 0 901 641
Kratkodobé zavazky 14 834 14 706 12 886
Zavazky z obchodniho styku 8709 8974 8313
Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni 1000 1000 700
Zavazky k zaméstnanclm 37 51 83
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 407 429 365
Stat - darflové zavazky a dotace 291 160 279
Jiné zavazky 4390 4092 3146
Bankovni Uvéry a vypomoci 53 897 58 710 53625
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 111
Ostatni pasiva 632 574 2156
Casové rozligeni 0 1 1718
Vydaje pristich obdobi 0 0 0
Vynosy pfistich obdobi 1 1718
Dohadné ucty pasivni 632 573 438




Ptiloha D:

Tab.¢. 4: Planovany vykaz ziska ztrat za obdobi 2013 — 2017 v ti. (4. ¢4st)

2013 2014 2015 2016 2017

Trzby za prodej zbozi 2380 2423 2471 2498 2526
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2087 2124 2167 2191 2215
Obchodni marze 293 298 304 308 311
Vykony 96623 | 102249| 103655| 104382| 105173
Trzby za prodej vlast.vyrobkd a sluzeb 68375 69606 70998 71779 72569
Zména stavu vnitropod.zadsob vl.vyroby -4287 107 122 68 69
Aktivace 32535 32535 32535 32535 32535
Vykonova spotieba 71131 72411 69310 70072 70843
Spotifeba materialu a energie 61620 62730 59435 60088 60749
Sluzby 9511 9682 9875 9984 10094
Pfidana hodnota 25785 30135 34649 34618 34640
Osobni naklady 16526 16691 16858 17027 17197
Mzdové naklady 11767 11884 12003 12123 12244
Naklady na socialni zabezpeceni 4001 4041 4081 4122 4163
Socialni naklady 759 767 774 782 790
Dané a poplatky 373 379 387 391 395
Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 8388 8388 8388 8388 8388
- odpisy DM nehmotného 0 0 0 0 0
- odpisy DM hmotného - stavby 567 567 567 567 567
- odpisy DM hmotného - SMVi 7821 7821 7821 7821 7821
Trzby z prodeje DM a materialu 1541 1541 1541 1541 1541
- trzby z prodeje materialu 722 722 722 722 722
- trzby z prodeje DM 819 819 819 819 819
Zustatkova cena prod. DM a materialu 130 130 130 130 130
Ostatni provozni vynosy 3419 3480 3550 3589 3628
Ostatni provozni naklady 1000 1018 1039 1050 1062
Provozni vysledek hospodareni 4328 8550 12938 12761 12638




Ptiloha E:

Tab.&. 5: Planovanda aktiva za obdobi 2013 — 2017 Kiis.

2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 109830 | 108822| 110894 | 111572| 112577
Dlouhodoby majetek 85389 85259 85129 84999 84869
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 85389 85259 85129 84999 84869
Pozemky 5249 5249 5249 5249 5249
Stavby 25493 25463 25433 25403 25373
Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 54647 54547 54447 54347 54247
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 23941 23063 25265 26073 27208
Zasoby 10260 10419 10596 10710 10824
Material 1026 1044 1065 1077 1089
Nedokoncena vyroba a polotovary 874 889 907 917 927
Vyrobky 5096 5188 5291 5350 5408
Zvirata 3110 3141 3172 3204 3236
Zbozi 155 157 161 162 164
Dlouhodobé pohledavky 1083 1102 1124 1137 1149
Kratkodobé pohledavky 7437 7554 7686 7761 7836
Pohledavky z obchodniho styku 7159 7276 7408 7483 7558
- z obchodniho styku 6502 6619 6751 6826 6901
- kratkodobé poskytnuté zalohy 657 657 657 657 657
Stat - darflové pohledavky a dotace 277 277 277 277 277
Jiné pohledavky 1 1 1 1 1
Finan¢ni majetek 5161 3987 5858 6465 7398
Penize 108 108 108 108 108
Uty v bankach 0 0 0 0 0
Kratkodoby finanéni majetek celkem 5053 3879 5750 6357 7290
- kratkodoby finanéni majetek zadany 0 0 0 0 0
- kratkodoby finan¢ni majetek dopocteny
automatizované 5053 3879 5750 6357 7290
Ostatni aktiva - pfechod.ucty aktiv 500 500 500 500 500
Casové rozligeni 499 499 499 499 499
Dohadné ucty aktivni 1 1 1 1 1




Ptiloha F:

Tab.¢. 6: Planovana pasiva za obdobi 2013 — 2017 K{s.

2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 109830 | 108822 110894 | 111572 112577
Vlastni kapital 39010 44756 54235 63751 73353
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 6640 6640 6640 6640 6640
Fondy ze zisku 2637 2637 2637 2637 2637
Zakonny rezervni fond 662 662 662 662 662
Nedélitelny fond 0 0 0 0 0
Statutdarni a ostatni fondy 1975 1975 1975 1975 1975
Vysledek hospodareni minulych let 27492 29633 35379 44858 54374
Nerozdéleny zisk minulych let 27492 29633 35379 44858 54374
Neuhrazenad ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZzného obd. (+-) 2141 5746 9479 9516 9602
Cizi zdroje 68664 61910 54503 45665 37068
Rezervy 1724 1724 1724 1724 1724
OdloZeny danovy zavazek (pohledavka -) 1724 1724 1724 1724 1724
Dlouhodobé zavazky 635 628 622 616 610
Zavazky k podnik{im s rozhod. vlivem 635 628 622 616 610
Zavazky k podnikdim s podstat. vlivem 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 14661 15607 16072 15328 15055
Zavazky z obchodniho styku 9240 9406 9594 9700 9806
Zavazky ke spolec¢nikdim a sdruzeni 693 686 679 672 666
Zavazky k zaméstnanclim 59 60 60 61 62
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 458 463 467 472 477
Stat - danové zavazky a dotace 423 1136 1338 447 25
- zavazek dané z pfijma 423 1136 1338 447 25
Jiné zavazky 3787 3856 3933 3976 4020
Bankovni Uvéry a vypomoci 51645 43951 36085 27997 19679
Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 2156 2156 2156 2156 2156
Casové rozliseni 1718 1718 1718 1718 1718
Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 1718 1718 1718 1718 1718
Dohadné ucty pasivni 438 438 438 438 438




Ptiloha G:

Tab.¢. 7: Vybrané polozky vykazu zisku a ztrat zefiskych druzstev v Plzeském kraji v roce 2010 a 2011

v tis. K&
Zemédélska
druzstea
2010 201

A Naklady wnaloZené na pmdang zbofi a7 75
B. Wwkonowva spotisba 25 216 30082
C. O=obni naklady 11 271 11 657
D.Dané a poplatky 475 351
E. Odpigydlouhodobého hmotného c anc -

a nshmaotného majstku = 803 o
H. Ostatni provozni naklady 1 055 237
|. Triby za prodej zbo & &z 41
.Y kony 37 188 40 703
I1.1. Tréby za prodej viastnich vyrobkd a =lu#=b 33 428 40032
M. ﬂr::;;:rigll'zdsjs dlouhodobeho majstku 1812 5 120
IV, Osztatni provozni vinosy 018 5 048
Provozni wysledek hozpodareni 1812 2828
Finanéni vysledek hospodareni -281 -18
“ysledek hospodareni za béZnou Gnnost 1 530 2803
Mim ofadny wyeledek hospodareni g9 3
Naklady celkem 46 871 49 545
Wmnosy celkem 43 470 52 643
Visledek hospodareni za G&eini obdobi 1 600 2 200
Plidand hodnota 10 367 10 637

rramen: FRIBN QE  7emoossks ogeni galow st o7



Ptiloha H:

Tab.¢. 8: Vybrané polozky rozvahy zeElskych druzstev v Plzeském kraji v roce 2010 a 2011 v tis¢ K

Zemédélska
druistya
2010 201
Abtiva cel kem 79282 74 282
Dlouhodoby majetek 53 350 48 320
Pozemky 2 455 2 540
Stavby 34 GRS 30 585
fniﬂ;iﬁti'jgmumé vECi @ so0ubony 10 194 3 731
Trvalé porosty 0 0
Do=péla zvirata a jejich =kupiny 2418 2 581
Oh&ina aktiva 25 509 25 383
Zazohy 15 218 15333
Dlouhodobé pohledavky 340 325
Kratkodohé pahledavky 7 852 7 795
Finanéni majstek 2 080 1540
Pasiva celkem 79 282 74 282
“Wastni kapital 39 475 37 504
Cizi zdmoje 35 735 36 769
Dlouhodobe zavazky 13 340 11 880
Kratkodobé zavazky % 0s3 5 287
Bankowni OvEry a vypom oci 15 §35 14215

Pramen: AN G cemiafizkd niatn| datavd =it S
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GILLICHOVA, PETRA. Stanoveni hodnoty firmy na zakéagejiho strategického planu
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Cilem této préace je stanoveni hodnoty podnik& 3. DrabeZarny Vejprnice, s. r. 0. na
z&kladt jejiho strategického planu rozvoje. Prwiéist textu uvadi vizi, strategické cile a
kratkodobé cile podniku. Tattast zaroveé obsahuje zhodnoceni silnych a slabych stranek
podniku a pilezitosti a hrozby, které na podnikigpbi. Druh&ast tohoto textu jednovana
finanénimu planu pro obdobiti$tich g@ti let, konkréti se jednd o roky 2013 az 2017.
Klicovou c¢asti tohoto textu je samotné oéeh podniku. Oce#ni bylo provedeno
vynosovymi metodami pomoci softwarové podpory sustéEVALENT. Zawr diplomové
prace porovnava ziskané vysledy jednotlivych vymgsb metod a posuzuje budouci

Zivotaschopnost podniku& L Drabezarny Vejprnice, s. r. 0.



ABSTRACT

GILLICHOVA, PETRA. Determining the value of the company on the basistso
strategic development plaBiploma thesis. Pilsen: The Faculty of Economicsviersity of
West Bohemia, 105 s., 2013.

Key words: Strategic planning, strategic analymgncial planning, financial analysis, yield

valuation methods

The aim of this thesis is to determine the valuéhefcompany & L DrabeZarna Vejprnice,

S. r. 0. based on its strategic development pld first part presents the vision, strategic
objectives and short-term objectives of the compdihys section also includes assessment of
the strengths, weaknesses, opportunities and shtieat the company operates. The second
part of the text is devoted to the financial planthe next five years, namely 2013 to 2017. A
key part of this text is the valuation of the compaWe used yield method of valuation. The

valuation was performed in a system EVALENT. Theafi section compares the results

obtained by different yield methods. There are assessment of the future viability of the

company S L DribeZarna Vejprnice, s. r. 0.



