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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na oblast oceniovani spolecnosti. V teoretické ¢asti je charak-
terizovan podnik jako pfedmét ocenéni, nasleduje doporuceny postup pii oceflovani podni-
ku a popis vybranych vynosovych a majetkovych ocenovacich metod. Praktickd cast se
sklada z charakteristiky spolecnosti AGROS Moravia spol. s r.o0., dale je vénovana pozor-
nost strategické analyze, predevsim analyze makrookoli, mikrookoli a interniho prosttedi, a
finan¢ni analyze. Na zaklad¢ vysledki z analyz je sestaven finan¢ni plan, na ktery navazuje
projekt stanoveni hodnoty oceniovaného podniku vybranymi metodami. Cilem projektu je
na zaklad¢ provedenych analyz stanovit hodnotu podniku k 1. lednu 2014 pomoci vybra-

nych ocenovacich metod.

Kli¢ova slova: podnik, hodnota podniku, ocenéni podniku, vynosové metody ocenovani,

majetkové metody ocetiovani

ABSTRACT

The diploma thesis is focused on the valuation of the company. In the theoretical part is
characterized the enterprise as a subject of valuation followed by the recommended proce-
dure of valuation and description of selected income and asset valuation methods. The
practical part consists of the characteristics of the company AGROS Moravia spol. s r.o0.,
also pays attention to strategic analysis, especially analysis of the macro environment, mi-
cro environment and internal environment, and financial analysis. Based on the results of
the analysis is created the financial plan, followed by the project of determining the value
of the company by selected methods. The aim of the project is based on the analysis to de-

termine the company value for January 1, 2014 through of selected valuation methods.

Keywords: enterprise, enterprise value, valuation of the company, yield valuation methods,

asset valuation methods
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UvVOD

Diplomové prace zabyvajici se stanovenim hodnoty podniku je zpracovéana ve spole¢nosti
AGROS Moravia spol. s r.o. Hlavnim pfedmétem c¢innosti spole¢nosti je vyroba, realizace
a udrzba sadové a zahradni zelen¢. Dlivodem pro zjisténi hodnoty spolecnosti je rozhodnuti
jednoho ze spolecnikii odkoupit obchodni podil druhého spolecnika. Proto chce zjistit hod-
notu spole¢nosti, od které by mohl cenu tohoto obchodniho podilu odvodit. Ocenéni je

realizovano k datu 1. ledna 2014.

Hlavnim cilem prace je na zadkladé provedenych analyz stanovit hodnotu spole¢nosti
k 1. lednu 2014 pomoci vybranych ocenovacich metod. Za vedlejsi cil diplomové prace
mohou byt povazovany vysledky a poznatky zjisténé z provedenych analyz, které mohou

pro spole¢nost predstavovat cenné informace.

Teoreticka ¢ast se zabyva charakteristikou podniku jako pfedmétu ocenéni, v této oblasti je
kladen duraz piedevsim na definovani podniku a hodnoty podniku. Je popsan doporuceny
postup pii oceflovani podniku a také jsou popsany vybrané vynosové a majetkové metody

ocenéni.

Prakticka ¢ast je zpracovana ve spole¢nosti AGROS Moravia spol. s r.o. ptisobici ve Zlin-
ském kraji. V tvodu praktické ¢asti je spoleCnost charakterizovana. V ramci strategické
analyzy je provedena analyza makrookoli metodou PESTEL, je identifikovano odvétvi a
relevantni trh spolecnosti, ktery je analyzovan pomoci Porterova modelu péti sil, je stano-
vena atraktivita trhu a progndza vyvoje tohoto trhu. Soucasti strategické analyzy je také
analyza konkurencni sily podniku, v rdmci které je pomoci fundamentalni analyzy zkou-
man vnitini potencial a hlavni faktory konkuren¢ni sily podniku. Syntéza vlivli okoli pod-
niku je provedena pomoci SWOT analyzy. Na zéklad¢ strategické analyzy je provedena
prognodza trzeb. Nasleduje financni analyza, ve které jsou analyzovany zakladni Gcetni vy-
kazy, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele, a na zaklad¢ finan¢ni analyzy je posouze-
no celkové financni zdravi spolecnosti. Na zaklad¢ vSech provedenych analyz je sestaven

finan¢ni plan.

Na financ¢ni plan navazuje samostatné ocenéni podniku. Na zakladé diivodu ocenéni a vy-
sledkti provedenych analyz jsou vybrany vynosové a majetkové metody, pomoci kterych je

spolecnost ocenéna. Poslednim krokem je syntéza vysledkti ocenéni podniku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PODNIK JAKO PREDMET OCENENI

Potieba ocefiovani podniku je stale aktualni problematikou, kterou se v podminkach Ceské

republiky v sou€asnosti zabyvaji znalci nebo odhadci majetku (Kislingerova, 2001, s. 18).

Ptfed samotnym ocenénim podniku je nutné mit pfedstavu o tom, co ocefiujeme a co by
mélo byt vysledkem naseho snaZeni, je tedy nutné formulovat zakladni vychodiska pro
ocenovani podniku (Maftik et al., 2011, s. 15). Tato kapitola prace se vénuje definici podni-
ku, hodnoty a kategorizaci hodnoty, déale jsou vyjmenovany diivody pro ocenéni podniku,
obsahuje legislativni zakladnu pro ocenovani a popisuje faktor ¢asu a rizika, které se pro-
mitaji do diskontni miry. Vymezeni téchto vychodisek je pak ptredpokladem pro proces

ocenéni a pouziti vlastnich ocenovacich metod.

1.1 Podnik

Woéhe a Kislingerova (2007, s. 4) popisuji podnik ,,jako planovité organizovanou hospo-
darskou jednotku, v niz se zhotovuji a prodavaji vécné statky a sluzby.* Kislingerova
(2001, s. 6) uvadi, ze ocenovani podniku se ,,zabyvad podnikem jako zbozZim, které je urceno

¢

ke smeéne.

Vochozka et al. (2012, s. 35) oznacuje za podnik kazdy subjekt, ktery vykonava hospodar-
skou ¢innost bez ohledu na jeho pravni formu, je zdkladnim prvkem néarodniho hospodai-
stvi a tvoti jej hmotné, nehmotné a osobni sloZky podnikéani. Tato definice se jiZ pfiblizuje

k definici podniku v obchodnim zakoniku.

Pravé z definice podniku v obchodnim zakoniku je mozné vychazet pti ocenovani podniku:
., Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZz i osobnich a
nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které
patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto

uicelu slouzit. Podnik je véc hromadnd. “ (Cesko, 2001, s. 2019).

Maiik et al. (2011, s. 15-16) vSak k definici podniku uvedené v obchodnim zdkoniku ma
dv¢ vyhrady. Prvni je nutnost zahrnuti vSech zavazkl do ocenéni, tedy i do definice podni-
ku. Druhou vyhradou je, ze podnik neni jen soubor jednotlivych slozek podnikéni, ale je
funk¢énim celkem a jeho cilem je dosazeni zisku. Z téchto dvou divoda povazuje Maiik

vvvvvv

niku. Dle némeckych ocenovacich zasad je podnik ,,ucelnd kombinace materialnich a ne-
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materialnich hodnot, jejimz smyslem je nahospodarit zisk*“ (WP Handbuch, 1998 cit. podle
Maiik, 2011, s. 16).

Pohled na podnik jako objekt ocenéni v obchodnim zakoniku je pohledem pravnim.
Kislingerova (2001, s. 10) upozoriuje na to, ze podnik ,,je soucasné i hospodarskym cel-
kem se svymi socialnimi, ekonomickymi, technickymi a dalSimi aspekty. Podnik je tedy
funkcnim celkem — entitou, kterd je nadana schopnosti prindset urcity uzitek, generovat

urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti. “

V obchodnim zakoniku jsou definovany i dalsi pojmy dtlezité pro ocenovani podniku.

Jedna se o obchodni majetek, obchodni jméni, ¢isty obchodni majetek a vlastni kapital.

Obchodni majetek je majetek (véci, pohledavky a jina prava a penézi ocenitelné jiné hod-
noty), ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikéni. Pojmem obchodni
jméni se pak ozna¢uje soubor obchodniho majetku a zavazki. Cistym obchodnim majet-
kem je obchodni majetek po odecteni zavazkl. Vlastni kapital pak tvoti vlastni zdroje fi-
nancovani obchodniho majetku a vykazuje se v rozvaze na strané pasiv (Cesko, 2001,

5. 2019).

Cilem ocenéni podniku je zjistit velikost ¢istého obchodniho majetku, pfesnéji obchodniho
jméni za predpokladu, Ze majetkové slozky jsou uréitym zplisobem usporadany, spojeny

s pracovni silou a umistény v prostoru a ¢ase (Marek et al., 2009, s. 527).

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku zpravidla neni totoznd s cenou. Cenou se rozumi konkrétni zaplacena
Castka za podnik v daném case a misté¢ a jsou v ni vyjadieny budouci uzitky spojené
s vlastnictvim podniku. Hodnota je pak ¢astka bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje ¢i
nakupu, vyjadiuje ¢astku, kolem niz by se cena mela pohybovat. Hodnota je relativnim
pojmem, ktery se méni v Case, a lze ji vyjadtit pouze k uritému casovému okamziku (Dlu-

hosova et al., 2010, s. 171; Kislingerova, 2001, s. 10).

Kislingerova (2001, s. 6) uvadi, zZe ,, ucelem ocenovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. “

Vysledkem oceniovaciho procesu je tedy pfifazeni ur¢ité hodnoty podniku.

Objektivni hodnota podniku neexistuje (Mafik et al., 2011, s. 20). Podnik sdm o sobé nema
zadnou objektivni, vécné zdiivodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnostech a podmin-

kach nezavislou hodnotu (Kislingerova, 2001, s. 6).
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Pojem hodnota je definovana v mezindrodnich oceniovacich standardech. ,, Hodnota (value)
je ekonomicky koncept vztahujici se k cene, ktera by byla nejspise akceptovana kupujicimi
a prodavajicimi statku nebo sluzby dostupné ke koupi. Hodnota neni faktem, ale odhadem
pravdépodobné ceny, kterda by byla zaplacena za statky a sluzby v daném case v souladu
s konkrétni definici hodnoty. Ekonomicky koncept hodnoty odrazi pohled trhu na uZitky,
které nalezi tomu, kdo vlastni statek nebo obdrzi sluzby k rozhodnému datu ocenéni “ (IVS,

2007 cit. podle Krabec, 2009, s. 182).

Hodnota podniku je ddna ofekavanymi budoucimi piijmy diskontovanymi na jejich sou-
¢asnou hodnotu. O¢ekavané budouci piijmy vSak nelze objektivné urcit, lze je pouze od-
hadnout. Hodnota podniku je tedy odhad, ktery je v zasadé ndzorem autora ocenéni. Hod-
nota podniku neni objektivni vlastnost, proto nelze sestavit jednozna¢ny algoritmus pro
vypocet hodnoty podniku a hodnota bude zavisla na Gcelu ocenéni a subjektu, z jehoz hle-

diska je hodnota urovana (Maftik et al., 2011, s. 20-21).

1.2.1 Hodnota brutto a netto

Podnik lze ocenovat na rtiznych hladinach. Jednou je brutto hodneta, ktera je hodnotou
podniku jako celku (podnikatelské jednotky, entity) a zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky,
tak 1 vetitele. Hodnota brutto je v obchodnim zdkoniku oznacena jako obchodni majetek

(Marik et al., 2011, s. 16).

Druhou hladinou je netto hodnota, coZ je hodnota jen na Urovni vlastnikli podniku. Jde
tedy v podstaté o ocenéni vlastniho kapitalu, jeho pojeti v§ak ne vzdy odpovida pojeti ucet-
nimu. Hodnota netto je v obchodnim zakoniku definovana pod nazvem cisty obchodni ma-

jetek, ale také pod pojmem vlastni kapital (Mafik et al., 2011, s. 16).

1.2.2 Uzitna a sménna hodnota

Uzitna hodnota je hodnotou subjektivni, tj. hodnotou individuélni pro konkrétni subjekt
(Kislingerova, 2001, s. 10). Slouzi predevsim k ekonomickému rozhodnuti konkrétniho

subjektu, napt. koupit ¢i prodat podnik nebo jeho ¢ast (Marek et al., 2009, s. 529-530).

Sménna hodnota je pak hodnotou objektivni, ktera je ddna vztahem nabidky kupujiciho a

poptavky prodavajiciho na trhu (Kislingerova, 2001, s. 10).
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1.3 Kategorie hodnoty podniku

Mezi zékladni ptistupy k ocenlovani podniku fadi Matik et al. (2011, s. 22) trzni hodnotu,
subjektivni (téz investi¢ni) hodnotu, objektivizovanou hodnotu a komplexni pfistup na

zakladé¢ Kolinské skoly.

1.3.1 Trzni hodnota

Predpoklady pro vznik trzni ceny jsou existence trhu s podniky, ptipadné trhu s podily na
vlastnim kapitalu podniki, a existence vice kupujicich a vice prodavajicich na tomto trhu

(Vochozka et al., 2012, s. 118).

Trzni hodnota by méla odpovidat na otazku: Kolik je ochoten zaplatit bézny (tj. primérny)

zajemce na trhu? (Mafrik et al., 2011, s. 22).

Trzni hodnotou podle Mezinarodnich oceniovacich standardl se rozumi odhad ceny, ktera
by byla dosazitelna na trhu, k ur¢itému datu, po dohodé mezi kupujicim a prodavajicim,
kteti sleduji raciondlni cile, nejednaji pod natlakem, po dostatecném marketingovém zpra-
covani trhu, které¢ zajisti dostate¢nou informovanost a spolu s tim 1 pfiméfenou konkurenci,
bez ohledu na individualni vlivy a okolnosti na stran¢ kupujiciho i prodavajiciho. Trzni
hodnota je tedy odhad ceny dosaziteln¢ za urcité aktivum na trhu pfi ,,normalnich podmin-

kach* (Marek et al., 2009, s. 529-530).

Trzni hodnota by tedy neméla byt zavisla na konkrétnim subjektu a vyjadiuje primérné
o¢ekavani trhu ohledné budoucnosti. VyuZziva se predev§im pii uvadeéni podniku na burzu
nebo pii prodeji podniku, kdy zatim neni znam konkrétni kupujici (Matik et al., 2011,
s. 34). Vochozka et al. (2012, s. 35) pfidava jest€ vyuZiti pii transformacich podniku, jejich

slouceni, pro nepenézité vklady ¢i studie redlnosti investi¢nich zdméri.

1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni pojeti hodnoty je odpovédi na otdzku: Jakou mé podnik hodnotu z hlediska
konkrétniho kupujiciho? (Maiik, 1998, s. 11).

Dle mezindrodnich oceiiovacich standardii je investicni hodnotou (Investment Value or
Worth) ,,hodnota pro konkrétniho investora ¢i skupinu investorii s danymi investicnimi cili
anebo kritérii. Miize byt vyssi ¢i nizsi nez trzni hodnota. Trzni hodnota miize odradzet vicero

individualnich investicnich hodnot* (IVS, 2007 cit. podle Krabec, 2009, s. 201).
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Pro investi¢ni hodnotu plati, ze budouci penézni toky jsou odhadovany vyhradné na zakla-
d¢ predstav manazerd, piipadné investord, a Ze diskontni mira je stanovena na zaklad¢ al-

ternativnich moznosti investovani dan¢ho subjektu (Marik et al., 2011, s. 27).

Subjektivni hodnota se tedy pouziva k ocenéni podniku pro konkrétni subjekt a je zalozeno
prevazné na budoucnosti, do které se promitaji individualni ocekavani dan¢ho subjektu.
Pouziti této hodnoty je vhodné ptedevsim pii koupi a prodeji podniku nebo pfti rozhodova-

ni mezi sanaci a likvidaci podniku (Mafik et al., 2011, s. 34).

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota je odpovédi na otazku: Jakou hodnotu lze povaZzovat za obecné

ptijatelnou? (Maftik et al., 2011, s. 28).

Podle némeckych ocenovacich standardi (IDW S 1) je objektivizovana hodnota definovana
jako ,, hodnota vypoctenda dle zasad podnikohospodarské teorie ohodnocovani podniku,
odhadnuta za predpokladu pokracovani dosavadniho podnikatelského konceptu a planii
pod vedenim stavajictho managementu se vsemi realistickymi planovanymi ocekavanimi
v ramci svych trznich Sanci, financnich moznosti a jinych vlivii, bez hodnotovych predstav
potencialniho kupujiciho a bez hodnotu ménicich argumentii prodavajiciho “ (Matschke a

Brosel, 2007 cit. podle Krabec, 2009, s. 209-210).

Objektivizovana hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uznava-
nych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrZeny urcité zasady a pozadavky. Mezi tyto
zasady patii udrZeni substance (neohroZeni majetkové podstaty), volny zisk, nepotiebny
majetek (vynosové ocenéni predevSim provozné nezbytného majetku, ostatni majetek je
ocenén samostatn€), moznosti zmén Vv podniku (ocenéni podniku jak ,stoji a lezi*
v okamziku ocenéni), jednozna¢nd metoda, setrvani managementu, a zdanéni (Mafiik et al.,

2003, s. 22-23).

Objektivizované ocenéni by mélo byt nezdvislé na konkrétnim subjektu a ptrezkoumatelné
jinymi subjekty. Je zaloZeno pfevdzné na nespornych faktech a na soucasnosti. Je vhodné
napiiklad pfi poskytovani uvéru nebo pfi zjiStovani soucasné realné bonity podniku (Matik

etal., 2011, s. 27, 34).

Vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni je zobrazen na obrazku (Obr. 1).
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Obr. 1 — Vztah objektivizované hodnoty a sub-
jektivniho ocenéni (Marik et al., 2011, s. 29)

1.3.4 Kolinska Skola

Vzhledem k omezeni mnozstvi transakci s podniky na trhu a netransparentnosti téchto
transakci je obecné problematické hovofit o trzni hodnoté. O trzni hodnoté 1ze zpravidla
mluvit pouze u nekterych akciovych spole¢nosti obchodovanych na kapitdlovém trhu. Pro-
to se povazuje za realné vychodisko pro ocenéni vétSiny podnikd subjektivni ocenéni.
V ptipad€ ndkupu a prodeje podniku jsou vychodiskem subjektivni hodnota konkrétniho
prodavajiciho a subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho. Na tomto subjektivnim oce-

néni je zalozena tzv. Kolinské Skola (Mafik et al., 2011, s. 30).

Jak uvadi Matik et al. (2011, s. 30-31), Kolinska Skola rozeznava n¢kolik zakladnich funk-

ci ocetiovani a spolu s tim 1 funkci ocenovatele:
- Poradenska — je nejdulezitéjsi, jejim smyslem je poskytnout kupnim strandm pod-
klady a informace o maximalni cené kupujiciho a minimalni cené prodavajiciho.

Témto cendm se také fika hrani¢ni hodnoty a vymezuji prostor pro cenové jednani.

- Rozhod¢i — je funkci nezdvislého ocenovatele (rozhod¢iho), ktery by mél odhad-
nout hrani¢ni hodnoty ucastnikl transakce a nalézt spravedlivou hodnotu v ramci

odhadnutého rozpéti.

- Argumentacni — v této funkce hleda ocenovatel argumenty, které maji zlepSit pozi-

ci dané strany pii vyjedndvani o ceng.

- Komunikaéni — cilem je poskytnout podklad pro komunikaci s vefejnosti, prede-

v$im s investory a bankami.

- Daiova — cilem je poskytnout podklady pro danové ucely.
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Hlavnimi funkcemi jsou funkce poradenska, rozhod¢i a argumentacni. Tyto funkce jsou

zobrazeny na obrazku (Obr. 2).
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Obr. 2 — Hlavni funkce ocenovani podle Kolinské skoly
(Marik et al., 2011, s. 31)

Kolinskou $kolu je vhodné vyuZit tam, kde je tfeba vyvazit z4ymy jednotlivych stran
v konkrétnim ptipadé¢, predev§im pak pii podnikovych transformacich nebo prodeji podni-

ku (Marik et al., 2011, s. 35).

1.4 Diuvody pro ocenéni podniku

., Ditvodii pro ocenéni podnikii je mnoho. Ucel, k jakému md ocenéni slouzit, pripadné ko-
mu md slouzit, je zakladnim kritériem majicim zdsadni vliv na urceni celého procesu oce-
neni. “ Mezi uZivatele ocenéni podnikl patii samotny podnik (jeho majitele a manage-
ment), dale prodavajici a kupujici z diivodu vlastnické zmény ve spolecnosti a v neposledni
fad¢ také externi subjekty — stakeholdefi (dodavatelé, odbératelé, banky, pojistovny, koo-

perujici partnefi, zaméstnanci, odborové organizace, apod.) (Vochozka, 2011, s. 9).

Wohe a Kislingerova (2007, s. 535-536) rozliSuji vefejnopravni a soukromopravni ucel
ocenéni podniku. V piipad€ verejnopravniho ucelu dochazi k ocenéni podniku, pokud tak
stanovi pfisluSny organ nebo pravni ptredpis, naptiklad dan¢, exekuce, z4jem statu apod.
Soukromopravni tcel ocenéni je ucelem komerénim (koupé a prodej podniku, ndjem
podniku nebo jeho ¢asti, stanoveni vynosnosti investice, ocenéni podniku z ditvodu dokla-
dovani tspésnosti €i netispéSnosti podnikani nebo managementu, ptistoupeni spole¢nika do

spolecnosti, vystoupeni spolecnika ze spolecnosti), ucelem restrukturalizatnim (pfemény
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spolecnosti — fuze, pfevod jmeéni na spolecnika, rozdéleni, zména pravni formy) anebo za-

jistovaci (uzavirdni pojistnych smluv, uvérové fizeni, zastavni pravo a ruceni).

., K nejbéznéjsim podnéetum vyvolavajicim potrebu ocenéni podniku patri:

koupé a prodej podniku jako celku, pripadné jeho casti;

zvySeni (sniZeni) zdkladniho kapitalu spolecnosti prijetim, vstupem ¢i vystoupenim
spolecnika, akcionare, likvidaci, konkurzem, dédickym rizenim vedenym na majetek

spolecnika, akcionare;
splynuti, slouceni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti;

vklad podniku nebo jeho casti do obchodni spolecnosti dosavadni nebo nové zakla-

dané;

transformace obchodni spolecnosti (zména prdvni formy),;
restrukturalizace podniku,

rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku;

uvadeni spolecnosti na kapitalovy trh;

poskytovani a prijeti uveru ¢i jinych forem ciziho kapitalu,

vnitini nebo vnéjsi potreba hodnoceni vysledkii prace managementu v kontextu pl-

néni zakladniho cile, zvySovani trzni hodnoty podniku, pro viastniky podniku;
pojisteni podniku,

privatizace podniku nebo jeho casti, nahrada za vyvlastnéni podniku nebo jeho cds-
t;

placent riznych dani“ (Kislingerova, 2001, s. 11).

., V kazdém pripade by u kazdého ocenéni méelo byt jasné rFeceno, z jakého podnétu vzniklo,

o jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka uroven (hladina) hodnoty ma byt urcena a k jake-

mu datu hodnota plati “ (Matik et al., 2011, s. 36).
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1.5 Legislativni uprava v oblasti ocenovani podniku

V CR v soucasné dobé neexistuje zddny zdkon nebo predpis, ktery by byl pii ocenovani
podniku obecné zavazny, ocenovatelé vychazeji predevSim z ekonomické teorie. Piesto

existuji predpisy, které se uplatiiuji alesponi dil¢im zpisobem (Matik et al., 2011, s. 18).

Mezi Ceské predpisy lze zaradit Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj nava-
zujici vyhlasky Ministerstva financi CR, a Metodicky pokyn Ceské narodni banky. Déle je
mozné vychazet z Mezinarodnich oceiiovacich standardd (IVS — International Valuation
Standards) nebo Evropskych ocenovacich standardii (EVS — European Valuation Stan-
dards). Pfi oceniovani se vyuzivaji také narodni standardy nékterych zemi, ptedev§im pak
propracované Americké ocenovaci standardy US PAP nebo Némecky standard IDW S1
(Marik et al., 2011, s. 18-19).

1.6 Faktor ¢asu a rizika

V této Casti je popsan faktor Casu a faktor rizika, ale také diskontni mira, do které se oba

tyto faktory promitaji.

1.6.1 Faktor ¢asu

Jak jiz bylo zminéno, pfi ocenovani 1ze vychazet z budoucich pfijma, které vSak nemaji pro
svého piijemce rovnocenny vyznam (Maiik et al., 2011, s. 39). Celkova hodnota penéz je
ovlivnéna ¢asem, mluvime o ¢asové hodnoté penéz. Na ¢asovou hodnotu penéz pisobi
celkova suma kapitalu (celkovy zaklad), celkova délka ¢asového useku (kapitdlové obdobi)

a vySe urokové miry (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 43).

Casova hodnota penéz znamena, e penize dnes maji jinou hodnotu neZ penize obdrzené
pozdgji (Jindtichovska a Blaha, 2001, s. 11). Cim diive penize mame, tim dfive je mizeme
investovat a ziskat urcity vynos (Dluhosova et al., 2010, s. 29). ,, Casovd hodnota penéz
tedy predstavuje financni metodu, ktera slouzi k porovnani dvou ¢i vice penéznich castek

z ruznych casovych obdobi* (Marek et al., 2009, s. 35).

Casova hodnota se projevuje ve dvou zékladnich operacich, a to v trodeni a diskontovani
(Jindfichovské a Blaha, 2001, s. 11). Tyto penézni ¢astky mohou mit troji zdkladni podobu,
a to jednotlivou ¢astku, anuitu (fadu stejné velkych pravidelnych plateb), nebo perpetuitu

(nekonecnou fadu stejné velkych pravidelnych plateb) (Maftik et al., 2011, s. 39).
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Z diavodu casové hodnoty penéz je nutné vSechny budouci pfijmy pro vypocet hodnoty
podniku prepocitat k datu ocenéni, tj. zjistit jejich soucasnou hodnotu (Matik et al., 2011,

s. 39).

1.6.2 Faktor rizika

Riziko miizeme obecné definovat jako nebezpeci, Ze se skutecné vysledky budou odliSovat
od vysledkli ocekévanych, a to jak v negativnim, tak v pozitivnim sméru (Marek et al.,

2009, s. 75).

V ramci ocenovani chapeme riziko jako miru presnosti, s niz jsme schopni predvidat vy-
sledky hospodatfeni podniku. Za miru rizika oznacujeme ocekavanou volatilitu vysledkli

hospodateni (Mafrik et al., 2011, s. 47).

Pro vyslednou hodnotu podniku je dilezita kromé vySe plateb a okamziku jejich pifijmu
kem jsou pfijmy zatizeny a naopak. Pro ocenéni je dilezité rozdéleni rizika na obchodni a

finan¢ni, a dale ¢lenéni na systematické a nesystematické riziko (Matik et al., 2011, s. 40).

Obchodni riziko je diano proménlivosti Cistych vynost, kterd je zplisobena predev§im
proménlivosti prodeje (oznacovano jako prodejni riziko) a Grovni fixnich provoznich né-

kladii (oznacovéno jako provozni riziko) (Matik et al., 2011, s. 42).

Finan¢ni riziko je ,,riziko zavisle na kapitalove strukture firmy a jeji financni strategii.
Cim vétsi je podil cizich zdrojii financovani na celkovém kapitalu, tim vétsi je tirokové zati-
Zeni firmy a ta se dostane v obdobi neocekdavaného poklesu poptavky do financnich obtizi.
Cim vétsi je zadluZeni firmy, tim vétsi je i jeji financni riziko* (Fotr a Soudek, 2005,

s. 140).

Systematicka (trzni) rizika vznikaji v disledku zmén v celkovém ekonomickém prostiedi
(Valach et al. 1999, s. 59). Ze strany podniku je témét nemozné ho eliminovat — nelze ho
snizovat diverzifikaci, podnik na né¢ musi pruzné reagovat, aby byl schopen obstat
v ménicich se podminkach (Kislingerova, 2001, s. 105). Mezi ptiklady systematického
rizika tadi Ross, Westerfield a Jordan (©2013, s. 422) ekonomické podminky, jako je
HDP, trokové miry nebo inflace. Nyvltovd a Marini¢ (2010, s. 48) piidavaji jesté rizika
pfirodni, politicka ¢i geografickd. Tyto faktory ovliviiuji do ur€ité miry téméf vSechny spo-

le¢nosti (Fotr a Soucek, 2005, s. 138).
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Za nesystematicka (jedine¢na, specifickd) rizika jsou povazovany faktory, které maji
charakter individualnich a specifickych jevi pro jednotlivé ekonomické subjekty (Kislinge-
rova, 2001, s. 106; Fotr a Soucek, 2005, s. 138). Tato rizika lze snizovat diverzifikaci a je
nezbytné umét je fidit (Valach et al. 1999, s. 59; Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 48). Nyvlto-
va a Marini€ (2010, s. 48) do nich zahrnuji riziko likvidity, zadluZenosti, kurzové a Groko-
vé riziko nebo riziko ztraty. Fotr a Soucek (2005, s. 138) pfidavaji ke zdrojim nesystema-
tického rizika 1 odchod kli¢ovych pracovnikli firmy, selhdni vyznamného subdodavatele,

vstup nového konkurenta na trh nebo havarie vyrobniho zatizeni.

1.6.3 Diskontni mira

Diskontni mira (kalkulovana urokova mira) je nastroj, pomoci kterého se do hodnoty pod-

niku promita faktor ¢asu a faktor rizika (Mafik et al., 2011, s. 47).

Diskontni mira je definovana dvéma zptsoby. Jako mira vynosnosti uzivana pro prepocet
penézni Castky, kterd mé byt vydana nebo pfijata v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu této
¢astky, nebo jako mira vynosnosti ocekavana investorem piti akvizici budouciho penézniho

toku s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat (Mafik, 1998, s. 103).

Diskontni mira v sobé na rozdil od miry kapitalizace zahrnuje 1 o¢ekavanou miru dlouho-
dobého ristu (Mafrik et al., 2011, s. 49). Diskontni mira je vyuzivana v pfipad¢ urcité fady
konkrétnich ro¢nich vynost, naopak pro odhady ro¢nich vynosi trvajicich do nekonecna se

pouziva mira kapitalizace.

Riziko 1ze promitnout do diskontni miry dvéma zplsoby. Jednim zplisobem je pracovat
s rizikovou ptirazkou k bezrizikové tirokové mife. Druhym zplisobem je pak pouziti jistot-

niho ekvivalentu vynosi (Mafik, 1998, s. 104).

Postup kalkulace diskontni miry by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou chceme zjis-
tovat, a na subjektu, pro néhoz je ocenéni urceno. Pro trzni hodnotu je tfeba kalkulaci opfit
o trzni data, v praxi se pouziva trzni Urokova mira s rizikovou pfirdzkou. Pro vypocet
diskontni miry Ize vyuzit model CAPM nebo diskontni miru odvodit z trhu s podniky.
V ptipad¢ investicni hodnoty se vychézi z individualnich moznosti alternativniho vyuziti
kapitalu investora. U objektivizovaného ocenéni se vyuziva odhadu diskontni miry, ktery je
podlozen bézn¢ dostupnymi daty nebo vychazi z obecné ptijimanych uzanci (Maiik et al.,

2011, s. 50-51).
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2 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Jednoznaéné urceni nezbytnych predpokladi je klicem pro kazdé ocenéni podniku. Do
téchto predpokladt fadi Vochozka et al. (2012, s. 122) vymezeni pfedmétu ocenéni, stano-
veni ucelu ocenéni a stanoveni data, k némuz je ocenéni provadéno. Tyto ptedpoklady
predurcuji cely nasledny proces ocenéni, volbu oceniovacich metod i vysledek ocenéni.
Kromé téchto predpokladi vSak existuji dalsi faktory ovliviiujici pribeh ocenéni podniku,
ke kterym patii charakter oceniovaného podniku, mnozstvi a kvalita vstupnich informaci,

piistup managementu ocenlovaného podniku, troveil znalce a ¢as k zpracovani posudku.

Jak jiz bylo zminéno, podnik nema objektivni hodnotu, z toho plyne, Ze neexistuje jediné,
obecné platné a ,,spravné* ocenéni. Neexistuje ani jediny ,,spravny* oceniovaci model (Kis-

lingerova, 2001, s. 6).

Presto vsak existuji ur¢ité doporuc¢ované postupy pro ocenovani podniku, zde jsou uvedeny

dva postupy, a to podle Matika a dle Kislingerové.
Matik et al. (2011, s. 53) doporucuje tento postup:
1. Sbér vstupnich dat.
2. Analyza dat:
a. Strategicka analyza,
b. Finan¢ni analyza pro zjisténi finanéniho zdravi podniku,
c. Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna,
d. Analyza a prognoza generatorti hodnoty,
e. Orientacni ocenéni na zéklad¢ generatorti hodnoty.
3. Sestaveni finanéniho planu.
4. Ocenéni:
a. Volba metody,
b. Ocenéni podle zvolenych metod,

¢. Souhrnné ocenéni.
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Kislingerova (2001, s. 25) na rozdil od Matika ptfed sbér vstupnich informaci zaradila jesté
definovéani zadani, tymu a planu prace. Cely postup shrnuje a vyjadiuje jej graficky pro-

sttednictvim schématu na obrazku (Obr. 3).

1. Vymezeni zadini price Specifikace cile ocenéni

definice zaddni

v

- vedouci tymu
— zastupei poradenské firmy
zistupel pedniku

v

3. Plén price Zivazné terminy praci ve vazbé
na cil a termin fedeni

v

4. Shér vnijfich a vnitinich informaci 1. Dkoli podnikn
a) makroprostiedi
b) mikroprostiedi
2. Podnik
a) minulost (3 = 5 let)
b} souéasnost
c} budoucnost (3 = 5 let)

v

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

6. Vybér metod ve vazbé na cil préice Metodologicka opravnénost, syniéza
proménnych, vybér modeld

v

7. Analyza ocenéni Aplikace zvoleného
metodického aparitu ve vazbe
na udel ocenéni

v

8. Syntéza vysledki Analyza a syntéza vysledku
Priprava zdvéretného vyroku

v

0. Faver Vyrok o trini hednoté podniku
k dalu ocenémi

2. Wytvofeni pracovniho tymu | Tym:

5. Analyza dat

Obr. 3 — Postup pri ocenovani podniku (Kislingerovd, 2001, s. 25)

Vybrané kroky postupu ocenovani jsou popsany nize.
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2.1 Sbér vstupnich dat

vvvvvv

na data (Mafrik et al., 2011, s. 54).
Maiik et al. (2011, s. 54-56) rozd¢€luje tato data do nésledujicich skupin:

- Zakladni informace o podniku: data identifikujici podnik, nazev, pravni forma,
IC, pfedmét podnikéani, rozdéleni majetkovych podilti, zakladni fidici struktura

podniku, informace o historii podniku.

- Ekonomicka data: ucetni vykazy za posledni obdobi, vyro¢ni zpravy, zpravy audi-

tord, podnikové plany.

- Relevantni trh: vymezeni trhu, jeho velikosti a vyvoje, segmentace trhu, faktory

atraktivity relevantniho trhu, faktory vyvoje trhu.

- Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu: hlavni pifimi konkurenti a data o nich
mozné substituty vyrobkli nebo produkti, bariéry vstupu do odvétvi, pomeér sil oce-

novaného podniku k dodavateltim a odbératelim.

- Odbyt a marketing: data o struktufe odbytu v ¢asovych fadach (struktura vyrobkd,
odbératelll a izemi), hlavni produkty, jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci, ce-

ny a cenova politika, odbytové cesty a jejich hodnoceni, reklama, vyzkum a vyvoj.

- Vyroba a dodavatelé: fizeni kvality, certifikaty kvality, charakter vyroby, Groven
technologie, kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investice, doda-

vatelé (struktura dodavek a dodavatelq, logistika, stav a struktura zasob).

- Pracovnici: struktura pracovnikd, jejich kvalifikace, situace na trhu prace, atmosfé-

ra na pracovistich, fluktuace pracovnikt, produktivita prace, personalni naklady.

Kislingerova (2001, s. 330-335) pfidava k pokladiim potfebnym pro ocenéni podniku také
informace o vyrobcich, ochrané Zivotniho prostfedi, pojisténi, pravnich aspektech a ostatni

informace vhodné a potiebné pro ocenéni.

Velky diiraz je nyni kladen na charakteristiku strategické a finan¢ni analyzy, jez jsou kli¢o-
vymi faktory pro naslednou prognézu trzeb a sestaveni finan¢niho planu a do znacné miry

tak ovliviiuji vyslednou hodnotu podniku.
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2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je dulezitym ptredpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni. Vysled-
ky analyzy by mély odpovidat alespon na to, jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku,
jaky je vyvoj trhu, konkurence a trzeb a jaka jsou rizika spojend s podnikem (Maftik et al.,

2011, s. 57).

Strategicka analyza je klicovou fazi oceniovaciho procesu. Hlavni funkci analyzy pfi oce-
flovani podniku je vymezit celkovy vynosovy potencidl podniku, ktery je zavisly na poten-

cialu vnéjSim a vnitinim (Mafik et al., 2011, s. 56).

Vnéjsi potencidl podniku je dan vnéjSim prostfedim organizace, tj. obecnym a oborovym
okolim (makrookolim a mikrookolim), a je vyjadien jako Sance a rizika plynouci z tohoto
prostiedi. Vnitini potencial podniku je dan internim okolim a je vyjadien v podobé silnych
a slabych stranek podniku (Mallya, 2007, s. 40; Matik et al., 2011, s. 56). Grafické znazor-

néni okoli spole¢nosti je mozné vidét na obrazku (Obr. 4).
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Obr. 4 — Podnikatelské okoli spolecnosti (Mallya, 2007, s. 40)

Cilem strategické analyzy je posoudit soucasny stav podniku a jeho okoli, ale zaroven takeé

jeho pravdépodobny vyvoj do budoucnosti (Neumaierova et al., ©2005, s. 178).

Strategickd analyza zahrnuje rizné analytické techniky vyuzivané pro identifikaci vztaha

mezi okolim podniku (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 8).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

2.2.1 Analyza makrookoli

Analyza obecného okoli se zabyva trendy globalniho a narodniho prostiedi. Narodni okoli
je analyzovano pomoci tzv. PESTEL analyzy, ktera zahrnuje faktory politické, ekonomic-
ké, socidlni, technologické, ekologické a legislativni. Pro analyzu globaliza¢nich trendt je
vhodné vyuzit metodu 4C, ktera se zaméiuje na zakazniky (Customers), narodni specifika
(Country), néklady (Costs) a konkurenci (Competitors) (Mallya, 2007, s. 41-42; Kostan a
Sulet, 2002, s. 39).

Cilem PESTEL analyzy, ptipadné analyzy 4C, neni vypracovat vycerpavajici seznam fakto-
1y, ale je dilezité rozpoznat faktory vyznamné pro urcity podnik (Sedlackova a Buchta,
2000, s. 19). Manazeti by méli pochopit vyznam faktord makrookoli a méli by byt schopni
odhadnout G¢inek zmén v makrookoli na jejich podnik a na pfiileZitosti a hrozby (Dedou-

chova, 2001, s. 26).

2.2.2 Relevantni trh, jeho analyza a progno6za

Zakladnim krokem je identifikace odvétvi a v ramci tohoto odvétvi vymezeni relevantniho
trhu podniku. Ten je moZné vymezit z hlediska produktu, zemi, ¢asu, zdkazniki a konku-
rentd. Vymezeni by mélo umoznovat ziskani zékladnich dat o trhu, posouzeni jeho atrakti-

vity a zpracovani prognozy dal§iho vyvoje (Mafik et al., 2011, s. 59; Krabec, 2009, s. 44).

Za zékladni data o trhu jsou povazovany odhad velikosti relevantniho trhu vyjadreny
v hmotnych a hodnotovych jednotkach, vyvoj trhu v Case a pfipadna segmentace trhu (Ma-

fik et al., 2011, s. 59).

Vhodnym modelem pro analyzovani situace v odvétvi a trznim prostiedi je Porteriiv model
péti sil zobrazeny na obrazku (Obr. 5). Porteriiv model je strukturdlni analyzou konkurenc-
niho prostiedi. Cim vétsi je intenzita piisobeni nékteré z péti uvedenych sil, tim je obtizngj-
§i situace spole€nosti a tim vEtsi naroky jsou kladeny na strategii spolecnosti. Grove piida-
va k péti Porterovym konkurencnim sildm Sestou silu tzv. komplementari, tj. téch podnikd,
jejichZ podnikani je néjak zavislé na podnikani naSeho podniku a naopak (Neumaierova et

al., ©2005, s. 181; Kostan a Sulef, 2002, s. 41-42; Dedouchova, 2001, s. 17-23).
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Riziko vstupu potencidlnich konkurentd

Smluvni sila Rivalita mezi podniky Smluvni sila
dodavatel uvniti mikrookoli kupujicich

Hrozha substituénich vyrobki

Obr. 5 — Portertiv model péti sil (Dedouchova, 2001, s. 18)

K analyze mikrookoli lze vyuzit také analyzu stakeholders, ve které jsou analyzovani za-
meéstnanci, zakaznici, akcionafi, vefejnost, management, nebo véfitelé, nebo model zivot-

niho cyklu mikrookoli (Neumaierova et al., ©2005, s. 183-186; Dedouchové, 2001, s. 24).

Cilem analyzy je identifikovat potencial pro konkuren¢ni vyhodu ve smyslu faktort, které
urcuji schopnost podniku piezit a prosperovat, tj. identifikovat klicové faktory tspéchu

(Sedlackova a Buchta, 2006, s. 60).

Vysledky téchto analyz jsou pak podkladem pro stanoveni atraktivity trhu. Atraktivita je
dana charakteristikami, jako je pozice podniku v odvétvi a na trhu, konkurenéni sila podni-
ku a schopnost vyuzit zranitelnosti slabsich rivalti nebo schopnosti odolavat faktorim, kte-
ré ¢ini trh celkoveé neatraktivni (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 64). Analyza atraktivity by
méla napomoci lepSimu poznéni rizik a Sanci spojenych s danym trhem a poskytnout pod-

klady pro stanoveni rizikové pfirazky pro diskontni miru (Maftik et al., 2011, s. 63).

Prognéza vyvoje trhu by méla byt pfizplisobena typu ocenéni. Pro subjektivni ocenéni pro-
gnoza vychazi z individudlniho nazoru konkrétniho investora a ocenovatele, u objektivizo-
vaného ocenéni by méla vychazet ze soucasného stavu, piipadné z nespornych a téméf pro-
kazatelnych tendenci dalSiho vyvoje, u trzniho ocenéni pak prognéza vychazi z nazort za-
stavanych odbornou vetejnosti. Pro vlastni prognézu je vhodné vyuzit analyzy casovych
fad a jejich extrapolace, regresni analyzy a odhadu budouciho vyvoje na zaklad€ porovnéani

se zahrani¢im (Marik et al., 2011, s. 68-69).

2.2.3 Analyza konkuren¢ni sily

Interni analyza spoc¢iva v ohodnoceni potencialu podniku, tj. v posouzeni silnych a slabych

stranek, které nejvice ovliviiuji konkuren¢ni vyhodu (Neumaierova et al., ©2005, s. 187).
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Cilem analyzy konkurenc¢ni sily je odhad vyvoje trznich podili ocenovaného podniku

v budoucnosti. Vlastni postup se sklada ze ¢tyt krok:

stanoveni dosavadnich trznich podili ocenovaného podniku,

1dentifikace konkurentu,

analyza vnitfniho potencialu podniku a hlavnich faktort jeho konkurencni sily,

progndza trznich podilt (Maftik et al., 2011, s. 74).

Stanoveni trZzniho podilu je vhodné na Grovni fyzickych i penéznich jednotek a v delSim

casovém useku (Marik et al., 2011, s. 75).

Dalsim krokem je identifikace konkurentii a zjiSténi tdaju o jejich hospodateni a dalSich
informaci. Pokud je to mozné, je vhodné urcit i relativni trzni podily (relace mezi trznim
podilem ocenovaného podniku a hlavnich konkurent) (Mafik et al., 2011, s. 76). Konku-
rence muze byt dale specifikovana riiznymi metodami, naptiklad pomoci analyzy vlivu
okolniho prostfedi na hlavni konkurenty, analyzy konkuren¢niho postaveni nebo strategic-

ké skupinové analyzy (Kostan a Sulef, 2002, s. 64-66).

Vlastni analyza vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily je jednou z klicovych zéleZitos-
ti ocenéni podniku. Je podkladem pro posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje
trzniho podilu a stanoveni diskontni miry. Zakladni metodou je fundamentilni analyza
zalozena na analyze hlavnich faktort, které ovliviiuji trzni podily. Faktory Ize rozdélit na
pifimé (kvalita a technickd uroven, ceny, dostupnost, propracovana distribuce a pruznost
dodavek, servis, plisobivost reklamy, image firmy) a nepfimé (manaZeti a fizeni podniku,
vykonny persondl, inovaéni sila podniku, dlouhodoby majetek a investice) (Matik et al.,
2011, s. 77-80). Analyzou konkrétniho aspektu firemni vykonnosti Ize zjistit jeho pozici a
potencial ve vztahu ke konkurenci, ptipadné s ohledem na perspektivu budouciho vyvoje

(Marinic, 2008, s. 98).

Analyzu vnitiniho prostfedi 1ze provést naptiklad i pomoci analyzy hodnotového fetézce,
modelu ,,7S“, BCG matice nebo auditu zdroji (Mallya, 2007, s. 68-73; KoStan a Sulet,
2002, s. 51-57; Sedlackova a Buchta, 2006, s. 73-77). Dalsi modely analyzy vnitiniho pro-
sttedi organizace jsou uvedeny v knize Thaddeuse Mallya (2007, s. 73-83).

Vysledkem analyzy by mél byt diagram konkurenéni sily podniku a odhad mozného vyvoje

trzniho podilu ocenovaného podniku (Mafik et al., 2011, s. 77-80). Trzni pozici firmy a
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jeho perspektivu 1ze zhodnotit vzajemnym srovnanim konkurenceschopnosti a atraktivity

trhu podle obrazku (Obr. 6) (Marini¢, 2008, s. 98).

o Atraktivita trhu

g_ Hodnoceni Nizka Stredni Vysoké

= Hb i .

S Vysoké Nutnost zménit Podnik s dobrou Podnik s jednoznacnou

g Y zaméfeni podnikani perspeklivou perspektivou

[%] — —

5 Stredni Nutnost zménit Podnik s pfijateinou Podnik s dobrou

é zaméfeni podnikani perspektivou perspektivou

E Nizks Neperspektivni podnik, | Podnik s malou Podnik s omezenou
Iz nezbytna zména cile perspektivou perspektivou

Obr. 6 — Zhodnoceni trzni pozice firmy a jeho perspektivy (Marinic, 2008, s. 98)

Marik at al. (2011, s. 58) rozdéluje podniky podle dlouhodobé perspektivy do ¢tyt skupin:

- Zdravy podnik, kde je na misté pfedpoklad going concern.

- Slabsi podnik, ktery mtize ptezit, ale rizika jsou znacna.

- Nemocny podnik, jeho rizika jsou velmi vysoké a Zivotnost bude omezena.

- Akutné€ ohroZeny podnik, ktery bude asi nejvhodnéjsi ocenit likvida¢ni hodnotou.

2.2.4 Syntéza vlivii podnikatelského okoli

SWOT analyza vyuziva zavéra ptedchozich analyz, identifikuje hlavni silné a slabé stranky

podniku a porovnava je s hlavnimi vlivy z okoli podniku, resp. pfileZitostmi a ohroZenimi a

smétuje k jejich syntéze (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 91).

2.2.5 Prognoza trieb

Prognoza trzeb by méla vychéazet z analyzy a prognozy relevantniho trhu, z analyzy a pro-

gndzy vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily podniku a z vysledkii analyzy casovych fad

trzeb ocetiovaného podniku za minulost a jejich extrapolace (Maiik et al., 2011, s. 93).

Dosavadni tempo rozvoje trhu je pak vychodiskem pro odhad budouciho vyvoje trhu a pro

prognozu trzeb (Matik et al., 2011, s. 61).
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2.3 Financni analyza

Finanéni analyza je soubor ¢innosti, ktery slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni
situace podniku, tedy jeho financni vykonnosti a finan¢ni pozice (Knapkova a Pavelkova,
2010, s. 15; Holeckova, 2008, s. 10-11). Podstatou finanéni analyzy je splnéni dvou za-
kladnich funkci, a to provétfeni financniho zdravi podniku (ex post analyza) a vytvoreni
zakladu pro financ¢ni plan (ex ante analyza) (Riuckova, ©2011, s. 21). Vysledkem finan¢ni
analyzy by pak mélo byt doplnéni pfedbézného vyroku o perspektivnosti podniku a dopl-
néni podkladl pro stanoveni rizika podniku (Mafik et al., 2011, s. 96).

Hlavnim zdrojem informaci jsou ucetni vykazy podniku, a to jak vykazy finan¢niho, tak
i manazerského ucetnictvi (Cechova, 2011, s. 127-128). Zakladni zdroj dat piedstavuji
ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a pftiloha k Gcetni zévérce
(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 16). Dal$imi zdroji pak mohou byt podnikové plany, ce-
nov¢ a nakladové kalkulace, evidence zaméstnancti nebo podnikova statistika (Marek et al.,
2009, s. 186-187). Data z téchto zdroju jsou oznaCovana jako interni. Pfi finan¢ni analyze
lze vSak Cerpat i z externich dat, kterymi jsou statni statistiky, odborné publikace, informa-

ce z médii a podobné (Harna, Rezkova a Biezinova, 2007, s. 13-14).

Zaklad finan¢ni analyzy predstavuji elementarni metody, které obsahuji vSechny zékladni
postupy bézné pouzivané v podnikatelské praxi. Soucasti elementarnich metod jsou Ctyii
zakladni ptistupy, které jsou naznaceny na obrazku (Obr. 7) (Ruckova a Roubickova, 2012,
s. 100). Pro rozbor vysledkd a hodnoceni podniku se pak v praxi pouziva srovnani v ¢ase,
srovnani s jinymi podniky v odvétvi nebo srovnani se standardem nebo planem (Knapkova

a Pavelkova, 2010, s. 63).

[ ] [ . 1

Analyza stavovych Analyza rozdilovych Piimi analyza inten. Analyra soustay
ukazalell a tokovych ukazatel ukazatell ukazateli
| i g
I~ horizontaln{ analyza analyza fondi ukazatele rentability \: pyramidove rozklady
| ukazatele aktivity DuPontiv rozklad

L vertikalni analyza analyza cash flow ukazatele zadluZenosti
ukazatele likvidity
ukazatele kapit. trhu

Obr. 7 — Elementarni metody financni analyzy (Riickova a Roubickova, 2012, s. 100)
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Postup finan¢ni analyzy se sklada ze Ctyf zékladnich krokt, z provéfeni uplnosti a sprav-
nosti vstupnich udaji, sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykazu, spocitani a vyhodno-
ceni pomérovych ukazatelll a ze zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatka

(Maik et al., 2011, 5. 97).

2.3.1 Uplnost a spravnost vstupnich dat

Vysledky finan¢ni analyzy jsou zcela zavislé na vstupnich ucetnich udajich, proto je kladen
velky diraz na pravdivost, vérnost zobrazeni a srovnatelnost informaci obsazenych

v ucetnich vykazech (Landa, 2008, s. 60).

Dulezita je uplnost a pritkaznost ¢isel uvedenych v Gcetnich vykazech. Ocenovatel v tomto
ohledu zpravidla spoléhé na zavéry auditora. Pokud ucetni zavérka neni auditovana, mél by

ocenovatel provérit ucetnictvi alespon orientacné sam (Marik et al., 2011, s. 97).

2.3.2 Analyza zakladnich ucetnich vykazi

Pro analyzu zékladnich ucetnich vykazii se vyuZzivaji pfedev§im stavové (absolutni) uka-
zatele, mezi které patii analyza trendd (horizontalni analyza) a procentni rozbor (analyza
vertikalni). Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelii se vénuje analyze fondi financ-
nich prostfedkd, kam spada Cisty penézni fond, Cisty penézni pohledavkovy fond a Cisty
pracovni kapital (Riickova a Roubickova, 2012, s. 100, 106-108; DluhoSova et al., 2010,
s. 72).

Horizontalni analyza se zabyva porovnavanim zmén jednotlivych poloZzek vykazl v urci-
tém ¢asovém horizontu (Cechova, 2011, s. 129). Vystupy lze vyjadiit ve formé bazickych
nebo fetézovych indexi (Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 54-55). Je mozné pouzit ukazatele

v absolutni nebo procentni podobé (Petiik, 2005, s. 305).

Vertikalni analyza vyjadiuje jednotlivé polozky Gcetnich vykazii jako procentni podil ke
zvolené zakladné polozené jako 100 %. Zpravidla je v rozvaze jako zékladna zvolena cel-
kova bilanéni suma, ve vykazu zisku a ztraty celkové vynosy nebo néklady (Mrkvicka a

Kolar, 2006, s. 58; Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 66).

Cilem horizontalni a vertikalni analyzy je ptfedevSim rozbor minulého vyvoje finan¢ni situ-
ace a jeho pficin, s omezenymi moznostmi ucinit zavéry o finan¢nich vyhlidkach podniku

(Holeckova, 2008, s. 42).
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2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

., Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomeér jedné nebo nékolika ucetnich polozek zdaklad-
nich ucetnich vykazu k jiné polozce nebo k jejich skupiné (Rickova a Roubickova, 2012,
s. 115). Pfi vypoctu pomérovych ukazateli je kladen hlavni diraz na jejich vypovidaci
schopnost, vzajemné vazby a zavislosti, zpisob jejich interpretace a na jejich vyznam

z pohledu posouzeni ekonomické situace podniku (Holeckova, 2008, s. 48).

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvéret nové zdroje, tj. dosahovat zisku pou-
zitim investovaného kapitalu (Ruckova, ©2011, s. 44). Pomoci ukazateli rentability je
vyjadfovéana intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného do spolec-
nosti (Fotr et al., 2012, s. 345). Ukazatele rentability vyjadiuji pomér kone¢ného hospodai-
ského vysledku dosaZeného podnikatelskou ¢innosti k urcitému vstupu. Udavaji, kolik K¢

zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele (Vochozka, 2011, s. 22).
Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele rentability se fadi:
- ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,
- ROA —rentabilita thrnnych vloZenych prosttedk,
- ROI - rentabilita celkové investovaného kapitalu,
- ROCE - rentabilita dlouhodobé& zapojeného kapitalu,
- ROS —rentabilita trzeb (Fotr et al., 2012, s. 345-347).

Rentabilita podniku je ovliviiovana nékolika faktory. Likvidita sniZuje rentabilitu, protoze
prostiedky vazané v kratkodobych obéznych aktivech nevynaseji zddny nebo jen maly vy-
nos. Obratky aktiv zvySuji rentabilitu, naopak obratky pasiv rentabilitu snizuji. Dal§im fak-
torem je zadluzenost, pokud je podnik mélo zadluZeny, miZe zvySenim finanéni paky sni-
zit naklady financovani a zvysit rentabilitu. Pokud je Groven dluhu nad hranici optima, pak
dalsi zvySovani zadluZenosti zvySuje naklady financovani a vysledkem je niZsi rentabilita

(Jindfichovska a Blaha, 2001, s. 271-273).

Ukazatele aktivity méii schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky a hodnoti vaza-
nost kapitalu v jednotlivych formach majetku (Knépkova a Pavelkova, 2010, s. 102; Grii-
nwald a HoleCkova, 2007, s. 69). Pracuje se s ukazateli dvojiho typu, a to ukazateli poctu

obratl (kolikrat se obrati urCity druh majetku v trzbach za dany Casovy interval) nebo
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s dobou obratu (dobou, po kterou jsou financni prostiedky vazany v urcité form¢ majetku,

tedy za jak dlouho uskuteéni jednu obratku) (Suldk a Vacik, 2005, s. 37-39).
Ukazatele aktivity zahrnuji:

- obrat zasob a dobu obratu zasob,

- obrat pohledavek a dobu obratu pohledavek,

- obrat zavazkl a dobu obratu zavazku (Fotr et al., 2012, s. 348-349).

Zadluzenost vyjadiuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovéni svych aktiv cizi zdroje
(Kislingerova et al., 2010, s. 110). Analyza zadluzenosti porovnava rozvahové polozky a
na zékladé nich zjisti, v jaké rozsahu jsou aktiva podniku financovéana cizimi zdroji (Ru¢-
kova a Roubickova, 2012, s. 127-129). Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse
rizika, jeZ podnik nese pii daném pomeéru a struktufe vlastniho kapitdlu a cizich zdroja

(Knapkové a Pavelkova, 2010, s. 83).

Mezi ukazatele zadluZenosti spadaji dle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 83-87):

celkova zadluzenost,

- mira zadluZenosti,

- urokové kryti,

- podil dlouhodobych cizich zdroji na celkovych dlouhodobych zdrojich,
- podil dlouhodobych cizich zdrojt na cizich zdrojich,

- kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem,

- kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.

., Likvidita je momentalni schopnost podniku uhradit své splatné zavazky a je méritkem
kratkodobé, resp. okamzité solventnosti“ (Mrkvicka a Kolatr, 2006, s. 74). Solventnost je
potom obecné schopnost podniku ziskat prostiedky na thradu svych zavazkt (Valach et al.
1999, s. 108). Trvalé platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek spésné exis-

tence podniku (Riackova, ©2011, s. 45).

Likvidita zavisi na tom, jak rychle je podnik schopen inkasovat své pohledavky, zda ma
prodejné vyroby, nebo zda je v pfipadé potieby schopen prodat své zasoby (DIuhoSova et

al., 2010, s. 82).
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Mezi zékladni ukazatele likvidity dle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 90-91) patfi:

bézna likvidita,

pohotova likvidita,

okamzita (hotovostni) likvidita,

podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.

U kapitalovych spole¢nosti kotovanych na burze cennych papirii se navic pracuje s ukaza-
teli kapitalového trhu, které hodnoti minulou ¢innost podniku a jeho budouci vyhled
z pohledu soucasnych a budoucich akcionait (Kislingerova et al., 2010, s. 112; Suldk a

Vacik, 2005, s. 41).

Mezi tyto ukazatele se fadi:

dividendovy vynos,
- dividenda na akecii,
- Cisty zisk na akeii,
- ukazatel P/E,

- ukazatel BV,

ukazatel dividendového kryti (Sulak a Vacik, 2005, s. 41).

V ramci finan¢ni analyzy je vyhodné pouZit i dal$i ukazatele, které vyuZivaji napt. pfida-

nou hodnotu nebo pocet zaméstnancti (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 109).

2.3.4 Souhrnné zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Pro hodnoceni finan¢ni pozice se pouzivaji souhrnné modely hodnoceni finanéni trovné
podniku (DluhoSova et al., 2010, s. 93). Jsou jimi pyramidové rozklady, predikéni modely
nebo graf Spider analyzy.

Pyramidova soustava pomérovych ukazateli spoc¢iva v postupném rozkladu vrcholové-
ho ukazatele na ukazatele dil¢i, které jej rozhodujicim zplsobem ovliviiuji (Vochozka,
2011, s. 30). Rozklad slouzi k identifikaci a ke kvantifikaci vlivu dil¢ich ¢initeld na vrcho-
lovy ukazatel. Pyramidové rozklady jsou pouzivany naptiklad pro ukazatele EVA, ROE
nebo ROA (Dluhosova et al., 2010, s. 92).
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Predik¢éni modely d€lime na bankrotni a bonitni. Bankrotni modely vychazeji ze skutec-
nych udaju a snazi se odpovédet na otazku, zda podnik do né¢jaké doby zbankrotuje. Jejich
ukolem je tedy poskytnout v€asné varovani pied pravdépodobnym tpadkem. Bonitni mo-
dely jsou zalozené na teoretickych poznatcich, doplnénych o empirické poznatky financ-
nich analytika, klasifikuji podnik podle stupné finan¢niho zdravi. Jejich tukol spociva
v odpovédi na otazku, zda je podnik zdravy, ¢i ne (Holeckova, 2008, s. 191). Bankrotni
modely jsou diilezité zejména pro véritele, bonitni modely jsou orientovany spise na vlast-

niky a investory (Synek, Kopkan¢ a Kubalkova, 2009, s. 184).
Nejcastéji pouzivané predikéni modely hodnoceni finanéni trovné:
- bankrotni:
o Altmaniv model Z-skore,
o indexy divéryhodnosti IN,
o TafflerGv model,
o Beavertiv model,
- bonitni:
o Tamariho model,
o Kiralickiiv Quicktest (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 131).

Spider analyza je paralelni ukazatelova soustava zobrazenad v podobé tzv. pavucinoveho
grafu. Soustava obsahuje ctyfi skupiny ukazateld (Ctyfi kvadranty), v nichz jednotlivé
kvadranty obsahuji ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Graf zobrazuje
procentni srovnani jednotlivych ukazatelli vzhledem k primérnym hodnotdm ukazateld
v odvétvi, k ukazatelim konkuren¢niho podniku nebo k nejlepsSimu podniku v odvétvi (Sy-

nek, Kopkan¢ a Kubalkova, 2009, s. 192).

2.4 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Podnik vlastni aktiva v urcité velikosti a struktuie. Aktiva nezbytna pro zakladni hlavni
provoz se oznacuji jako aktiva provozné nutna (provozné potfebna). VSechna ostatni aktiva

se oznacuji jako aktiva provozné nenutna nebo téz neprovozni (Maftik et al., 2011, s. 118).
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U vétSiny metod pro ocenovani podniku by mélo toto rozdéleni aktiv probéhnout a zaroven
by mély byt vyfazeny vynosy a naklady souvisejici s neprovoznimi aktivy. Nepotiebna ak-

tiva by méla byt ocefiovana samostatné (Matrik et al., 2011, s. 118).

Nejcastéjsimi provozné nepotifebnymi aktivy jsou kratkodoby finan¢ni majetek, dlouho-
doby finan¢ni majetek, nemovitosti neslouzici k zdkladnimu ucelu podniku, pohledavky
nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, nepotiebné zasoby, nedobytné pohledavky, a dalsi

(Mafik et al., 2011, s. 120-122).

Na zéklad¢ rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotebna je nyni mozné vycislit pro-
vozn¢ nutni investovany kapital a korigovany provozni vysledek hospodatreni (Maftik et al.,

2011, s. 122-123).

2.5 Financni plan

V piipad¢ pouziti nékteré vynosové metody pro ocenéni podniku je nutné sestavit kom-

pletni finan¢ni plan (Mafik et al., 2011, s. 149).

Finan¢ni planovani je soubor ¢innosti, jejichz vysledkem je ptedpovéd’ budoucich efektt
finan¢nich a investi¢nich rozhodnuti firmy neboli finan¢ni plan (Rackova, ©2011, s. 83).
Mezi zédsady finan¢niho planovani se fadi systemati¢nost, Uplnost, ptehlednost, periodic¢-

nost, pruznost a klouzavost (Marek et al., 2009, s. 501).

Podklady pro finan¢ni planovani tvoii analyza a progndza vyvoje okoli podniku, analyza
hodnoceni podniku a dalsi informace. Tvorba finan¢niho planu je soucasti celkového stra-
tegického planu spole¢nosti. Strategicky plan vychazi ze strategie a vize podniku a
je tvofen soustavou plant. Vychozim je plan prodeje a marketingu obsahujici plan trzeb,
nasleduje plan vyroby, ze které¢ho vychdzeji plan zdsobovani, plan investic, plan inovaci a

persondlni plan. VSechny tyto plany pak maji vazbu na finan¢ni plan (Fotr, 1999, s. 12, 22).

Sestaveny finan¢ni plan by mél potvrdit nebo zménit predpoklad o budoucich perspekti-
vach podniku, ktery byl u€inén na zavér strategické a financni analyzy, a také doplnit pod-
klady pro analyzu rizika, kterd bude pottebna pfi stanoveni diskontni miry (Mafik et al.,

2011, s. 156-157).
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Hlavni vystupy finan¢niho planu tvoii planovy vykaz zisku a ztraty, planova rozvaha, pla-
novy piehled o penéznich tocich, doplitkem hlavnich vystupti mtize byt planové rozdéleni

vysledku hospodateni a planovy propocet dané z ptijmu (Marek et al., 2009, s. 505).

Finan¢ni planovani vyuziva metody, jako jsou metody procentniho podilu na trzbach, re-
gresni (statistick€¢) metody, ekonometrické metody nebo simula¢ni metody (Nyvltova a
Marini¢, 2010, s. 100). Neexistuje univerzalni pravidlo pro volbu metody a v praxi ¢asto
dochazi k jejich prolinani (Marinic¢, 2008, s. 174-175).

Planova rozvaha predstavuje vyvoj majetku i zdroji financovani (Rickova a Roubickova,
2012, s. 187).

Cilem planového vykazu zisku a ztraty je vycislit predev§im planované vynosy, naklady a
dosazeny hospodaisky vysledek pted a po zdanéni v jednotlivych letech planovaciho obdo-
bi (Fotr et al., 2012, s. 183).

Planové penézni toky zobrazuji na jedné strané pfijmy zvysujici penézni fondy podniku a

na druh¢ strané vydaje, které tyto penézni fondy odCerpavaji (Fotr et al., 2012, s. 193).
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3 VYBRANE METODY OCENOVANI

Soucasna praxe ocenovani podniku nabizi znalciim a odhadctiim Siroké spektrum metod, se
kterymi lze pracovat (Kislingerova, 2001, s. 21). Jednotlivé ptistupy reflektuji odlisSné na-
hledy na podstatu hodnoty podniku, proto se lisi i ve zptisobech stanoveni hodnoty. Roz-

wrve

(Vochozka et al., 2012, s. 123).

Tradiéni metody oceniovani podniku Ize rozttidit v zasad€ do dvou skupin, a to na metody
fundamentalné analytické a metody orientované na kapitdlovy trh. Fundamentaln¢ analy-
tické postupy jsou zalozeny na detailni analyze podnikovych informaci (aktiv, pasiv, vyno-
su, nakladd, pfijmt a vydaji). Druhd skupina je zalozena na praci s informacemi kapitélo-
vého trhu, kdy je hodnota podniku odvozovana pfimo z aktudlnich trznich cen nebo od
trzni kapitalizace srovnatelnych transakci podnikd kotovanych na kapitalovych trzich, pii-
padné srovnanim podle finan¢ni struktury. Tyto dvé skupiny se pak déle ¢leni a obsahuji

jednotlivé metody (Kislingerova, 2001, s. 22).

Prehled zakladnich metod pro finan¢ni ocenéni podniku je zobrazen na obrazku (Obr. 8).

ST

1. Ocenéni na zdkladé analyzy vinosi (vinosevé metody)

= Metoda diskontovanych penéZnich toki (DCF)
= Metoda kapitalizovanych &istych vimosi

=  Kombinované (korigované) vynosové metody
= Metoda ckonomické pridané hodnoty

2. Ocenéni na zikladé analyzy trhu (frini metody)

= Ocenéni na zdkladE tréni kapitalizace

= Ocenéni na zaklad& srovnatelnych podnikd

= Ocenéni na zikladg idajd o podnicich uvddénych na burzu
* (cenéni na zakladé srovnatelnych transakci

*  Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikdtori

3. Ocenéni na zikladé analyzy majetku (majetkovd metody)
« Ugetni hodnota vlastniho kapitilu na principu historickych cen
= Substanéni hodnota na principu repredukénich cen
= Substantni hodnota na principu dspory nikladh
* Likvidaéni hodnota
=  Majetkové ocenéni na principu trimich hodnot

Obr. 8 — Prehled zakladnich metod pro ocenovani podniku (Mavik et al., 2011, s. 37)

Vynosové metody odvozuji hodnotu podniku od ocekdvanych budoucich vynost, které
podnik piinese svym vlastnikiim, pfevedenych na soucasnou hodnotu pomoci diskontovani

(Vochozka et al., 2012, s. 124; Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 183).
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Metody zaloZené na majetkovém principu pracuji se stavovymi veliCinami. Vychodis-
kem ocenéni je inventura majetku a zavazkl podniku k ur¢itému Casovému okamziku.
Podnik je ocenén po polozkach a souhrnné ocenéni je sumou dil¢ich ocenéni (Vochozka

etal., 2012, s. 125).

U komparativnich metod jsou hodnoty kapitalu urceny porovnanim hodnoty s jinymi vy-

robnimi celky s obdobnymi srovnatelnymi vlastnostmi (DluhoSova et al., 2010, s. 172).

Kombinované metody v podstaté agreguji vysledky ziskané aplikaci vynosovych a majet-

kovych metod (Kislingerova, 2001, s. 23).

Vybrané vynosové a majetkové metody jsou nasledné vyuzity pro ocenéni spolecnosti
AGROS Moravia spol. s r.0. Zde jsou uvedeny pouze strucné charakteristiky zakladnich a
v praxi nejpouzivanéjSich metod, konkrétni postupy jsou aplikovany az pti vypoctech hod-
noty podniku pomoci jednotlivych vybranych metod v praktické ¢asti této prace, proto zde

nyni nejsou uvedeny a podrobné popsany jednotlivé metody, ani jejich vypocet a vzorce.

3.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Hodnota u vynosovych metod zavisi pfedev§im na definici budoucich vynosi, volbé ¢aso-

vého horizontu a stanoveni nakladu kapitalu (DluhoSova et al., 2010, s. 175).

., Vynosové metody jsou koncipovany na principu stanoveni soucasné hodnoty budoucich
ocekavanych vynosii generovanych danymi aktivy podniku. Jako vynosy mohou vystupovat
bud’ diskontované penezni toky, dividendovy vynos nebo kapitalizovany zisk, pripadné eko-
nomicka pridana hodnota“ (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 183). Na zakladé toho rozliSuje
Maiik et al. (2011, s. 163) nésledujici metody:

- metoda diskontovaného penéZniho toku (DCF),
- metoda kapitalizovanych €istych vynost,
- metoda ekonomické piidané hodnoty.

Vynosy pak mohou byt modifikovany podle dalSich hledisek. Prvnim je modifikace vyno-
stt podle zpusobu kalkulace dani, kdy se bud’ nekalkuluje s zadnymi danémi z piijmu, kal-
kuluje se pouze s danémi na urovni pifijmi oceniované spolecnosti, nebo se kalkuluje
s danémi na Urovni spolecnosti 1 s danémi, které zaplati subjekt, pro né¢hoz je ocenéni urce-

no. Druhym je pak modifikace vynost podle pouzitych cen, kdy rozliSujeme pii urceni
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ocekavanych penéznich toki mezi pouzitim stalych cen (tedy cen k datu ocenéni) nebo
pouzitim béznych cen, které zahrnuji i prognézu inflace a vyjadiuji tak nominalni hodnotu

budoucich penéznich toki (Marik et al., 2011, s. 163-164).

3.1.1 Stanoveni diskontni miry pro jednotlivé vynosové metody

Diskontni sazba firmy zabezpecuje thradu nakladi ciziho kapitalu a odménu vlastnikiim
firmy za vlozeny kapital. Diskontni sazbu firmy lze ztotoznit s firemnimi néklady kapitalu

(WACC) (Fotr a Soucek, 2005, s. 113).

V ptipad¢ pouziti metody kapitalizovanych ¢istych vynosu je stanovena piimo hodnota
vlastniho kapitalu, proto 1 diskontni mira se musi vztahovat pouze ke kapitalu, ktery je in-

vestovan vlastniky podniku (Matik, 1998, s. 105).

Diskontni sazba v rdmci metody DCF je zavisla na zvoleném modelu DCF. Pro model
DCF-Entity je stanovena diskontni mira na urovni primérnych vazenych néakladt kapitalu
(WACC), u modelu DCF-Equity je diskontni mira ddna odhadem nékladt na vlastni kapi-
tal pti konkrétni rovni zadluZeni, u modelu DCF-APV je pfi plném financovani vlastniho
kapitalu vyuzivana diskontni mira na Grovni nékladl vlastniho kapitélu, pfi vyuZiti cizich
zdrojti jsou pricteny jesté danové uspory diskontované urokovou mirou odpovidajici nakla-

diam ciziho kapital (Maiik, 1998, s. 106).

3.1.2 Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC)
Primérné vazené naklady kapitalu piedstavuji primérnou miru vynosnosti ciziho a vlastni-
ho kapitalu spolecnosti, kterou pozaduji investoti (Brealey, Myers a Allen, ©2014, s. 218)
Cizi kapitdl mize zahrnovat bankovni uvéry, obligace, leasingové financovani nebo jiné
druhy uvérh. Do ciziho kapitalu se vSak nezahrnuji netirocend pasiva (napt. zavazky viici
dodavatelim apod.) (Maftik et al., 2011, s. 207).
Pti vypoctu WACKC je dilezité urcit vysi nakladl na cizi kapital a nakladl na vlastni kapi-
tal (Dluhosova et al., 2010, s. 120-121).

3.1.3 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se vypocitaji jako vazeny primér z efektivnich Grokovych sazeb,

které plati spole¢nost z rtiznych forem ciziho kapitalu (Maftik et al., 2011, s. 212). Naklady
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ciziho kapitalu tedy tvofi tirokova mira z dluhu sniZzena o danovy stit (DluhoSova et al.,

2010, s. 120-121).

3.1.4 Naklady na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu jsou dany navratnosti, kterou o¢ekavaji investofi z jejich inves-
tice do firmy (Ross, Westerfield a Jordan, ©2013, s. 422). Ocekéavani investorti je nutno
odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku (Mafik et al.,

2011, 5. 215).

vvvvvv

vypoctu ndkladii na vlastni kapital je vyuzivano nékolika riznych metod. Tyto metody jsou

zobrazeny na obrazku (Obr. 9).

Odhad nakladii
na viastni kapital

Zakladni metody Pomocng metody
|
| ]
Trini Investicni - Dividendovy model
hodnota hodnota .

* 'L' — = Froméma rentabilita
Stavebnicova iy g
CAPM , — )

metoda Odvozenl nakfadil viastnifo
| kapitalu 2 nakladd ciziho kapitaiv

—F[ Historicke bela

‘,.[ Mefoda analogie

Mezévisld progndza beta na
zaklade zvolenych fakion’

&

Obr. 9 — Metody pro odhad nakladu viastniho kapitalu (Marik et al., 2011, s. 216)

3.1.5 Metoda diskontovaného cCistého cash flow

Metody DCF jsou zaloZeny na odhadech budoucich volnych penéznich toku, které plynou
z podnikatelské ¢innosti. Pti vyuziti téchto metod je tieba spravné vymezit budouci penéz-
ni toky vhodné pro ocenéni, stanovit naklady kapitalu a stanovit vysledné hodnoty podniku

v zavislosti na zvolené metod¢ vypoctu (DluhoSova et al., 2010, s. 175).
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Dluhosova (2010, s. 175) rozlisSuje Ctyfi zakladni metody ocenovani podniku pomoci
diskontovanych penéznich tokl, a to metodu DCF-Entity, metodu DCF-Equity, metodu
DDM (dividendovy diskontni model) a metodu APV (metodu upravené souc¢asné hodnoty).

Charakteristika jednotlivych modelit DCF je ptehledné znazornéna na obrazku (Obr. 10).

METODY DISKONTOVANYCH

PENEZNICH TORT
|
| | | I
metoda DCF-Entiny metodn DEF-Equity metoda DM " metoda APV
Forma :
penédnich Di.'{idﬂ'll’l}r'

tokd

MWiklad
kapitiln

Hodrota vlastniho
kapitilu

Hodnota

Hodnota celkového Hentnota vlastniho Hodnota celkoviho
kapitalu leapitiiu kapitdln

Obr. 10 — Charakteristika jednotlivych modeli DCF (Dluhosovd, 2010, s. 176)

U metody DCF-Entity je diskontovan volny penéZni tok jak pro vlastniky, tak pro ostatni
vétitele primérnymi vazenymi naklady kapitalu (WACC), které predstavuji smisené nakla-

dy pro vSechny investory (Koller, Goedhart a Wessels, ©2010, s. 102).

V ptipadé metody DCF-Equity je oceniovan pouze vlastni kapital, volné penézni toky se
vztahuji pouze k vlastnimu kapitéalu a jsou diskontovany nédkladem vlastniho kapitalu (Dlu-

hoSova, 2010, s. 176).

U metody DDM (dividendovy diskontni model) je oceniovan vlastni kapital, penézni tok je
vyjadien pomoci dividendy a jako diskontni mira jsou vyuzity néklady vlastniho kapitalu

(Dluhosova, 2010, s. 176-177).

Metoda APV (metoda upravené soucasné hodnoty) slouzi k oceniovani celkového kapitalu,
finan¢ni toky tvoii toky nezadluzené firmy, které jsou diskontovany nakladem celkového
kapitdlu WACC, ke kterym je potieba v ptipad€ zadluZeni podniku pficist soucasnou hod-
notu danového §titu diskontovanou néklady dluhu (DIuhosova, 2010, s. 177).

Smyslem vSech metod vypoctu DCF je zjistit hodnotu vlastniho kapitalu. Vysledky téchto

metod by mély byt totozné, odliSny je pouze zpiisob, jak k hodnoté vlastniho kapitalu do-
sp&jeme (Marik, 1998, s. 21).
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Pti pouziti metody DCF se piedpoklada, ze jsou k dispozici vysledky strategické analyzy,
finan¢ni analyzy a zdivodnény kompletni financni plan. V tomto piipad€ lze pfistoupit
k vlastnimu ocenéni, nejprve je nutné vymezit penézni tok (cash flow) a pak je nutné zvolit

techniku pro vypocet vynosové hodnoty (Maiik et al., 2011, s. 165).

Pro urceni penéznich tokii pro metodu DCF je nutné upravit provozni cash flow na volné
cash flow (FCF) (Martik et al., 2011, s. 170). Tyto volné penézni toky (FCF) jsou ¢astky,
které¢ mohou byt z podniku odebrany, aniz by byl narusen piedpokladany vyvoj podniku.
Volné penézni toky je vSak nutné diskontovat na jejich soucasnou hodnotu pomoci

diskontni sazby (Vochozka et al., 2012, s. 140-141).

Za techniky pro vypocet vynosové hodnoty povazujeme vsechny postupy vedouci ke zjis-
téni vysledného odhadu hodnoty podniku. V praxi se nej€astéji vyuziva dvoufazovy mo-
del, prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu FCF
pro jednotlivé roky, druhd faze pak obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna.
Hodnota podniku za obdobi druhé faze je oznacovana jako pokracujici hodnota (Maftik et
al., 2011, s. 178). Pro vypocet pomoci metody DCF je mozné vyuzit i jinych modell nez
dvoufazového, a to modelu pro stabilni riist nebo modelu tfifazového (Kislingerova, 2001,

s. 167).

Do vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku je nutné zahrnout také hodnotu provozné

nepotiebnych aktiv (Mafik et al., 2011, s. 201).

3.1.6 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu se opira vice nez metoda DCF o minulé vysledky.
Vychodiskem jsou vykazy ziskll a ztrat a rozvahy za poslednich 3 aZ 5 let. Pro ocenéni je
zakladem upraveny hospodarsky vysledek po danich a po odpoctu placenych trokd, takto
upraveny hospodaisky vysledek se nazyva odnimatelné Cisté vynosy. Odnimatelné Cisté
vynosy jsou prostiedky, které je mozno rozdé¢lit vlastniklim, aniz by byla ohrozena podstata

podniku (Mafik, 1998, s. 70-71).

Pro odhad odnimatelného Cistého vynost se pouzivaji pausalni nebo analytickd metoda.
Podstatou pausalni metody je vdzeny primér minulych upravenych cistych vynost, kdy
jsou z Casové fady vylouceny extrémni vykyvy. Pausalni metoda je vhodna tam, kde se

neptfedpoklada zadny vétsi dlouhodoby rast (Matik, 1998, s. 71-72).
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3.1.7 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) je zaloZena na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od
ucetniho zisku je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady, které zahrnuji mimo
nakladl ucetnich i naklady oportunitni (Vochozka, 2011, s. 120). Pokud je EVA kladna4,
pak roste bohatstvi vlastnikii, nebot’ podnik zhodnocuje kapitél vice, nez €ini jeho naklady.

Je-li EVA zaporna, pak je tomu naopak (Fotr a Soucek, 2005, s. 127).

Hlavni vyhoda tohoto ukazatele spociva vtom, Ze kombinuje hospodaisky vysledek
s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim tohoto vysledku (Vochozka et al., 2012,

s. 155).

Obdobné jako u metody DCF, Ize i1 pii vypoctu hodnoty podniku metodou ekonomické
pfidané hodnoty pouzit metodu EVA-Entity, EVA-Equity nebo EVA-APV (Maiik et al.,
2011, s. 295).

Pti vypoctu je nutné nejprve zjistit trzni hodnotu operacnich aktiv, ktera se sklada z Cistych
operacnich aktiv (NOA) a trzni pfidané hodnoty (MVA). MVA se zde vypocita jako sou-
¢asnd hodnota budoucich EVA. Po zjisténi trzni hodnoty operacnich aktiv lze pfictenim
trzni hodnoty neoperac¢nich aktiv a odectenim trzni hodnoty Grocenych zavazku zjistit trzni

hodnotu vlastniho kapitalu (Maftik et al., 2011, s. 295).

3.2 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Aktiva jsou majetkem, do kterého musi kazdy podnik na pocatku investovat kapital. M4 tfi
slozky, kterymi jsou dlouhodoby hmotny majetek (budovy, stroje, zatizeni), dlouhodoby
nehmotny majetek (patenty, licence, software) a ob&zny majetek (Kislingerova, 2001,

s. 126).

Majetkova hodnota podniku je definovana jako souhrn individudlné ocenénych polozek
majetku, od kterého je odectena suma individualn€ ocenénych zavazkt (Matik et al., 2011,

s. 321). Vybrané majetkové metody ocenéni jsou popsany nize.

3.2.1 Likvida¢ni hodnota

Likvidaéni hodnota je ,, mnozstvi prostredkii ziskanych prodejem jednotlivych majetkovych
casti.*“ Jde tedy o sumu prodejnich cen jednotlivé prodavanych aktiv snizenou o odménu

likvidatora (Kislingerova, 2001, s. 143).
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Likvida¢ni hodnota se v praxi pouziva predevsim pii ocenéni podnikli s omezenou zivot-
nosti, pro ocenéni ztratovych podnikii, pro odhad dolni hranice ocenéni podniku, pfi roz-
hodovani mezi likvidaci a sanaci podniku, jako méfitko jistoty kapitalu investovaného do

podniku, nebo pro ocenéni neprovozniho majetku (Matik et al., 2011, s. 323).

., Je-li soucasna hodnota budoucich vynosi nizsi nez hodnota likvidacni, pak je likvidacni

hodnota ocenénim podniku *“ (Kislingerova, 2001, s. 143).

Pokud je likvida¢ni hodnota podniku jako celku pocitana jen doplitkové jako orientaéni
odhad dolni meze ocenéni u vynosnych podnikii, mohou byt pouzity jednodussi odhady

prodejnich cen (Mafik et al., 2011, s. 323).

3.2.2 Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen

Ucetni hodnota na principu historickych cen vychazi z toho, za kolik byl majetek skuteéné
poftizen, je tedy nominalnim vyjadfenim ptivodniho rozsahu investovaného kapitalu (Maiik

etal., 2011, s. 324; Kislingerova, 2001, s. 128).

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu vychazi z Gcetniho vyjadieni v rozvaze. Jsou to veskera

podnikové aktiva o€i§ténd o cizi zdroje (Nyvltova a Marinic¢, 2010, s. 186).

Ucetni ocenéni v praxi ma v ramci ocenovani podniku pouze dopliikovou tlohu a slouzi
jako vychozi informace pro ocenovatele, jako soucast n€kterych nasobitelt v rdmci metody
trzniho porovnani nebo jako zakladna pro posuzovani vysledného ocenéni (Matik et al.,

2011, s. 324).

Tato metoda ma fadu nevyhod, mezi které Vochozka et al. (2012, s. 158) fadi ocenéni ak-
tiv a pasiv pofizovaci cenou, kterd neodrazi jejich hodnotu v pfitomném Case, urceni hod-
noty né€kterych polozek odhadem, snizovani hodnoty stalych aktiv podle opotiebeni, avSak
jejich zhodnocovéni zpravidla jiz neni brano v ivahu, nebo nezahrnuti vSech polozek

v ucetnich vykazech (napt. goodwill), jejichz ocenéni je velmi obtizné.

Vyhodou metody je snadnd dostupnost dat a jednoduchy vypocet. Pro své ¢etné nevyhody

je vS8ak povazovana za nejmén¢ piesnou metodu (DluhoSova et al., 2010, s. 178).

3.2.3 Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

Tato metoda popisuje stav majetku podniku v pfitomnosti, nevypovida tedy o tom, kolik

stalo pofizeni majetku v okamziku zaloZeni podnik, ale o tom, na kolik by pfislo potizeni
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stejné skladby aktiv v okamziku hodnoceni. Vysledna hodnota této metody tedy vyjadiuje
¢astku, kterou by musel investor vynalozit, aby mohl pofidit identicky podnik, jako je pod-
nik ocenovany (Vochozka et al., 2012, s. 158).

., Zakladem ocenéni substance by méla byt reprodukcni porizovaci cena jednotlivych aktiv
snizenda o realné oceneni vsech zavazku a dluhii k datu ocenéni za predpokladu pokracova-
ni podniku v jeho cinnosti. Substancni hodnotou rozumime souhrn samostatnych ocenéni

Jjednotlivych polozek majetku a zavazku “ (DluhoSova et al., 2010, s. 178-179).

RozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. Brutto substan¢ni hodnotu ziskame, zjis-
time-1i aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o ptipad-
né opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty
odecteme dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitdlu (Matik

etal., 2011, s. 325).

Pokud do vypoctu substanéni hodnoty zahrneme pouze samostatné vymezitelny a manipu-
lovatelny majetek (hmotny i nehmotny), mluvime o neuplné substan¢ni hodnoté. O upl-
né substan¢ni hodnoté pak lze mluvit, pokud jsme schopni vy¢islit veSkeré ndklady na
znovuvybudovani podniku k datu ocenéni vetné nehmotného majetku (patentl, ochran-
nych znamek, ale i know how, vztahl s odbérateli a dodavateli, kvalifikace personalu, po-

vest podniku a podobné (Mafik et al., 2011, s. 325).

Pii vypoctu substan¢ni hodnoty je také nutné rozliSovat mezi provozné nutnym a provozné

nenutnym majetkem (Marik et al., 2011, s. 325).

Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen se v praxi vyuziva jako zaklad pro sta-
noveni rozsahu zastavitelného majetku podniku, pro ocenéni podilti na kapitalovych spo-
lecnostech, jako dopliikovy tidaj pro vynosové ocenéni, pfi zjisténi Uplné substancni hod-
noty slouZzi toto ocenéni jako horni mezi ocenéni podniku (Matik et al., 2011, s. 327).
Podle Kislingerové (2001, s. 142) je tato metoda vyuzivana pro podniky, které nemaji vy-
jasnény podnikatelsky zamér nebo maji naruseno financni zdravi, pfipadné pro podniky

disponujici specialnimi aktivy, kterd nelze vyuZit pro jiny ucel.

Pro ocenéni jsou v praxi vyuzivany individudlni pristupy k precenéni opirajici se o zna-
losti odhadce ve vazbé na druh dané¢ho aktiva, jeho funkci, formu, dostupné informace
o ucel ocenéni. Soucasti prace odhadce je 1 prace s pasivy, predevsim jde o realné vyjadie-

ni zavazki (Kislingerova, 2001, s. 129).
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,, Velkou nevyhodou této metody je jejich pracnost a narocnost na mnozstvi a kvalitu
vstupnich informaci“ (Vochozka et al., 2012, s. 159). DluhoSova et al. (2010, s. 179) ozna-
¢uje za nevyhodu také to, Ze se nebere v tivahu vliv soucasné a budouci vynosnosti na hod-

notu podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

vvvvvv

vedeného Krajskym soudem v Brné¢ oddil C, vlozka 24844 (Ministerstvo spravedlnosti
Ceské republiky, ©2012-2014):

Obchodni firma: AGROS Moravia spol. s r.o.

Datum zapisu: 9. fijna 1996

Sidlo: Zlin, Kudlov 118, PSC 760 01

Pravni forma: Spole¢nost s ru€enim omezenym
Statutarni organ: jednatel Ivan Soula

Spole¢nici: Ing. Ivan Soula (obchodni podil 65 %)

Pavel Soula (obchodni podil 35 %)
Zakladni kapital: 100 000,- K¢
Spolecnost byla zalozena spole¢enskou smlouvou ze dne 23. 9. 1996 na dobu neurcitou
ttemi spolecniky, jejichz podily Cinily 40 %, 40 % a 20 %. V roce 1999 doslo k prodeji

vvvvvv

Zasnosti 65 % a 35 % (Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, ©2012-2014).

4.1 Predmét ¢innosti

Hlavnim pfedmétem cinnosti spolecnosti je vyroba, realizace a udrzba sadové a zahradni
zelené. Hlavni ¢innosti spolecnosti je poskytovani kompletnich zahradnich uprav, které
zahrnuji napf. terénni Gpravy, ptipravu piidy, zahradni vysadby, zatravnéni, udrzbu zelené¢,
montaz automatickych zavlahovych systémi, montaz robotickych sekacek, instalace za-
hradniho osvétleni, stavbu pergol nebo vybudovani zahradniho jezirka. Pfi realizacich spo-
le¢nost provadi 1 drobné stavebni prace, naptiklad pokladani venkovni dlazby, lepeni ob-
kladt, stavbu opérnych betonovych nebo kamennych zidek nebo betonovani zakladovych
patek. Spolecnost je schopna komplexni dodavky zahrady, parku ¢i détského hiisté na klic,

provadi zahradni upravy u vetejné zelené nebo primyslovych objektti a dalSich staveb.
Hlavnim pifedmétem cinnosti firma spada dle klasifikace CZ-NACE do Sekce A — Zem¢-
délstvi, lesnictvi a rybaistvi do skupiny 01 Rostlinna a zivo¢i$na vyroba, myslivost a souvi-

sejici ¢innosti, konkrétné 01.6 Podplrné ¢innosti pro zemédélstvi a poskliziiové Cinnosti.
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V oblasti hlavni ¢innosti spolecnost realizovala velky pocet zakazek, mezi ty nejvyznam-
néjsi patii sadové Upravy a montaz zavlahového systému v aredlu firmy Tescoma, sadové
Gipravy v ramci rekonstrukce MS Mladcova, sadové Gpravy vsypové loucky Lesniho hibi-
tova Zlin, sadové upravy Kongresového a univerzitniho centra ve Zlin€, sadové upravy,
montaz automatickych zavlah a pokladka travniho drnu v Multifunkénim sportovnim area-
lu Sazovice, sadové upravy Onkologického centra ve Zlin€, sadové upravy silnice 1/49
Zlin, vysadba regionalniho biocentra Luzkovice nebo rekonstrukce détskych hiist’ v nékte-

rych méstskych ¢astech Zlina a okoli (Interni materialy).

vvvvv

prodej. Tuto Cinnost vSak spolecnost v roce 2012 zna¢né¢ omezila a nyni se jedna pouze

o doplikovy prode;.

4.2 Podnikatelsky model

Poslanim spolecnosti je ,,Zptijemnit lidem pobyt ve svych zahradach a obklopit je zeleni.*
Firma toho chce dosdahnout prostiednictvim udrzeni vysoké kvality provadénych praci
s diirazem na individuélni a odborny pfistup vici jednotlivym zdkazniklim (Interni materia-

ly).

Vizi firmy je stat se prvni volbou zakaznika ve Zlinském kraji pfi vybéru spolecnosti pro
realizaci ¢i udrzbu zelen€. Tohoto cile chce dosdhnout diky budovani dlouhodobych a spo-

lehlivych vztahil se zdkazniky, zaméstnanci 1 obchodnimi partnery (Interni materialy).

Pro dosaZeni vize si spolecnost stanovila za hlavni ecil ziskani vétSiho poctu zakazek. Pro
splnéni tohoto cile spolecnosti je dllezité stanoveni dil¢ich cill a strategie k jejich dosaze-
ni. Jako jeden z dil¢ich cili lze oznalit udrZeni stavajicich zakaznikli. Toho chce firma
dosdhnout prostfednictvim kvalitn€ odvedené prace a pouzivanim kvalitniho materidlu.
Zaroven firma poskytuje svym zakazniklim mozZnost udrzby nebo sluzby v oblasti poraden-
stvi. DalSim cilem je ziskdni novych zékazniki. Strategii k dosazeni tohoto cile je jednak
udrzeni stavajicich spokojenych zdkazniki, ktefi mohou firmu doporucit svym znamym, ve
druhé fadé€ pak aktivni vyhledavani novych zakaznikl napft. prostfednictvim rozvozu letaka
v oblasti novych zastaveb. Dale firma vyhledava pasivné své zédkazniky, napt. prostfednic-
tvim webovych stranek. DalSim dil¢im cilem je udrzeni spoluprace a moznost navazani

novych kontakti s obchodnimi partnery. V této oblasti spolecnost spolupracuje prostied-
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nictvim subdodéavek napft. se stavebnimi firmami. Poslednim dil¢im cilem je spoluprace
s mésty ¢i obcemi. Firma se zcastiiuje vybérovych fizeni tykajicich se vysadeb nebo udrz-

by zelen¢ vypisovanych okolnimi mésty nebo obcemi (Interni materialy).

4.3 Organizacni struktura

Nejvyssim organem spolecnosti je valna hromada, statutarnim organem je jednatel, dozorci
radu spolecnost neziidila. Organizacni struktura je zobrazena na obrazku (Obr. 11). Jedna-
tel je nadfazen jednotlivym oddélenim, pod ktera spadaji jednotlivé tseky.

()

Jednatel

|

1 1 1 |
[ Oddéleni } [Ekonomické} [ Obchodni ) [ Provozni 1 [ Oddéleni 1

projekce oddéleni oddéleni odd¢leni poradenstvi
( ) ( A ( P‘” )
NI . fiprava
— UCcetnictvi —  Prodej P
zakéazek
(. J/ (. /
( ) ( ) ( R 1 )
: - . iz
— Financovani | = Marketing — e?{, alc<e
L ) L ) zakaze
4 ) ( S 1 , ) ( N\
. mluvni g
= Personalistika| e b — Logistika
L ) vztahy L )
e )
| | Servisa
opravy

Obr. 11 — Organizacni struktura spolecnosti (Interni materialy)

4.3.1 Kultura firmy

Kultura spole¢nosti je ovliviilovdna piedev§im faktem, ze se jedna o rodinnou firmu. Jako
vyhody lze oznacit pospolitost ¢lenli rodiny, neformalni vazby mezi nimi a také vysoké
nasazeni. Vedeni spole¢nosti je tvofeno prevazné rodinnymi piislusniky. Firma investuje
vétSinu svych ziskii do rozvoje podnikdni a zakladatelé se snazi o predani firmy svym po-
tomkim. Vedeni se snazi svym zaméstnanctim objasiiovat cile spolecnosti a navadét je
k tomu, aby se chovali v souladu se strategiemi k dosazeni téchto cili. Stejné tak se snazi
zamestnance motivovat k tymové praci a vzdjemné komunikaci, nabizet jim rizné Skoleni

a podporuje soundlezitost zaméstnancti.
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Do kultury spolecnosti lze zaradit i urcita pravidla chovani, které si firma stanovila a podle

kterych se fidi. Jedna se o téchto 7 pravidel:
- Dodrzujeme vsechny zakonné normy.
- Respektujeme nase zaméstnance i obchodni partnery.
- Dodrzujeme ekonomické, socidlni a environmentalni chovani pii firemnich akcich.
- Odmitame jakoukoliv formu korupce.
- Podporujeme spravedlivé a svobodné hospodarské soutéze.
- Svlastnim i cizim majetkem zachazime zodpovédné.
- Odd¢lujeme profesni a soukromé zdjmy (Interni materialy).

V ramci kultury firmy spolecnost dale zavedla kratky eticky kodex zaméstnanct, se kterym
jsou seznameni vSichni zameéstnanci a jsou povinni jej dodrzovat. Sklada se z téchto sedmi

bodu:

- SPOKOJENOST ZAKAZNIKA. K zékaznikovi mame individualni a odborny pii-

stup, jsme ochotni pifedavat mu informace a respektujeme ho.
- KVALITA POSKYTOVANYCH SLUZEB. Sluzby poskytujeme s diirazem na kva-
litu jejich provedeni.

- VZTAH K OBCHODNIM PARTNERUM. S obchodnimi partnery jedname &estné,
s respektem a v souladu s volnou hospodaiskou soutézi. Snazime se o budovani

dlouhodobého a spolehlivého vztahu.

- TYMOVA PRACE. Cinnosti vykonavame prosttednictvim tymové prace a komu-
nikujeme s ostatnimi ¢leny tymu i s vedenim spolecnosti. Zaroveil vSak ctime a re-

spektujeme individualitu.
- VZDELAVANI. Vzdélavame se a zvy$ujeme svoji odbornost.

- REPREZENTACE FIRMY. Reprezentujeme firmu ve vnéjSim prostiedi firmy a

jsme loajalni. Jedname vzdy v z4jmu firmy. Jsme zodpovédni.

- IDENTIFIKACE S CILI A STRATEGII. Identifikujeme se s cili a strategii spole¢-
nosti. Prostfednictvim této strategie se snazime dosdhnout stanovenych cilti (Interni

materialy).
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4.4 Financni situace spole¢nosti

Ugetni vykazy spole¢nosti jsou souéasti piilohy (Pfiloha I). Konkrétné se jedna o rozvahy a
vykazy zisku a ztraty v letech 2008 az 2013. Financni situace spolecnosti bude podrobnéji

rozebrana v ramci finan¢ni analyzy, proto se ji zde nebudeme zabyvat.

4.5 Divod pro ocenéni podniku

Predmétem ocenéni je spolecnost AGROS Moravia spol. s r.0. Divodem pro zjisténi hod-
noty spolec¢nosti je rozhodnuti jednoho ze spole¢nikii o odkupu obchodniho podilu druhého
spole¢nika. Proto ho zajima orientacni hodnota spole¢nosti, od které by bylo mozné odvo-
dit cenu obchodniho podilu. Pro zjisténi hodnoty podniku jsou preferovana data zjisténa
z oficidlnich vefejné¢ dostupnych zdroji a statistik. Pfi analyzach je vychodiskem vlastni
zhodnoceni jednotlivych aspektli, nazory vedeni spolecnosti jsou brany pouze jako doplii-

kové informace. Ocenéni je realizovano k datu 1. ledna 2014.
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Prvnim krokem po ziskani dat o spolecnosti a jeji stru¢né charakteristice je provedeni stra-

tegické analyzy. Vychodisky pro tuto analyzu je teoreticka cast prace a odborna literatura.

V ramci strategické analyzy je analyzovano makrookoli, odvétvi a trh, konkurenéni sila a

souhrn téchto poznatki je uveden ve SWOT analyze.

5.1 Analyza makrookoli

Pro analyzu makrookoli byla vybrana PESTEL analyza, kterd zahrnuje charakteristiku poli-
tickych, ekonomickych, socidlnich, technologickych, ekologickych a legislativnich faktorti
a trendl. Jelikoz spolecnost operuje pouze na Ceském trhu, nikoliv na zahrani¢nim, neni

potieba pouzit metodu 4C pro analyzovani globaliza¢nich trendti.

5.1.1 Politické trendy
V politické oblasti spolecnost AGROS Moravia spol. s r.o. ovliviiuji:

- Vlada CR. Od roku 2009 se vystiidalo nékolik vlad v Gele s péti premiéry, coZ na-
znacuje pomérné nestabilni situaci. V sou€asnosti je premiérem Bohuslav Sobotka,
ktery vroce 2014 sestavil novou vlddu a spolu sjejimi cleny, piedev§im
s ministrem financi Andrejem BabiSem, se snazi o jeji stabilizaci a o zlepSeni hos-

podaiské situace v CR.

- Podpora podnikani. V Ceské republice je jiz fadu let snahou podporovat podnika-
tele. Jedna se naptiklad o podporu formou sniZzovani a stabilizace dan¢ z pifijmui
pravnickych osob nebo formou raznych dotacnich programi. Podpora podnikateli

ptichazi i z EU. V dalSich letech se pfedpoklada pokracovani v této podpote.

- Monetarni a fiskalni politika. Cilem monetarni politiky je dosazeni urcitych mak-
roekonomickych cili prosttednictvim ovliviiovani nabidky penéz. Fiskalni politika
pak ovliviiuje tyto cile prostfednictvim statniho rozpoctu, tedy jeho piijmua a vyda-
jb. Makroekonomické cile se tykaji oblasti HDP, inflace, nezamé&stnanosti a plateb-
ni bilance. V oblasti fiskalni a monetarni politiky je cilem Vlady CR a Ceské na-
rodni banky podpofit spotiebu, kterd zvysi objemy produkce spolecnosti a nasledné

dojde 1 k hospodaiskému ristu celé ekonomiky.
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- Postoj ke korupénimu jednani. V posledni dobé se v politické oblasti feSilo nema-
lo korupénich kauz. Z tohoto pohledu je zna¢na snaha i do budoucnosti o odhalo-

vani korup¢niho jednani a o branéni takovému jednani.

Vsechny tyto faktory do znané miry ovliviiuji podnikatelské prostiedi v CR. Nejistota ve
schvalovani zédkont ovlivituje prfedevsim planovani. Fiskalni a monetarni politika pak maji
dopad na ekonomickou situaci. I pies velmi vysoky dopad téchto vlivii na firmu ma spo-

le¢nost témet zanedbatelnou Sanci néjakym zplisobem tyto faktory ovlivnit.

5.1.2 Ekonomické trendy
Z ekonomické oblasti maji na spole¢nost dopad nasledujici vlivy:

- HDP. Po celosvétové ekonomické krizi, kterd postihla Ceskou republiku v roce
2009, se ekonomika snazi dostat k opétovnému riistu. V soucasnosti se realné HDP
pohybuje okolo nulové hranice. Vyvoj HDP v minulosti a progndza tohoto ukazate-

le v dalSich letech je zobrazena v tabulce (Tab. 1).

- Inflace. Inflace ma vliv na ceny. Mira inflace je v minulém obdobi pomérné stabilni
a na nizké trovni. Hodnoty ro¢ni miry inflace v minulych letech a prognoéza do bu-

doucnosti jsou zobrazeny v tabulce (Tab. 1).

- Nezaméstnanost. Obecnd mira nezamé&stnanosti ve Zlinském kraji Cinila v roce
2014 za 4. &tvrtleti 6,7 % (Cesky statisticky ufad, 2014). Obecna mira nezaméstna-

nosti za CR v minulych letech a jeji prognéza je zobrazena v tabulce (Tab. 1).

Tab. 1 — Hodnoty vybranych ukazatelii v letech 2009-2013 a jejich prognoza pro roky 2014
az 2016 (vlastni zpracovani podle: Cesky statisticky virad, 2014; Ministerstvo financi Ces-
keé republiky, ©2005-2013)

Prognodza
Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Reélné HDP v % -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 1,3 2,2 2,7

Roéni mira

inflace v % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,7 1,9 0,9
0

Obecna mira

nezaméstnanosti v % 6,7 7.3 6,7 7.0 71 7.3 7.1 6,6
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- Urokova sazba. Urokové sazby CNB se od roku 2008 snizovaly a v soudasnosti se
pohybuji na historickych minimech. Napiiklad diskontni sazba se pohybuje na
tirovni 0,05 % (Ceska narodni banka, ©2003-2014).

- Primérna mzda. Primérné hruba mésiéni mzda v CR se od roku 2009 zvysuje a
nulém roce Cinila 21 994 K¢. Mzdy v zemédélském odvétvi jsou pak jesté nizsi

(Cesky statisticky ufad, 2014).

Vyvoj hrubého doméciho produktu ovliviiuje spolec¢nost predevsim v oblasti poptavky po
sluZzbéch spolecnosti. Inflace mé vliv na ceny, avSak mira inflace je pomérné stabilni a na
nizké trovni, tudiz pfili§ firmu neovliviiuje. Nezaméstnanost mize znamenat Sirs$i vybér
kvalifikovanych zaméstnanct. Z pohledu zédkaznikli vSak vys$$i mira nezaméstnanosti mize
znamenat mirny pokles poptavky z diivodu ztraty zaméstnani. Diskontni sazba ovliviiuje
vysi urokovych sazeb uvéru u bank, coZz umoziuje firmé snadnéjsi dosazitelnost véru.
Vyse primérné mzdy muze plsobit na spole¢nost negativné prostfednictvim odchodu za-
méstnancti. Ménové kurzy ceské koruny vii€i ostatnim ménam spolecnost neovliviiuji, pro-

toze spolecnost operuje pouze na tuzemském trhu.

Zminéné faktory maji sttedni dopad na spole¢nost, tyto faktory jsou firmou témét neovliv-
nitelné. Z predikci je mozné usuzovat na postupné ozivovani ekonomiky v nasledujicich

letech a tedy zlepSeni soucasné situace.

5.1.3 Socialni trendy
Do socialnich trendil 1ze zatadit tyto faktory:

- Demografie. Ve Zlinském kraji je pomérné stabilni pocet obyvatel. Jejich v€kova
struktura se vSak méni. Pfibyva pocet obyvatel s vékem 0-14 let a s vékem nad
65 let, naopak vyraznéji ubyva obyvatel v produktivnim véku (15-64 let). Zaroven
se zvySuje pramérny vék obyvatelstva (Cesky statisticky Gfad, 2014).

- Vzdélanost. Celkova uroveii vzdélanosti v CR neustale roste a piibyva vice absol-
ventl vysokych Skol nebo absolventt se stfedoskolskym vzdélanim ukon¢enym ma-
turitou. Naopak absolventii u¢novskych oborti, zejména na zemédélskych skolach

vyrazné ubyva (Cesky statisticky ufad, 2014).
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- Zivotni uroven. Aktudlné &ni praméméd hruba mzda v CR 25 128 K&, aviak
ve 4. ¢tvrtleti 2013 doslo ke snizeni nomindlni mzdy o 1,8 % 1 realné mzdy o 2,9 %
(Cesky statisticky ufad, 2014). Zivotni Groveii obyvatel se tedy zvysuje, ale dispo-
nibilni pfijem klesa a proto i vydaje domécnosti zaznamenévaji mirny pokles a lidé
se snazi Setfit.

- Postoj k praci a volnému ¢asu. Postoj k préci je znacné ovlivnén personalni poli-
tikou firmy. Ta zahrnuje pfedevSim mzdové odménovani, pé¢i o zaméstnance a

spokojenost zaméstnancii, které se promitaji i do produktivity a kvality prace.

Minimalni zmény v po€tu obyvatel firmu neovliviluji. SniZovani poctu obyvatel
v produktivnim véku muize negativné ovlivnit poptavku po sluzbach spole¢nosti. Do bu-
doucna je vSak pozitivnim vlivem rostouci pocet déti, tedy budoucich potencialnich zakaz-
nikd. Starnuti obyvatel mé vliv na odchody do dichodu. Vyssi dosazené vzdélani piedpo-
klada vyssi piijmy a tak vétsi moznost trzeb. Ubytek kvalifikovanych pracovnikil na trhu
pracovnich sil znamend pro firmu zhorSenou dostupnost kvalifikovanych zaméstnanci.
Snizujici se disponibilni pfijmy obyvatel snizuji poptavku a mohou tak mit na firmu velmi
vysoky negativni dopad. V oblasti postoje k praci mé spolecnost moznost pozitivné ovliv-
nit produktivitu prace a vykon zaméstnancli prostiednictvim zvySovani motivace a odmé-

novani zaméstnancli nebo podporovanim aktivniho traveni volného ¢asu zaméstnanci.

Jak jiZ bylo zminéno, socialni faktory mohou spole¢nost ovliviiovat negativné nebo pozi-
tivné v riizné intenzité. Neékteré oblasti nejsou firmou ovlivnitelné, jiné vSak ano. Napiiklad
firma muize nabizet svym zaméstnancim dal$i vzdélavani a zvySovani kvalifikace nebo

prostiednictvim motivace a odménovani zameéstnancii ovliviiovat jejich postoj k praci.

5.1.4 Technologické trendy
V technologickeé oblasti spole¢nost ovliviiuji:

- Vyzkum a vyvoj. Vyzkum a vyvoj novych technologii v této oblasti je pomaly a
jedna se spise o drobné modernizace. Vlastni vyzkum a vyvoj spolecnost neprovadi.
- Outsourcing nekli¢ovych ¢innosti. V poslednich letech i s ohledem na ekonomic-

kou krizi je trendem outsourcing z ditvodu snizovani néklada. Jedna se o zajisténi

¢innosti, které nejsou pro spolecnost klicové, dodavatelsky (externé).
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- Vyuzivani IT. Ve vétsiné firem se v sou¢asné¢ dobé zavadi automatizace vyroby

pomoci informacnich systémi, které vedou k vyssi efektivnosti prace.

Protoze firma jiz ma ve svém majetku vétSinu strojli a zafizeni potfebnych pro vykonavani
¢innosti, neplanuje v nésledujicich deseti letech vynalozeni finan¢nich prostiedkd na nakup
novych. Vyjimkou je vozovy park, ktery jiz castecné obmeénila a v obméné bude
v budoucnu pokracovat. U spolecnosti AGROS Moravia spol. s r.0. neni mozné vyuziti IT
pro fizeni vyroby, protoze vSechny ukony vyzaduji lidskou préaci nebo alespon obsluhu, a
k jednotlivym ¢innostem je tfeba piistupovat individudln€. Spole¢nost vyuzila outsourcin-
gu jiz v minulosti, kdy outsourcovala ¢innost projektovani. V soucasnosti spole¢nost vytva-
i pouze drobné projekty a nakresy, které zvladnou vytvofit zaméestnanci béhem ptipravy
zakazky, avSak velké projekty, které¢ vyzaduji zkuSeného projektanta a pottebny software,
si firma nechéva zpracovavat externé. Dopad technologickych trendi na spole¢nost je mi-
nimalni a spolecnost je schopna ovlivnit tento dopad prostfednictvim svych rozhodnuti

o vyuzivani ¢i nevyuzivani novych technologii.

5.1.5 Ekologické trendy
Do ekologickych trendil 1ze zaradit tyto faktory:

- Prirodni zdroje. Jedna se o nové pfistupy ke spotiebé ptirodnich zdrojl, naptiklad
snaha o Gsporu materialt, ale také nové pristupy v oblasti produkovani odpadu, tzn.

snaha o recyklaci a ochranu Zivotniho prostredi.

- Ochrana prirody a krajiny. S riistem poctu obyvatelstva se znacné rozristaly
i mésta a dochazelo k pocetnym novym zastavbam. Tento trend pokracuje, hlavné
v prilehlém okoli mést, avSak oproti minulosti, kdy nebyly brany ohledy na ptirodu,

se v soucasnosti bere v potaz i ochrana pfirody a krajiny.

- Emise a spotreba paliv. Velky daraz je v posledni dob¢ kladen ochranu zivotniho
prostiedi, pfedev§im na ochranu ovzdusi. To je z velké miry ovliviiovano emisi a

spotfebou paliv.

Nové piistupy k ptirodnim zdrojim ovlivni firmu jednak snizenim nékladi, ale také mohou
pozitivné ovlivnit konkuren¢ni vyhodu spolecnosti. Spole¢nost se svou Cinnosti snazi
0 obnovu a zachovani pfirody vysazovanim rostlin, ket ¢i stromti. To je pozitivné vnima-

no zékazniky 1 vn€j$Sim okolim. Pii vybéru novych stroji a zafizeni nebo i pii nakupu no-
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vych dopravnich prostfedkl uptfednostiiuje takoveé, které maji nizsi spotiebu a emisi vyfu-
kovych plynt. To mize firmu ovlivnit pfedev§im navySenim pofizovacich nakladi. Do
budoucna se da ocekavat jesté veétsi diiraz na ochranu zivotniho prostiedi. VSechny tyto
vlivy predstavuji spiSe obraz, jak se spole¢nost chova a jaky vytvaii dojem na vefejnost.

Spolecnost ma tedy velkou moznost, jak tyto faktory ovlivnit.

5.1.6 Legislativni trendy

- ZaKony. Spole¢nost musi dodrzovat zdkonné pozadavky platné na izemi Ceské re-
publiky. Jedna se piedevsim o Zékonik prace, Zakon o UCE, Zakon o mzd¢, odmé-
né za pracovni pohotovost a o primérném vydélku, Zakon o ochrané spotiebitele,
Zakon na ochranu ZP, dafiové zikony a dalsi. Zaroven jsou zdkony upravovany

podle legislativy Evropské unie.

- Dariova politika. Spolecnost je povinna platit dané, kterymi jsou dan z ptijmu, dan

z ptidané hodnoty, silni¢ni dan, dafi z nemovitosti a nepfimo plati i dan¢ spotiebni.

- Socialni politika. V oblasti socidlni politiky se jedna pfedev§im o zmény vydaji
spole¢nosti, napf. ve vypoctu mzdy, socidlniho a zdravotniho pojiSténi nebo ve zpl-

sobu vypoctu nemocenské.

Piipadné zmény legislativy mohou mit na spolec¢nost kladny, ale i zdporny dopad, avsak 1ze
konstatovat, Ze pro spolecnost neni tento dopad zavazny. Zmény sazby dani mohou mit
velky vliv na spolecnost, a to pfedev§im na vysi nakladii nebo na vysi cen poskytovanych
sluZeb. Stejné tak vysi nadkladit miZe ovlivnit socialni politika. Legislativa ur¢uje podmin-
ky, ve kterych mohou spolecnosti podnikat. Jak jiz bylo zminéno, legislativa je
v poslednich letech ménéna spiSe ve prospéch spolecnosti, avSsak mohou nastat 1 takové
zmény, které budou pro firmu negativni a zasadni. Legislativni zmény tedy maji na spole¢-

nost stiedni dopad. Casté zmény pak vyzaduji pozornost podniku a jejich sledovani.

5.2 Relevantni trh, jeho analyza a prognoza

V ramci této kapitoly bude nejprve identifikovano odvétvi, do kterého spolecnost spada.
Poté bude vymezen relevantni trh, ktery bude stru¢né charakterizovan a analyzovan pomoci
Porterova modelu péti sil. Cilem je urcit celkovou atraktivitu trhu a zpracovat prognozu

vyvoje trhu.
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5.2.1 Identifikace odvétvi

Jak jiz bylo zminéno vyse, spole¢nost svym hlavnim pfedmétem ¢innosti spada do odvétvi
Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybarstvi. Konkrétni zatazeni podle klasifikace CZ-NACE platné

od roku 2008 je znazornéno v tabulce (Tab. 2).

Tab. 2 — Zarazeni spolecnosti dle klasifikace CZ-NACE (vlastni zpracovani)

SEKCE A |ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI
01 Rostlinna a zivo€iSna vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti

01.6 Podptlirné ¢innosti pro zeméd¢lstvi a poskliziiové ¢innosti

V sekei A je v Ceské republice dominantni rostlinna a Zivo¢i$na vyroba, ktera predstavuje
drtivou vétSinu produkce. Podil zemédélskych sluzeb na celkové produkci zemédélstvi,
lesnictvi a rybaistvi se od roku 2005 pohybuje mezi 2 az 3 % (Cesky statisticky ufad,
2014). Podrobngjsi data k jednotlivym podsekcim nebyla nalezena.

5.2.2 Vymezeni relevantniho trhu

Trh, na kterém spolecnost operuje, je nejprve vymezen z hlediska izemi, produktu, zakaz-

niku a konkurence.

Z uzemniho hlediska se spolecnost zamétuje pouze na Zlinsky kraj. Je to z toho divodu,
ze u zakdzek mimo Zlinsky kraj by zna¢né rostly nédklady na dopravu a naklady na mzdy
zamé&stnancl béhem dojiZzdéni do mista realizace zakazky. Tyto zvySené naklady zpravidla
neni zékaznik ochoten zaplatit a tak je pro n¢j vyhodnéjsi najmout firmu z jeho okoli. Za-
méteni na Zlinsky kraj je patrné jiz od vzniku spole¢nosti a do budoucich let se nepfedpo-

klada jeho zména.

Z hlediska produktu, resp. z hlediska poskytovanych sluzeb, byl trh rozdélen podle trzeb
za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Trzby za prodej zbozi jsou
déle rozc¢lenény na trzby velkoobchodl a trzby maloobchodl. Trzby za prodej vlastnich
vyrobkul a sluzeb se ¢leni dle poskytovanych sluzeb na sadové a zahradni Gpravy, drobné
stavebni prace, zavlahové systémy, drzbu a ostatni sluzby. Procentni podily téchto polo-
zek na celkovych trzbach v letech 2008 az 2012 jsou zobrazeny v tabulce (Tab. 3).
Z tabulky je viditelné, Ze nad trzbami z prodeje zbozi pievazuji trzby za prodej vlastnich

vyrobkl, kdy se navic v jednotlivych letech tato pievaha zvysuje.
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Tab. 3 — Procentni podily jednotlivych polozZek trzeb na celkovych tribdach spolecnosti

v letech 2008-2012 (vlastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 36,7% | 43,8% | 32,6% | 31,4% | 21,3 %
- z toho VO 16,3% | 31,6% | 20,7% | 19,7% | 14,0 %
- z toho MO 204% | 12,1 % | 11,9% | 11,7% 7,3 %
Elrfsziz;g;‘;i;jkﬁ  sluseh 63.3% | 562% | 67.4% | 68,6% | 78,7 %
- z toho sadové a zahradni Gpravy | 28,6 % | 274% | 445% | 21,6% | 21,1 %
- z toho drobné stavebni prace 257% | 18,6% | 11,7% | 41,2% | 34,9 %
- z toho zavlahové systémy 6,5 % 7,0 % 8,6 % 28% | 11,1 %
- z toho udrzby 1,5 % 2,1 % 1,4 % 1,3% 4,8 %
- z toho ostatni 1,1 % 1,2 % 1,2 % 1,7 % 6,7 %

Z divodu vyvoje trzeb se spolecnost rozhodla v roce 2012 ukoncit ¢innost ndkupu a prode-

je zbozi, kterou v soucasnosti provozuje pouze jako dopliikovou, a specializovat se na po-

skytovani sluzeb. Ve sluzbach maji nejvétsi podily sadové a zahradni Gipravy a drobné sta-

vebni prace, jejich rozlozeni v jednotlivych letech bylo zavislé na realizovanych zakazkach.

Zménénou strukturu trzeb v roce 2013 je mozné videt na obrazku (Obr. 12).

Trzby za prodej zbozi

B Trzby za prodej
vlastnich v¥robki a sluzeb

Msadové a zahradni upravy

M drobné stavebni prace

w zdvlahové systémy

Budrzby
ostatni

Obr. 12 — Struktura trzeb v roce 2013 (vlastni zpracovani)
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Z hlediska zakazniki spolecnost v podstaté nema zadné klicové zakazniky a poskytuje
sluzby velkému poctu zdkaznikd. Z tohoto diivodu byli zdkaznici rozdéleni do Ctyt skupin,
a to Mésta a obce, Soukromé osoby, Pravnické osoby, a Stavebni firmy. Stavebni firmy
jsou vyclenény samostatng, protoze spoluprace na jejich projektech je feSena subdodavatel-
sky. JelikoZ jsou trzby skupin zdkaznikii velice zavislé na ziskanych zakazkach v daném
roce, byl vycislen primérny procentni podil na celkovych trzbach za roky 2008-2013. Tyto
procentni podily jsou zobrazeny na obrazku (Obr. 13). Ptesto 1ze vSak po roce 2010 sledo-
vat pokles trzeb ve skuping stavebnich firem, ktery je zptsoben tlakem na snizovani cen, a

naopak rist podilu Mést a obci, kdy spole¢nost ziskala vyznamné zakéazky pro mésto Zlin.

W Mésta a obce Stavebni firmy W Soukrome osoby  MPravnicke osoby

Obr. 13 — Primérne procentni podily na celkovych trzbach za roky
2008-2013 (vlastni zpracovani)

Z hlediska konkurence bylo v roce 2010 ve Zlinském kraji 163 subjektii poskytujicich
zemé&délské sluzby, z toho v oblasti péée o krajinu bylo 14 subjekt (Cesky statisticky ufad,
2014). V minulych letech i v soucasnosti jsou konkuren¢ni boje ve Zlinském kraji pomérné
vyrovnané a v blizké budoucnosti se neptedpoklada jejich zména. Za nejvétsi konkurenty
spolecnosti 1ze oznacit ACRIS zahrady s.r.o., Roman Kratina, Jan Miserovsky, Tonja s.r.0.,

GARD&N. Tyto spole¢nosti budou popsany nize v ramci analyzy konkurenéni sily.

Na zékladé¢ téchto informaci nyni Ize pro spolecnost vymezit relevantni trh. Ten bude vy-
mezen z hlediska uzemniho a produktového. Zakaznici a konkurence v tomto piipadé

nejsou relevantni, protoze se piedpoklada setrvani souc¢asného stavu.
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Hodnota poskytovanych zemédélskych sluzeb v Ceské republice v roce 2010 &inila pies
5 110 mil. K¢, Zlinsky kraj se na této hodnoté podilel 137 mil. K¢ (2,69 %), v oblasti péce
o krajinu byl podil na zemédélskych sluzbach v CR 43 mil. K& (0,86 %). Hodnota poskyto-
vanych sluZzeb v oblasti péte o krajinu ve Zlinském kraji pak ¢inila asi 8 mil. K& (Cesky
statisticky urad, 2014). Takto vymezeny relevantni trh by byl pro firmu z hlediska tzemi
1 produktu idedlni, avsak tato data jsou dostupna pouze za roky 2007 a 2010, kdy se prova-

dely strukturalni vyzkumy v zemédélstvi.

Z tohoto divodu je tedy relevantnim trhem pro spolecnost AGROS Moravia spol. s r.o.
trh se zemédélskou produkci ve Zlinském kraji, konkrétné pouze Cast této produkce spada-
jici do zemédélskych sluzeb. Hodnoty produkce zemédélskych sluzeb ve Zlinském kraji

v letech 2004 az 2012 jsou zobrazeny v tabulce (Tab. 4).

Tab. 4 — Produkce zemédeélskych sluzeb ve Zlinském kraji v letech 2004 az 2012 (vilastni
zpracovani podle: Cesky statisticky virad, 2014)

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Produkce zemédél-
skych sluzeb ve Zlin- 66 123 | 144 92 97 130 78 78 88
ském kraji (v mil. K¢)

5.2.3 Analyza relevantniho trhu

Po vymezeni relevantniho trhu nyni mizeme pfistoupit k jeho analyze. Analyza konku-
ren¢niho prostedi relevantniho trhu je provedena pomoci Porterova modelu péti sil. V ta-
bulce (Tab. 5) jsou zobrazena pouze celkova hodnoceni jednotlivych sil. Podrobnéjsi hod-

noceni jednotlivych sil jsou v tabulkéch, které jsou soucasti ptilohy (Ptiloha II).

Hodnoceni trhu je provedeno ve tfech €asovych tsecich. Prvnim tsekem je stav v roce
2010, druhym tusekem je stav v roce 2013, ktery ptiblizn¢ odraZzi soucasnou situaci a tietim
usekem je odhad stavu v roce 2016. Cilem hodnoceni ve tfech ¢asovych tsecich je charak-
teristika vyvoje relevantniho trhu a jeho alespon pfiblizny odhad do budoucna. Odhad je
zaloZen na minulém vyvoji a piedpokladaném vyvoji ekonomiky a odvétvi. Odhad byl pro-
veden autorem prace, tyto odhady poté byly nepatrné korigovany na zéklad€ nazoru vedeni

spolecnosti.
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Tab. 5 — Souhrnné hodnoceni Porterova modelu péti sil (viastni zpracovani)

Maximalni Skuteévné dosaoi eny Primérné skére

Konkurenéni sila pocet pocet bodu
bodi 2010 | 2013 | 2016 | 2010 | 2013 | 2016

Konkurenéni rivalita 50 23 25 26 2.3 2,5 2,6
na trhu
Hrozba vstupu na 45 34 36 36 3.8 4 4
trh
ijedn?\iac1 sila 25 14 16 16 2.8 32 3,2
zakazniki
Vyjednavzolm sila 25 13 13 13 2,6 2,6 2,6
dodavatelt
Hrozba substitut 25 6 5 6 1,2 1 1,2

Cinnost spole¢nosti AGROS Moravia spol. s r.0. je pom&mé specificka. Nejedna se o kla-
sickou vyrobni nebo obchodni firmu, ale o spole¢nost poskytujici sluzby. I zde je urcité
specifikum, protoze spolecnost své sluzby v podstat¢ nemize provadét opakované (vyjim-
kou jsou udrzby), ale pouze jednordzovou realizaci. Navic jsou ¢innosti provadéné firmou

sezonni. Proto je charakteristika a analyza relevantniho trhu naro¢na.

Konkuren¢ni rivalita na trhu je na stfedni urovni, jeji tendence je v§ak mirné rostouci.
kych zakazkach, a vétsi firmy mimo Zlinsky kraj se snazi ziskat i stfedni nebo mensi za-
kazky praveé ve Zlinském kraji. PocCet konkurentl se tedy mirné zvysuje. V poslednich le-
tech je vysoky tlak na snizovani cen a toto kritérium hraje nejvyznamnéjsi roli pii ziskavani
zakazek. Velkou konkuren¢ni vyhodou spolecnosti je vysoka diferenciace poskytovanych
sluzeb, tato diferenciace je vétsi nez u konkurentli. Vyrobni kapacita lze navysit velice jed-
noduSe pfijmutim novych zaméstnancti (pfipadné brigadnikl) v podstaté bez navySovani
strojniho zafizeni. V pfipad¢, Ze je nutné navysit i strojni kapacitu, jedna se pouze o velmi
kratkodobou zalezitost, ktera je feSena prondjmem. Néaklady odchodu z odvétvi jsou po-
mérné nizké.

Hrozba vstupu na trh je vysoka a je zde ptedpoklad setrvani soucasného stavu. Vstup na
trh neni Zadnym zpisobem omezovan vladni politikou, ke vstupu neni tieba vlastnit zadné

speciadlni technologie, know-how, patenty nebo licence. Kapitdlova naro¢nost je nizka,
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pouze pro realizaci velkych zakazek jsou pottebné strojni zatizeni, jejichz pofizovaci cena
se pohybuje maximaln¢ v fadech sto tisicii, nebo je mozné tyto strojni zatizeni pronajmout.
K provozovani ¢innosti neni potieba velkych provoznich prostorti, téméf vSe je vykonava-
no u zékaznika. Pfistup k surovindm a materidlim je velmi snadny, pouze je tfeba kvalifi-
kovana pracovni sila. Tyto faktory zptusobuji nizké fixni naklady spolecnosti na trhu a ty
tak dosahuji velmi nizkych Uspor z rozsahu. Loajalita zadkaznikl je velmi vysoka, avSak
tyka se pouze doplitkovych sluzeb (napft. udrzby), které vSak netvoti velky podil na trzbach.
Schopnost spole¢nosti po vstupu novych konkurentd snizovat ndklady je v soucasnosti
témet nulova. V minulych letech zde byl jesté prostor pro néjaké snizeni, ale s tlakem na
snizovani cen prostor pro snizovani nédkladi zmizel. Na trhu taktéz neexistuji témet zadné

bariéry vystupu z trhu.

Vyjednavaci sila zakazniku je na stfedni urovni a od roku 2010 se mirn¢€ zvysSuje. Zakaz-
nikovy néaklady ptfechodu ke konkurenci nejsou zadné. Vyjednavaci sila soukromych a
pravnickych osob je velmi nizka piedev§im u malych zakazek, u vétSich zakéazek je zde
moznost dohody se zakaznikem. Vyjednavaci sila stavebnich firem je velmi vysoka, proto-
ze realizuji velké zakazky a maji velky pocet nabidek. Vyjednavaci sila mést a obci se pro-
bidek ve vybérovych fizenich se zvySuje. Pomérné vyznamnym zdkaznikem spolecnosti je
mésto Zlin, pro které spolecnost predevsim v letech 2011 a 2012 realizovala velké zakazky.
Jinak je pocet zakaznikli vysoky a jejich vyjednavaci sila je zavisla predevsim na velikosti
zakazky. Hrozbu zpétné integrace, tj. zahajeni podnikani na analyzovaném trhu, by mohlo
predstavovat pouze mésto Zlin rozsifenim stavajicich kapacit technickych sluzeb. U ostat-
nich zakaznikl neni pfedpoklad, Ze by na trhu zacali podnikat, avSak je zde vysoka hrozba,

ze si realizaci provedou sami.

Vyjednavaci sila dodavateli se pohybuje na stfedni urovni a z ¢asového hlediska zlstava
stejnd. Pocet dodavatell neni pfili§ velky a jejich mnozstvi se téméf neméni, jelikoz jejich
podnikadni vyzaduje dlouhodob¢ investice a velmi rozmanity sortiment. Hrozba vstupu do-
davatelt na trh je velmi nizkd, protoZe se specializuji na svou hlavni ¢innost. Dodavatelé
témet nejsou ohrozovani zadnymi substituty. Vyznam odbératelt pro dodavatele se pohy-
buje na stfedni urovni, vétSinou se jednd o dlouhodobé odbératele a vySe odbéru je zavisla
na velikostech realizovanych zakazek. Organizovanost pracovni sily je nizka, spole¢nosti

maji vétSinou sezoénni pracovniky a pracovni skupiny jsou malé na zalozeni odbort.
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nou sluzbou. Pro zelenl neexistuje doposud zadny substitut, zelen vytvaii prostedi a kraji-
nu, snizuje hluk, emise, Cisti vzduch a ma dalsi nenahraditelné funk¢éni vlastnosti. Moznym
substitutem by mohly byt umélé travniky nebo rostliny, jejichz uzitné vlastnosti se budou
zlepsSovat a cena muize klesat, avSak nikdy nebudou mit uzitné vlastnosti jako zivé rostliny.
V praxi se tedy tyto substituty témeét vibec nevyuzivaji. Vznik novych substituti je

v budoucnu velmi nepravdépodobny.

5.2.4 Hodnoceni atraktivity trhu

Z ptedchozich analyz a charakteristik 1ze vyjit pfi souhrnném hodnoceni atraktivity trhu.
Atraktivita trhu je hodnocena dle jednotlivych kritérii pomoci vazeného bodového ohodno-

ceni.

V dalsich letech se oc¢ekava postupné znovuoziveni ekonomiky po hospodaiské krizi a to-
mu odpovidé také progndézovany rist HDP. JelikoZ je relevantni trh silné korelovan pravé
s vyvojem HDP (korela¢ni koeficient = 95,88%), pfedpoklada se rist relevantniho trhu,
tento rist vSak bude pomérné pomaly. Velikost trhu se pohybuje okolo sta miliond korun,
1ze jej tedy oznacit za maly. Intenzita konkurence se podle Porterova modelu pohybuje na
stiedni Grovni. Protoze data pro vypocet rentability relevantniho trhu nejsou dostupna, vy-
jdeme z rentability vlastniho kapitalu v odvétvi (Sekce A — Zeméedé€lstvi, lesnictvi a rybai-
stvi), kterd byla v roce 2011 asi 2,4 % a v roce 2012 témef 5,3 %. V porovnani s ostatnimi
prumyslovymi odvétvimi se tato rentabilita pohybuje na hodnotich tfetiny odvétvi
cyklicky s hospodaiskym cyklem, jelikoz se jednd o zbytné sluzby. Z Porterovy analyzy
nevyplynuly Zadné bariéry vstupu na trh a hrozba substitutil je téméf nulova. Relevantni trh
je siln€ korelovan s HDP, je tedy cyklicky vzhledem k hospodaiskému cyklu. Z toho vy-
plyva, ze pii poklesu ekonomiky nebude vysoka poptavka po sluzbéach spolecnosti. Zakaz-
nici jsou pomérn¢ diferencovani, je jich velky pocet a zadného z nich nelze oznacit za kli-
cového, presto jsou vSak rozdeleni na vEétsi a mensi zékazniky. Vlivy prostfedi byly popsa-
ny v ramci PESTEL analyzy, ze které plyne, Ze vétSina vlivi z makrookoli by mohla mit na
firmu spiSe negativni dopad nez pozitivni, a n¢které z téchto dopadti by mohly byt zavazné.
Bodové ohodnoceni jednotlivych kritérii je znazornéno v tabulce (Tab. 6). Jednotlivym

kritériim byla pfefazena vaha podle autorova nazoru na jejich dilezitost.
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Tab. 6 — Ohodnoceni atraktivity relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viha
Kritérium Vaha| Negativni Priumér Pozitivni X
o | 1] 2]3[a]s]e]| BoW
Rist trhu 3 X 6
Velikost trhu 2 X 2
Intenzita konkurence 3 X 9
Primérna rentabilita 2 X 2
Bariéry vstupu 1 X 6
MozZnosti substituce 1 X 6
Citlivost na konjunkturu | 1 X 1
Struktura zakazniki 2 X 8
Vlivy prostiedi 1 X 2
Celkem 16 23

Maximalni dosaZitelny pocet bodl ¢ini 16 * 6 = 96 bodl. Skutecné bylo ziskdno 23 bodu.
Atraktivita relevantniho trhu je 23 /96 * 100 = 24 % a lze ji oznacit za velmi podprimér-

nou.

Hlavni pfilezitosti a hrozby, které jsou s relevantnim trhem spojeny, jsou vypsany v tabulce

(Tab. 7).

Tab. 7 — Hlavni prileZitosti a hrozby spojené s relevantnim trhem (vlastni zpracovani)

Prilezitosti: Hrozby:

o Zvétseni trhu diky zvysSeni poptavky
(zptisobeno ristem ekonomiky, dota-
cemi z EU zaméfenymi na péci o kra-
jinu nebo zménou nakupnich zvyklosti
v disledku zlepSovani okolniho pro-
stiedi zakaznik).

e Vstup nového konkurenta na trh
(nové vznikly konkurent nebo konku-
rence prichazejici do Zlinského kraje
z jinych ¢asti Ceské republiky.

e Moznost vytlaceni konkurentl s nej- * Maly trh s nestabilnim vyvojem.
niz§imi podily na trhu.
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5.2.5 Prognéza vyvoje trhu

Jako relevantni trh byl vymezen trh produkce zeméd¢€lskych sluzeb ve Zlinském kraji. Pro-
toze vSak udaje o produkci zemédélskych sluzeb ve Zlinském kraji znacné kolisaji, neni
tato fada vhodna pro regresni analyzu, protoze by prognoza do budoucnosti nebyla dosta-

te¢né spolehliva.

Proto odvodime vyvoj trhu z produkce zemédélskych sluzeb v Ceské republice. Nejdtive si
vyjadiime procentni podily produkce zemédélskych sluzeb Zlinského kraje na produkci
v CR v letech 2008 az 2012, pro rok 2013 tato data je$té nejsou dostupna. Starsi data
nejsou pouZzita, protoze neodrazeji soucasny vyvoj a vysledek by byl zkreslen. Poté pomoci
vah, které jsou ptifazeny dle asovych obdobi, kdy historicky nejstar§im idajim jsou pfiita-
ského kraje na produkci zemé&délskych sluzeb v CR. Tento vazeny pramémy podil poté
vyuzijeme pro vypocet podill pro predikovana obdobi v letech 2013 az 2016. Tabulka
s potiebnymi vypocty je uvedena v ptiloze (Priloha III). Vazeny praimérny podil produkce

zemédélskych sluzeb Zlinského kraje na produkci zemédélskych sluzeb v CR ¢&ini 3,2 %.

Produkci zemé&délskych sluzeb v CR odvodime od vyse HDP, kdy mezi témito dvéma veli-
¢inami byla zjisténa velmi silna zavislost, korelacni koeficient ¢ini 95,88 %. Nyni lze vyu-
Zit regresni analyzy, kterd vygeneruje rovnici pro vypocet zavisle proménné pomoci neza-
visle proménné. Pro regresni analyzu byl vyuZzit program XLStatistics. Tabulky s vypocty

regresni analyzy spolu s drobnym komentaie jsou zobrazeny v ptiloze (Ptiloha III).

Pro regresni analyzu byly zvoleny dva modely, které maji nejvyssi koeficient determinace,
tzn., ze model nejlépe vysvétluje vstupni data. Vybran byl model regresni piimky a model
regresni paraboly (polynom 2. stupné€). Polynomy ttetitho a vysSich stupnt sice dosahuji
jeste vyssich koeficientli determinace, avSak koeficient se zvySuje jen nepatrné a pro vypo-
odpovidéa skute€nym hodnotam v letech 2010 az 2012. Srovnavaci tabulka je soucasti pfi-
lohy (Ptiloha IIT). Na zakladé tohoto srovnani byl vybran model regresni pfimky. Rovnice
ptimky ma tvar Produkce = 0,001342 HDP — 2353,579. Koeficient determinace R* je
91,93 %, zvolenym modelem Ize vysvétlit 91,93 % variability pozorovanych hodnot.

Nyni Ize pfistoupit k samotné predikci produkce zemédélskych sluzeb v CR. Nejprve je

nutné vypocitat predpokladany vyvoj HDP. Ten je vypocitin pomoci predikce realného
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rastu HDP, kterou sestavilo Ministerstvo financi CR. Po dopo¢itani HDP v mil. K& je
mozné pomoci rovnice regresni piimky dopoéitat produkci zemédélskych sluzeb v CR.
Jelikoz udaj o produkci v roce 2013 jesté neni dostupny, bude dopocitan také pomoci rov-
nice regresni pfimky. Poté je pomoci vySe vypocitané¢ho podilu produkce zemédélskych
sluzeb Zlinského kraje na CR znazornén historicky vyvoj a predikce produkce zemédél-
skych sluzeb ve Zlinském kraji, ktery je vymezen jako relevantni trh pro oceiiovanou spo-

le¢nost. Vypocty jsou provedeny v tabulce (Tab. 8).

Tab. 8 — Historicky vyvoj a prognoza relevantniho trhu 2002-2016 (viastni zpracovani
podle: Cesky statisticky viad, 2014; Ministerstvo financt Ceské republiky, ©2005-2013)

Reslné Produkce Produkce Podil produkce
Rok | HDP HDP zemédélskych zemédélskych zemédélskych
v %) (v mil. K¢) sluiel.) v CVR sluieb. ve %K sluvieb 7K na
(v mil. K¢) (v mil. K¢) CR (v %)
2002 | 2,1% | 2567530 882,5 X X
2003 | 3,8% | 2688107 1334,7 X X
2004 | 4,7% | 2929172 1 450,9 66 4,5 %
2005 | 6,8% | 3116056 2 1644 123 5,7%

= | 2006 | 7,0% | 3352599 2 346,4 144 6,2 %

=)

5 | 2007 | 5,7% | 3662573 23270 92 4,0 %

é 2008 | 3,1% | 3848411 2 656,7 97 3,7%

@ 12009 | -4,5% | 3758979 2 602,1 130 5,0 %
2010 | 2,5% | 3790880 2 708,6 78 2,9%
2011 | 1,8% | 3823401 2727,6 78 2,9 %
2012 | -1,0% | 3845926 3082,2 88 2,9%
2013 | -09% | 3883780 2 858,5 91 3.2%

8 2014 | 1,3% | 3934269 2926,2 94 3.2%

E’) 2015 | 2,2% | 4020823 30424 97 3.2%

& | 2016 2,7% | 4133406 3 193,5 102 3.2%

5.3 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu

Analyza konkurence a vnitiniho potenciélu je provedena ve Ctyfech krocich, prvnim je sta-
noveni dosavadnich trznich podili ocenované¢ho podniku, druhym je identifikace konku-
rentl, tfetim je analyza vnitiniho potencidlu a hlavnich faktorti konkuren¢ni sily podniku a
poslednim krokem je prognoza trznich podilti. Na zaklad¢é konkurenceschopnosti podniku a

atraktivity trhu Ize také urcit trzni pozici firmy.
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5.3.1 Stanoveni dosavadnich trznich podili ocefiovaného podniku

Stanoveni dosavadnich trznich podilti ocefiovaného podniku je provedeno pomoci trzeb za
vlastni vyrobky a sluzby, které¢ jsou porovnany s relevantnim trhem, tj. s produkci zemédél-
skych sluzeb ve Zlinském kraji. Trzni podily jsou stanoveny za poslednich deset let a jsou
zobrazeny v tabulce (Tab. 9). Trzby za prodej zboZzi nejsou brany v uvahu, protoze tvofi

-----

2012 vyrazn¢€ omezena, a nebyly brany v tivahu ani pii vymezeni relevantniho trhu.

Tab. 9 — Stanoveni trznich podilu spolecnosti v letech 2004-2013 (vlastni zpracovani)

Produkce zemédél- Trzby za vlastni vy- Trzni podil AGROS

Rok skych sluzeb ve ZK robky a sluzby Moravia spol. s r.o.
(v tis. K¢) (v tis. K¢) (v %)
2004 66 000 2169 3.3%
2005 123 000 2268 1,8 %
2006 144 000 2 881 2,0 %
2007 92 000 2 637 2,9%
2008 97 000 3472 3,6 %
2009 130 000 2 724 2,1 %
2010 78 000 4284 5.5%
2011 78 000 4163 53%
2012 88 000 2320 2,6 %
2013 91 000 1785 2,0 %

Vyvoj téchto trznich podilt je Iépe viditelny v grafu na obrazku (Obr. 14). V roce 2004 byl
podil spolecnosti vyssi, to vSak bylo zplsobeno znacnym poklesem produkce zemedél-
skych sluzeb ve Zlinském kraji. Od roku 2005 trzni podil neustale roste. Tento riist byl
zastaven az v roce 2009, kdy na spolecnost dopadla hospodaiska krize a doslo tak k ubytku
zakazek. V roce 2010 a 2011 se situace vyrazné zlepSila, trzni podil se zdvojnasobil diky
ziskani velkych zakazek pro mésto Zlin. To vSak byla jednordzova zaleZitost a v letech
2012 a 2013 trzni podily opét poklesly. Je to odrazem celkového vyvoje ekonomiky a také
objevenim novych konkurentii z jinych &asti CR, kteii ziskali nékteré velké a stiedni za-

kazky na trhu Zlinského kraje na ukor spole¢nosti.
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Obr. 14 — Vyvoj trznich podilit oceniované firmy v letech 2004-2013 (viastni

zpracovani)

5.3.2 Identifikace konkurentu

Za nejveétsi konkurenty spolecnosti ve Zlinském kraji byli identifikovani ACRIS zahrady
s.r.0., Roman Kratina, Jan Miserovsky, Tonja s.r.o., GARD&N.

ACRIS zahrady s.r.o. maji sidlo ve Zlin€. Jejich ¢innosti je poskytovani komplexnich
sluzeb v oblastech projekce, realizace a drzby zelen¢, zavlahovych systémil a pfirodnich
koupacich jezirek, nabizeji také poradenskou cCinnost v oblasti travnikafstvi, vyzivy a

ochrany rostlin (ACRIS zahrady s.r.0., ©2010).

Roman Kratina sidli ve Zlin¢€ a podniké jako fyzickd osoba. Nabizi projektovani, realiza-
ce a udrzbu zahrad, drobné stavebni prace, automatické zavlahy, kaceni stromti a prodava

zahradkarsky material (Zahrada Zlin, b. r.).

Jan Miserovsky ma sidlo ve Zlin¢ a podniké jako fyzicka osoba. Poskytuje zahradnické
sluzby a udrzbu v oblasti zahrad, parki, zelené nebo fotbalovych hitist, provadi sadové

upravy a frézovani parezu.

Tonja s.r.o. sidli v Uherském Hradisti. Firma se zabyva ndvrhy, realizacemi a udrzbou
zahrad, dale se zabyva prodejem Sirokého sortimentu rostlin, specializuje se také na japon-

ské zahrady a bonsaje (Okrasné zahradnictvi TONJA, ©2010).

GARD&N ma své sidlo ve Starém Mé&sté. Nabizi komplexni projekéni, realizacni a pora-
denské sluzby v oboru zahradni a krajindiské architektury véetné navazujici péce o zelen

(GARD&N, ©2011).
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Vsechny tyto spoleCnosti nabizeji velmi obdobny sortiment jako spolecnost AGROS Mo-
ravia spol. s r.o. Trzni podily jednotlivych konkurenti nelze zjistit, protoze nejsou dostup-

na data o jejich trzbach za vlastni vyrobky a sluzby.

5.3.3 Analyza vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily podniku

Analyza vnitfniho potencidlu je provedena fundamentalni analyzou, ktera je zaloZena na
analyze hlavnich faktorti ovliviiujicich trzni podily. Faktory jsou rozdéleny na piimé a ne-
pifimé. Mezi neprimé faktory lze zatadit kvalitu managementu, vykonny persondl a dlou-
hodoby majetek a investi¢ni politiku. Tyto tfi faktory jsou podrobnéji ohodnoceny v piilo-
zenych tabulkach (Ptiloha IV). Dal§im nepiimym faktorem je vyzkum a vyvoj, ktery vSak
neni spolec¢nosti provadén, proto tento faktor neni zahrnut do hodnoceni. Za nepiimy faktor
lze povaZzovat i finan¢ni situaci podniku, ta vSak bude podrobné analyzovana v ¢asti fi-

nan¢ni analyzy a proto je nyni z nepiimych faktorti také vytazena.

Do primych faktort ocenované spolecnosti byly zahrnuty kvalita sluzeb a jejich sorti-
ment, cenova uroven, intenzita reklamy, vyhody mista, flexibilita zpracovani zakazky, zku-

Senosti, image firmy a doplitkovy servis.

Kvalita sluzeb 1 jejich sortiment se pohybuje na vyssi urovni nez u konkurence. Spolecnost
vzdy vyuziva kvalitnich vstupnich materidlti a odvadi kvalitni praci. Sortiment sluZeb je
o néco Sirsi nez u vétsiny konkurent. Cenova troven je pifiblizné stejna jako u konkuren-
ce, pouze velké spole¢nosti mimo Zlinsky kraj realizujici zak4dzky na relevantnim trhu mo-
hou byt levnéjsi. Spolecnost z divodu vysokych nakladt zna¢né omezila veskerou rekla-
mu, ovSem je nutno fici, Ze jeji konkurence provedla obdobné kroky. Jelikoz je trh omezen
pouze na Zlinsky kraj, ktery neni tak rozsahly a navic sluzby jsou poskytovany u zakazniki
po celém kraji, nelze zde urcit vyhodu mista, vSichni konkurenti jsou na tom stejné. Flexi-
bilita béhem zpracovani zakazky je velmi vysoka, spolecnost je schopna pfizplsobit se
casovym pozadavkim zdkaznika, reagovat i na pfipadné zmény béhem zakazky a operativ-
né fesit vzniklé problémy. Spolecnost plisobi na trhu jiz od roku 1996 a od té doby ziskala
velké mnozstvi zkuSenosti, které pievysuji zkuSenosti konkurence, kterd neni na trhu tak
dlouho. To souvisi i s tradici spolecnosti, kterd jiz dlouhodob¢ buduje na trhu své jméno a
prostfednictvim kvalitné odvedené prace posiluje svou image u zdkazniki i vefejnosti. Do-

plikovy servis, ktery v pfipadé oceniované spolecnosti zahrnuje napt. prodej zahradniho
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naradi, hnojiv a dalSich produkti zdkaznikiim nebo servis zahradni techniky, je srovnatelny

s konkurenty i pfesto, ze jednotlivi konkurenti mohou nabizet mirn€ odlisné sluzby.

Souhrnné hodnoceni piimych a nepiimych faktorti je znazornéno v tabulce (Tab. 10).
Jednotliva kritéria maji riznou vahu, kterd byla stanovena autorem na zékladé odhadu je-
jich dalezitosti, jsou bodovana a vysledkem by mélo byt procentualni vyjadieni konku-

rencni sily oceilovaného podniku.

Tab. 10— Souhrnny profil konkurencni sily ocefiované spolecnosti (vlastni zpracovani)

Hodnoceni
Konku- Podnik | Vaha
Kritérium Viha | rence ma  Primér ma X
prevahu prevahu | Body
0|1 |2]3]|4|5]|6
Kvalita sluzeb 3 X 12
Sortiment sluzeb 3 X 12
.. |Cenova troven 4 X 12
§ Intenzita reklamy 1 X 2
f Vyhody mista 1 X 3
%é: Flexibilita zpracovani zakazky | 2 X 10
ZkuSenosti 1 X 6
Image firmy 1 X 4
Doplnikovy servis 1 X 3
g > Kvalita managementu 2 X 8
;g :E Vykonny personal 2 X 4
Z * |Majetek a investice 1 X 3
Celkem 23 79

Celkovy pocet dosazenych bodt je 79. Priimérné hodnoceni faktorii je 79 / 23 = 3,4. Ma-
ximalni pocet dosazitelnych bodl je 138. Konkuren¢ni sila podniku ¢ini 79 / 138 =57 % a

1ze ji oznacit jako mirn€ nadpriimérnou.

5.3.4 Kritické faktory uspéSnosti

Za kritické faktory uspésSnosti zajist'ujici firmé konkurenceschopnost lze na zaklad¢ pred-

chozich analyz oznacit:
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- Kbvalitné poskytované sluzby. Pracovnici spolecnosti jsou vedenim nuceni prova-
dét veskeré Cinnosti s diirazem na jejich kvalitu. Zaméstnanci maji k dispozici kva-
litni néfadi a stroje. Neméné¢ dulezitym v této oblasti je také pouzivani prvotiidnich
vstupnich materiald. Dulezitost je kladena i na dodrzovani spravného pracovniho

postupu a daslednost pti vykonu jednotlivych ¢innosti.

- Diferenciace provadénych ¢innosti. Firma nabizi Siroké spektrum provadénych
¢innosti v ramci realizace zakéazek. Jedna se o piipravu pidy, zaloZeni travniki, vy-
sadbu rostlin, polozeni dlazby, stavbu opérnych zidek, stavbu pergol, vybudovani
zahradniho jezirka, montdz automatického zévlahového systému, montaz robotic-
kych sekacek, a mnoho dalSich praci. Diky témto moznostem je firma témet

sobéstatnd a nemusi ¢innosti zajist'ovat subdodavatelsky.

- Individualni pFistup k zakaznikovi. Spole¢nosti si zaklada na individualnim pfi-
stupu k zdkaznikim. SnaZzi se pfizpisobit pozadavkim a predstavam zékaznikl a
,customizovat® nabizené sluzby. Dokéze pruzné reagovat na zmény. Provede a pro-
Skoli zadkazniky v péci o zahradu a jeji jednotlivé prvky, v ptipad¢ potieby 1 jejich
pouzivanim (napt. u zadvlahovych systémti, robotickych sekacek). Zaroven poskytu-
je zakaznikiim poradenstvi v oblasti vybéru vhodnych rostlin a jejich udrzby nebo

v oblasti vybéru vhodnych materiali pouzitych na jednotlivé prvky v zahradach.

- Kovalitni technické zartizeni a stroje. Spolec¢nost vlastni celou fadu zafizeni a stro-
ja, predevsim k ptipravé pady a udrzbé travnikl. Tato zatizeni jsou ve vétSin€ pii-
padil jiZ odepsany nebo byly zatfazeny do drobného dlouhodobého majetku. Jde na-
piiklad o malotraktor, zaklada¢ travniku, rota¢ni 1 vietenové sekacky nebo traktoro-
vé sekacky. Do této kategorie 1ze zaradit i malé nékladni auto, pomoci kterého mi-
7Ze sama zasobovat materidlem jednotlivd pracovisté. Diky tomu muze provadét

¢innosti nutné pii realizacich samostatn¢ a nezavisle na pronajmu ¢i subdodavkach.

Existuji vSak 1 kritické faktory, kterych spole¢nost prozatim nedosahuje:

- Marketingova komunikace. V oblasti marketingové komunikace spole¢nost zao-
stava predevSim v propagaci firmy a poskytovanych sluzeb. Spolecnost v minulosti
provedla urcitou reklamni kampan, avSak jeji rozsah a zacileni neodpovidalo potte-
bam firmy a kampan tak neméla dostatecny ptinos pro spole¢nost. Spolecnost by se
m¢éla zaméfit spiSe na piimé osloveni zakaznikii prostfednictvim osobniho prodeje,

piimého marketingu, zlepSovani vztaht s vefejnosti, veletrhti nebo vystav.
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- Kvalifikace pracovnikii. Spole¢nost zaostava za svymi konkurenty v oblasti kvali-
fikace pracovnikt. Jelikoz je slozité vybrat vhodné zaméstnance, ktefi by méli po-
zadované vzdé€lani 1 zkuSenosti, zameéstnava firma nékteré zameéstnance, ktefi
nejsou vyuceni v oboru nebo v tomto oboru nikdy nepracovali. Tito zaméstnanci

pak vyzaduji vysoké néklady na zaskoleni a Cas na piedani zkusenosti.

5.3.5 Prognéza trznich podili ocefiovaného podniku

Z vyse uvedenych poznatkll vyplyva, ze s ristem HDP, ktery je predikovan, poroste i po-
ptavka po zemédélskych sluzbach. Potencidlni novi zdkaznici, ptipadné nckteii stavajici,
budou mit vice finan¢nich prosttedkli, bude tedy vétsi moznost ziskat stitedni nebo vétsi
zakazky, které by pomohly vyrazné€j$im zpisobem zvysit trzby spolecnosti. Zde na zakladé
analyzy konkurenc¢ni sily, ze které¢ vyplynula mirna pfevaha spolecnosti nad svou konku-
renci, se predpokladd, ze zdkaznici mohou dat prednost oceniované spolecnosti. Z téchto
divodt se do budoucna predpokladd mirny narlst trzniho podilu spolecnosti, konkrétni

hodnoty trznich podili v letech 2014 az 2016 jsou uvedeny v tabulce (Tab. 11).

Tab. 11 — Prognoza trznich podilii ocenovaného podniku v letech

2014-2016 (vlastni zpracovani)

Prognéza

2014 2015 2016

Rok

Trzni podil AGROS Moravia spol. s r.o. 2,3% 2,5% 2,7%

5.3.6 Trini pozice firmy

TrZni pozici firmy a jeji perspektivnost 1ze posoudit prostfednictvim velikosti konkurenéni
sily a atraktivity trhu. Oba tyto faktory jsme jiz ohodnotili vySe. Konkurencni sila podniku
¢ini 57 %, atraktivita trhu 24 %. Z hlediska konkurencni sily 1ze podnik zatadit do stfedni
kategorie. Atraktivita trhu je nizka. V soucasnosti tedy spole¢nost patii do podnikd, které
by mély zménit zaméfeni svého podnikani. To vSak majitelé spolecnosti neplanuji a chtéji
setrvat u své dosavadni ¢innosti. Schéma soucasné trzni pozice oceilované firmy a jeji per-
spektivnosti je znazornéno v tabulce (Tab. 12). Do budoucna je zde vSak predpoklad ristu
trhu 1 jeho velikosti, atraktivita trhu se zvysi a bude na stiedni urovni. Poté spole¢nost bude

spadat mezi podniky s piijatelnou perspektivou.
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Tab. 12 — Posouzeni perspektivnosti spolecnosti pomoci trzni pozice (vlastni zpracovani

podle: Marik et al., 2011, 5. 93)

. Po<ivn1}< Y ktej{e b,y m’ely Podniky s dobrou per- | Podniky s jednoznac¢nou
Velka | zménit zaméfeni svého . .
o spektivou perspektivou
podnikani
=
Z Podniky,
= které by AGROS
= v 1. | mély zménit Moravia Podniky s piijatelnou Podniky s dobrou per-
o | Stredni wy s : :
5 zameéteni spol. perspektivou spektivou
= svého s r.o.
S odnikani
2 p
. Podniky témét bez per- Podniky s malou per- Podniky s omezenou
Mala ) . .
spektivy spektivou perspektivou
Nizka Stiredni Vysoka
Atraktivita trhu

5.4 Syntéza vlivii okoli

Syntéza vlivii okoli je provedena prostfednictvim SWOT analyzy, kterd shrnuje vlivy in-
terniho okoli organizace v silnych a slabych strankach podniku a vlivy vnéjsiho okoli spo-

le¢nosti prostiednictvim pftilezitosti a hrozeb. Do SWOT analyzy byly zahrnuty pouze vli-

vvvvvv

vvvvvv

kym portfoliem poskytovanych sluzeb. Spolecnost klade velky diiraz na kvalitu odvede-
nych praci. Mé individudlni a odborny pfistup k zédkazniklim a dokéze reagovat na zmény
behem zpracovani zakazky. Spolecnost plisobi na trhu jiz fadu let a disponuje tak dlouho-

dobymi zkuSenostmi.

Naopak nejvyznamnéjsi slabou strankou podniku je zavislost na velikosti ziskanych za-
kazek v jednotlivych letech, které se odrazi ve vysi trzeb. Nevyhodou je také sezonnost
praci, kdy z divodu klimatickych podminek spole¢nost nemtize provadet prace v zimnim

obdobi. Slabou strankou je také kvalifikace zaméstnanct, pfedev§im na niz$ich pozicich, a

vvvvvvvv
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Za nejvetsi prilezitost pro spolecnost 1ze jednoznacné povazovat zvySeni poptavky, ktera
muze byt ddna ristem HDP a pfijmt obyvatel, dotacemi z EU na péci o krajinu nebo zmé-
nou nakupnich zvyklosti v diisledku zlepSovani okolniho prosttedi zakaznikt. Dalsi ptilezi-
tosti je ziskani novych zdkaznikl, napiiklad téch, kteti migruji z center do okrajovych ¢asti

mést a vznikaji tak nové zastavby. Mezi prilezitosti se fadi také vytlaceni stavajicich kon-

v

Zasadni hrozbou je vstup konkurence na trh, at’ uz jde o nové¢ vzniklou spolecnost nebo
ptichod z jinych ¢asti CR. Velkou hrozbou je také vieobecny tlak na snizovéani cen, v mno-
hych ptipadech az na tGroven ndkladt. Dalsi hrozby mohou byt spojeny s malym relevant-
nim trhem a jeho nestabilnim vyvojem. ZhorSena je také dostupnost kvalifikovanych za-
meéstnanct a jejich tbytek na trhu, zplisobeny také ubytkem absolventli zemédé€lskych skol

a oboru.

SWOT analyzu spolecnosti obsahuje tabulka (Tab. 13).

Tab. 13 — SWOT analyza ocenovaného podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky: Slabé stranky:

e komplexni sluzb : . ., , ,
P Y e zavislost na velikosti ziskanych zakdzek

kvali ych i . .
* kvalita odvedenych praci v jednotlivych letech

¢ individualni a odborny piistup

. "o e sezOnnost praci
k zdkaznikim P

e kvalifikace zaméstnancu

flexibilita béhem zpracovani zakazek ) i ]
e demotivovany personal

dlouhodobé zkusSenosti v oboru

Prilezitosti: Hrozby:

o tavk ¢ vstup konkurence na trh
e zvySeni poptav . , L
’y’ ) P p’ y o ¢ vSeobecny tlak na snizovani cen

e ziskani novych zékazniki , o
e maly trh s nestabilnim vyvojem

vytlaceni stavajici konkurence

e, , e zhorSena dostupnost kvalifikovanych
s minimalnimi trZznimi podily

zaméstnanci

5.5 Prognéza trzeb

Vychozi odhad tempa ristu trzeb ocenovaného podniku ziskame vyndsobenim indexu rastu
trhu a indexu zmény trzniho podilu. Tento odhad je pak porovnan s dosavadnim vyvojem
trzeb a v ptipad¢, ze se vyrazné lisi, je nutné provést jeho korekci (Mafik et al., 2011,

5. 94-95).
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V piipadé oceiiované spolecnosti vySlo odhadované tempo ristu trzeb v roce 2014 asi
20 %, v letech 2015 a 2016 na trovni 13 %. Toto tempo je vyrazné vyssi nez prumérné
dosavadni tempo rustu trzeb, které ¢ini 2,3 %. Tempo rlstu trzeb je vSak znacné ovliviio-
vano zakazkami realizovanymi v daném roce, to je také divod vysoké fluktuace tempa
rustu trzeb v minulych letech. Pokud vSak srovname odhadované tempo riistu trzeb na
urovni 20 % s dosavadnim vyvojem trzeb v roce 2014 a s planovanymi zakazkami v roce
2014, odpovida spiSe rtstu kolem 13 %. Proto v tomto roce snizime odhadované tempo
rustu na 12,6 %. Pro roky 2015 a 2016 ptedpokladdme obdobny vyvoj jako v roce 2014
z ditvodu ptedpokladaného zlepSeni celkové ekonomické situace a zvySujici se poptavky.
Proto odhadovana tempa rastu trzeb povazujeme za redlna, nebudeme je korigovat a zane-
chame je na urovni 13 %. Podle tempa ristu trzeb pak snadno vypocitime trzby za vlastni
vyrobky a sluzby v penéznich jednotkach. Konkrétni vypocty pro zjisténi vyvoje trzeb za

vlastni vyrobky a sluzby jsou znazornény v tabulce (Tab. 14).

Tab. 14 — Prognoza trzeb za vlastni vyrobky a sluzby (vlastni zpracovani)

Relevantni Tempo Trzni podil Tempo Trzby za vlastni
Rok trh rustu trhu | spolecnosti | riustu trzeb | vyrobky a sluzby
(v tis. K¢) (v %) (v %) spol. (v %) (v tis. K¢)
2004 66 000 X 3.3% X 2169
2005 123 000 86,4 % 1,8 % 4,6 % 2268
2006 144 000 17,1 % 2,0 % 27,0 % 2 881
w | 2007 92 000 -36,1 % 2,9 % -8,5 % 2 637
E 2008 97 000 5,4% 3,6 % 31,7 % 3472
é 2009 130 000 34,0 % 2,1 % 21,5 % 2724
212010 78 000 -40,0 % 5,5% 57,3 % 4284
2011 78 000 0,0 % 5,3% -2,8 % 4163
2012 88 000 12,8 % 2,6 % -44.3 % 2320
2013 91 470 3.9% 2,0 % 23,1 % 1785
| 2014 93 638 2,4 % 2,3 % 12,6 % 2010
E‘) 2015 97 355 4,0 % 2,5 % 13,0 % 2271
& | 2016 102 190 5,0 % 2,7 % 13,4 % 2576
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6 FINANCNI ANALYZA

Cilem finan¢ni analyzy pii oceiiovani podniku je posoudit finan¢ni zdravi podniku na za-
klad¢ idajii z minulosti. Finan¢ni analyza pro spole¢nost AGROS Moravia spol. s r.o0. je
provedena za roky 2008 az 2013. Rozvahy a vykazy zisku a ztraty za toto obdobi jsou pfi-
loZzeny (Ptiloha I). Spolec¢nost sestavuje tcetni zavérku ve zjednoduSeném rozsahu, proto
byly pro vertikélni a horizontalni analyzu a pro vypocet dalSich ukazatelii vybrané polozky
vykazii podrobnéji rozebrany a vycisleny. V ramci finanéni analyzy je provedeno pouze
vyhodnoceni ¢asového vyvoje, srovnani s konkurenénimi podniky nebo s odvétvim neni

provedeno z diivodu nedostupnosti nebo nerelevantnosti ziskanych dat.

6.1 Analyza zakladnich finanénich vykazi

Prvnim krokem analyzy je zhodnoceni Gcetnich vykazi, které¢ se provadi prostfednictvim
vertikalni a horizontalni analyzy. Kompletni tabulky s vertikalni a horizontalni analyzou
ucetnich vykazil jsou zobrazeny v ptiloze (Pfiloha V). Vykaz cash flow neni firmou sesta-
vovan, proto neni zahrnut do analyzy. Horizontalni analyzy jsou provedeny pomoci fetézo-
vych indexl a odrdzi zmény jednotlivych poloZek vZdy mezi dvéma po sobé jdoucimi ob-

dobimi.

6.1.1 Analyza majetkové struktury

Bilan¢ni suma se v letech 2008 az 2013 pohybuje na hranici 2 mil. K&. Celkova bilan¢ni
suma je do roku 2011 rostouci, od roku 2012 jiz klesaji. To bylo zplisobeno predev§im
vyraznym poklesem zasob, zptisobeného ukoncenim c¢innosti obchodovani se zbozim, a
ubytkem finan¢niho majetku. Dlouhodoby majetek je tvofen pouze dlouhodobym majet-

kem hmotnym, ktery je v roce 2013 zhruba z jedné poloviny odepsan.

Dle vertikalni analyzy aktiv lze vypozorovat rostouci podil dlouhodobého majetku na
ukor obéznych aktiv, ¢asové rozliSeni v aktivech se nevyskytuje. Podil dlouhodobého
hmotného majetku vzrostl z 25 % v roce 2008 na 58 % v roce 2013. DHM je kaZdoro¢né
navySovan pofizovanim nového majetku, konkrétné zafazenim noveé vybudované prodejny
a skladovych prostor v roce 2010 a zafazenim nového automobilu v roce 2012. Rist dlou-
hodobého majetku je vSak snizovan souvisejicimi odpisy. V roce 2013 se hodnota dlouho-

dobého hmotného majetku nezménila, protoze spolecnost prerusila danové odpisovani.
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Naopak podil obéZnych aktiv v tomto obdobi klesl ze 75 % na 42 %. Na tomto poklesu se
nejvice projevil pokles podilu zasob, konkrétné zbozi. VysSe zdsob zbozi méla rostouci ten-
denci, ktera vSak byla ukoncena v roce 2012 odprodejem téméi veskerych zasob zbozi, coz
odrazi rozhodnuti spolecnosti zanechat ¢innosti obchodovani se zbozim. Podil zbozi pokle-
sl témét o 25 %. Protoze se jedna o spole€nost poskytujici sluzby, zdsoby materialu jsou
minimalni a tvofi necelé 1 % aktiv. Naopak rostouci tendenci, predevsim v letech 2011 a
2013, se vyznacuje nedokoncena vyroba a polotovary, kam spadaji nevyuctované poskytnu-
t¢ sluzby. Pohledavky z obchodniho styku maji vysokou fluktuaci a jejich zmény se pohy-
buji mezi -33 % az + 43 %, zmény jsou vSak dany stavem pohledavek k poslednimu dni
ucetniho obdobi a jsou tak zavislé na datu vyactovani sluzeb. Kratkodobé pohledavky jsou
tvofeny pouze pohleddvkami z obchodniho styku a tvoii primérné asi 30 % celkovych
aktiv. Podil kratkodobého finan¢niho majetku je zavisly na stavu finan¢nich prostfedkd na
koncich jednotlivych ucetnich obdobi, tedy na tom, zda ma spolecnost dostatek finanénich
prostiedki nebo musi Cerpat kontokorentni uvér. Proto jsou mezi jednotlivymi roky

zaznamenany vyrazné narusty ¢i poklesy.

6.1.2 Analyza financ¢ni struktury

Z vertikalni analyzy pasiv je patrné, Ze spole¢nost do zna¢né miry vyuZiva cizich zdroji
financovani. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech se pohybuje kolem 28 %
v letech 2008 az 2011, v nasledujicich dvou letech podil dokonce jest¢ poklesl na 16 %.
Zbyla cast pasiv je tvofena prevazné cizimi zdroji, Casové rozliSeni je bud’ nulové, nebo
tvoii minimalni podily. Na zaklad€ horizontalni analyzy pasiv lze konstatovat, Ze vlastni

kapitél 1 cizi zdroje do roku 2011 rostly a od roku 2012 zacaly klesat.

Na vlastnim kapitalu maji nejvétsi podil vysledky hospodafeni minulych let, které se zvy-
Sovaly z 11 % v roce 2008 az na 27 % v roce 2012, protoze spole¢nost veskeré zisky dosa-
zené v bézném ucetnim obdobi prevadi do vysledkid hospodafeni minulych let. V roce 2012
spolecnost doséhla vyrazné ztraty, ktera byla uhrazena pravé z vysledkd hospodafeni minu-
Iych let, proto se jejich podil na pasivech v roce 2013 snizil aZ na 10 %. Podily hospodat-
ského vysledku na pasivech nejsou piili§ velké, protoze spole¢nost nedosahuje vysokych
ziskl a snazi se o danovou optimalizaci. Zakladni kapitdl a povinné vytvofeny rezervni

fond se neméni a jejich podil na pasivech je téméf konstantni a pohybuje se kolem 6 %.
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Pievaznou vétsinu cizich zdroja tvoii kratkodobé zavazky, které se pohybuji na konstantni
urovni a dosahuji kolem 70 % celkovych pasiv. Kratkodobé zavazky jsou tvofeny zavazky
z obchodniho styku, jejichz podil v jednotlivych letech klesd z 26 % na 11 %. Zavazky
z obchodniho styku se pohybuji nad hranici 200 tis. K¢, pouze v letech 2008 a 2011 se
nekolikanasobné zvysily, coz bylo zplisobeno realizaci vétSich zakdzek v danych letech, a
spole¢nost si s dodavateli vyjednala delsi lhtity splatnosti. Naopak je patrny nartist zdvazkl
ke spole¢nikiim a sdruZenim, jejichz podil vzrostl z 30 % na 55 %. Ostatni polozky kratko-
dobych zavazkl vykazuji zna¢né nartisty a poklesy, avsak jejich absolutni vysSe je nizka a
pohybuje se maximalné na hranici 100 tis. K¢, jejich podil na pasivech je maximalné 10 %
a ve sledovaném obdobi podil klesa, Ize tedy fici, Ze jsou pro spole¢nost nevyznamné.
Druhou vyznamnou polozkou cizich zdroju jsou bankovni uvéry a vypomoci, kdy spolec-
nost vyuziva pouze kontokorentniho uvéru. Toho vyuzila pouze v letech 2010, 2012 a
2013. V roce 2010 ¢inil podil Gvéru 7 % celkovych pasiv, v roce 2012 byl podil 21 % a
v roce 2013 byl podil 13,8 %.

6.1.3 Analyza vykazi zisku a ztraty

Celkové vynosy v letech 2008 az 2011 se pohybovaly na vyssi Grovni okolo 6 mil. K¢.
V roce 2012 a 2013 byl v8ak zaznamenan jejich zna¢ny pokles, ktery byl dan ukoncenim

obchodni ¢innosti 1 poklesem zakazek v oblasti realizaci zahradnich Uprav a zelené.

Zakladnou pro vertikalni analyzu vykazi zisku a ztraty jsou celkové vynosy. Podil cel-
kovych naklada na celkovych vynosech je pomérné vysoky, dosahuje témér 100 %, coz je
zpiisobeno snahou spolecnosti o optimalizaci vySe dané z pfijmi. OdraZi to také vSeobecny
tlak na sniZovani cen aZ na Uroven nakladi. Pfed ukoncenim ¢innosti prodeje zboZi €inily
trzby za prodej zbozi kolem 35 % vynosli a obchodni marze dosahovala kolem 10 %.
V roce 2013 Cinily trzby za prodej zbozi pouha 4 % z celkovych trzeb. Nejvyznamné;jsi
polozkou vynosl jsou vykony a s nimi spojend vykonova spotieba. Podil vykoni na trz-
bach mél rostouci tendenci a ¢inil od 63 % v roce 2008, pies 70 % v roce 2011 a v roce
2013 dosahl az 96 % vynost. Podil vykonové spotieby ¢ini ve sledovaném obdobi primér-
né asi 45 %. Pfidana hodnota v jednotlivych letech pomérné kolisd, jeji podil na vynosech
¢inil v letech 2008 az 2012 kolem 30 %, v roce 2013 se podil vySplhal az dvojnasobek.
Na provoznich nékladech maji nejvétsi podil osobni néklady, jejichz podil se v letech 2008

az 2011 pohyboval kolem 25 %, v dalSich letech vzrostl témét k 50 % z vynost. Dané a
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poplatky, odpisy DNM a DHM, zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblas-
ti, ostatni provozni vynosy a naklady ¢ini zanedbatelné polozky a pohybuji se zpravidla do
1 % podilu na celkovych vynosech. Obdobné¢ na tom jsou 1 vynosové a nakladové troky a
ostatni finan¢ni vynosy a naklady. Podil provozniho vysledku hospodateni byl v roce 2008
asi 5 %, v roce 2012 spolecnost dosdhla ztraty a v ostatnich letech se podil provozniho HV
pohyboval kolem 2 %. Ve vSech letech spole¢nost dosahla zdporného finanéniho vysledku
hospodateni, ktery vSak €inil pouze 1-2 % z celkovych vynosi. Jak jiz bylo zminéno, spo-
lecnost se snazi o optimalizaci vySe dan¢ z pfijmi, proto se podil dané z piijmi za béznou
¢innost pohybuje téméf na nulové Urovni. S touto danovou optimalizaci souviseji nizké
podily vysledktl hospodateni za béZnou ¢innost, za icetni obdobi a pied zdanénim, které se

pohybovaly maximalné do vyse 5 % z vynosi.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty byla taktéz provedena pomoci fetézovych
indext. Jak jiz bylo zminéno, vyrazné¢ho snizeni témét vSech polozek vykazu bylo zazna-
menano v letech 2012 a 2013, coz bylo zptisobeno ukonc¢enim obchodovani se zbozim a
poklesem zakazek v oblasti realizace zahradnich tprav a zelené. Trzby za prodej zbozi byly
do roku 2011 témét konstantni, poté doslo k jejich poklesu o 67 % a v dal§im roce k pokle-
su o dalSich 87 %, obdobny pokles zaznamenaly také naklady vynaloZené na prodané zboZzi
a obchodni marze. Vykony rostly pouze vroce 2010, kdy dosahly vrcholu, v ostatnich
letech klesaly, nejvétsi pokles kolem 50 % byl v roce 2012, ve stejném roce byl zazname-
nan 1 podobny pokles vykonové spotieby. Pfidand hodnota znaéné fluktuovala, coz bylo
zpusobeno hlavné vykyvy v trzbach. V roce 2011 a 2012 klesala, ale v roce 2013 opét
stoupla o 25 %. Osobni naklady vykazuji klesajici tendenci, kterd je dana mirnym tbytkem
zaméstnanct, vyjimkou je rok 2010, kdy bylo z divodu velké zakazky nutné pfijmout vice
zaméstnancl. Vyrazného zvyseni dosdhla poloZka zména stavu rezerv a opravnych poloZzek
v provozni oblasti v roce 2013, kdy byly vytvofeny zdkonné opravné polozky k pohledav-
kam. Jednotlivé vysledky hospodateni se vyznacuji vysokou fluktuaci ve sledovaném ob-

dobi, tato fluktuace vSak odrazi vyvoj celkovych trzeb.

6.2 Analyza rozdilovych a pomérovych ukazatelu

Z rozdilovych ukazatelll byl vybran Cisty pracovni kapital. Z pomérovych ukazateli jsou

pak analyzovany vybrané ukazatele aktivity, likvidity, zadluzenosti a rentability.
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6.2.1 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu a podilu ¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych akti-

vech spolecnosti v letech 2008 az 2013 je zobrazen v tabulce (Tab. 15).

Tab. 15 — Vyvoj CPK v letech 2008-2013 (viastni zpracovani)

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CPK (v tis. K&) 127 -131 -209 -194 =747 -745
CPK/OA (v %) 9,2 -10,3 -17,2 -12,5 91,7 | -100,2

Cisty pracovni kapital vyjadfuje hodnotu tzv. ,.finanéniho politate”, coz znamena, Ze ob&z-
na aktiva prevysuji kratkodobé zavazky, a spolecnost je tedy schopna okamzité uhradit své
kratkodobé zavazky. V roce 2008 spole¢nost dosahovala kladné hodnoty CPK a byla tak
schopna kryt pfipadné neo¢ekavané zavazky. Podil CPK na ob&znych aktivech se v tomto
roce pohyboval na 9 %, tento podil vSak nedosahuje doporucenych hodnot cca 30 %.
Od roku 2009 v jednotlivych letech dochdzelo k narGstu kratkodobych zavazkti nebo
k vyuzivani kontokorentniho tvéru doprovazeného poklesem obéZnych aktiv, ktera sice
vroce 2011 vzrostla, avSak v dalSim roce se snizila t¢émét na polovinu. To jsou divody,
pro¢ je CPK od roku 2009 zaporny a jeho hodnoty se neustale jesté snizuji. Zaporny CPK
znaci, ze spole¢nost nema potiebnou vysi relativné volného kapitdlu a ze miize mit pro-

blémy s likviditou.

6.2.1 Ukazatele likvidity

Na obrazku (Obr. 15) je mozné pozorovat vyvoj bézné, pohotové a hotovostni likvidity

spolecnosti AGROS Moravia spol. s r.0. v letech 2008 az 2013.
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Obr. 15 — Vyvoj likvidity ocefiované spolecnosti v letech 2008-2013 (viastni zpracovani)
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Hodnoty jednotlivych druht likvidit dosahuji u spole¢nosti pomérné nizkych hodnot, které
jsou nizsi nez doporucované hodnoty. VEtsi dopad na spolecnost by mohl mit spise klesaji-
ci trend hodnot jednotlivych ukazatel. Tento klesajici trend je zplisoben klesaji hodnotou
obéznych aktiv a jejich polozek a zaroven rostouci vysi kratkodobych zavazka a bankov-
nich Gvért a vypomoci. Spolecnost by na zakladé¢ téchto vysledkii mohla byt oznacena jako
nelikvidni nebo s rizikovou likviditou. V ptipadé nedostatku finan¢nich prostfedki spolec-
nost ¢erpa beztrocnou pijcku od jednoho z majitelti spolecnosti nebo ma moznost Cerpat
kontokorentniho uvéru za pomérné vyhodnych podminek, proto je schopna hradit své za-

vazky ve lhitach splatnosti a oznacime ji za likvidni.

6.2.2 Ukazatele aktivity

Na obrazku (Obr. 16) jsou vidét doby obratu zasob, pohledavek a zavazkl spolecnosti
v letech 2008 az 2013. Doba obratu pohledavek v jednotlivych letech klesala. V roce 2012
skokove vzrostla na vice nez dvojnéasobek, coz ale bylo zplisobeno vyraznym poklesem
trzeb. Doba obratu zavazki byla pocitana z kratkodobych zavazkl snizenych o zavazky
vuci spoleénikiim, protoZe tyto zavazky znaéné zkresluji jeji vyvoj. Doba obratu zavazkl
v obdobi 2008 az 2010 se snizovala, v roce 2011 skokov¢ narostla a v dalSich obdobich ma
op¢t klesajici tendenci. V roce 2008 byly doby obratu pohledavek i1 zavazkl témeft totoZzné.
V dalsich letech, kromé roku 2011, doby obratu pohledavek vyrazn¢ pievysuji doby obratu
zavazki, spolecnost tedy hradi své zdvazky podstatné dfive, nez dostava zaplaceny pohle-

davky. Dostava se tak do pozice véfitele a uvéruje své odbératele.
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Obr. 16 — Vyvoj ukazatelii dob obratu spolecnosti v letech 2008-2013 (vlastni zpracovani)
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Obrat aktiv znamena, ze z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alespon 1 K¢ trzeb, resp.
vynosi. Obrat celkovych aktiv spolec¢nosti pocitany z trzeb, ale i z vynost, pfevysuje mi-
nimalni poZzadovanou hranici 1, v letech 2008 az 2011 dokonce pifevysuje hranici 2,5. Ob-
rat pocitany z trzeb a z vynosii se od sebe piilis nelisi, tzn., ze témét veskeré vynosy jsou
tvofeny trzbami. Z vyvoje obratu celkovych aktiv v Case je patrné, Ze se obrat sniZuje, coz

je zpisobeno poklesem zakazek v poslednich letech, ktery se projevuje v poklesu trzeb.

6.2.3 UKkazatele zadluZenosti

Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti v letech 2008 az 2013 je zobrazen v tabulce
(Tab. 16). Celkova zadluzenost se vypocita jako podil cizich zdroji na celkovych aktivech.
Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji od 30 % do 60 %. Spole¢nost dosahuje vyssich nez dopo-
ru¢ovanych hodnot a hodnoty celkové zadluzenosti maji rostouci tendenci. To je ddno mir-
nym narastem cizich zdroj, pfedev§im rustem zavazkl z obchodniho styku a vyuzitim

kontokorentniho uvéru, a sou¢asnym poklesem hodnoty aktiv.

Tab. 16 — Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti v letech 2008- 2013 (viastni zpracovani)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkova zadluZenost (v %) 68,0 71,8 70,9 73,3 84,5 83,8

Spole¢nost nevyuziva Zadné dlouhodobé cizi zdroje a uptednostiiuje tak kratkodobé finan-
covani. Jedinym dlouhodobym zdrojem spolecnosti je vlastni kapital, coz naznacuje vyso-

kou finanéni stabilitu.

Z pohledu dlouhodobé¢ finan¢ni rovnovahy spole¢nost v roce 2008 splnila pozadavek rov-
nosti dlouhodobého majetku a dlouhodobych zdroji a vyuzivala tedy neutralni strategii
financovani, ktera je optimalni cestou mezi cenou a rizikem Avsak v letech 2009 az 2013
doslo k rstu dlouhodobého majetku a navic v roce 2012 1 vyraznému poklesu vlastniho
kapitalu zptsobeného ztratou. Z tohoto divodu vyrazné poklesl podil dlouhodobych zdroji
na dlouhodobém majetku a spolecnost tak presla k agresivni strategii financovani, kdy je
podnik podkapitalizovan, Cisty pracovni kapital je zdporny a podnik mlZe mit problémy
s thradou svych zavazkl. Spolecnost vSak své zdvazky hradi v¢as a problémy s likviditou

nema. Agresivni strategie financovani je levngjsi, avSak vyrazné rizikove;jsi.
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6.2.4 Ukazatele rentability

Vyvoj rentability celkového kapitdlu (ROA) a rentability vlastniho kapitalu (ROE) oceno-
vaného podniku v letech 2008 az 2013 je znazornén v tabulce (Tab. 17). Ukazatele rentabi-
lity jsou pocitany z ucetniho vysledku hospodareni pied uroky a zdanénim (EBIT). Ukaza-
tele ROA 1 ROE dosahuji vyraznych hodnot pouze v roce 2008, kdy byl dosazen dostatec-
ny zisk. V ostatnich letech se pohybuji na nizké hladin€ z diivodu nizkého generovaného
zisku, kterého se spolecnost snazi dosdhnout i s ohledem na optimalizaci vySe dan¢

z ptijmu. V roce 2012 spole¢nost dosahla ztraty, proto jsou oba ukazatele zaporné.

Tab. 17 — Vyvoj ukazatelit ROA a ROE a bezrizikové urokové miry v letech 2008-2013
(lastni zpracovani podle: Ceska néarodni banka, ©2003-2014)

Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
ROA (v %) 12,9 1,6 2,9 2,1 -17,7 0,1
ROE (v %) 38,9 4,6 4,6 6,1 -48,8 0,2
Bezrizikova urokova mira (v %) 4,3 3,98 3,89 3,7 1,92 2,2

Bezrizikova turokovéa mira je dana vynosnosti desetiletych statnich dluhopisi CR a jeji vy-
voj je znazornén v tabulce (Tab. 17). Pokud bychom méli srovnat rentabilitu vlastniho ka-
pitalu s bezrizikovou Urokovou mirou, pak lze fici, Ze podnik dosahoval niz8i vynosnosti
nez statni dluhopisy pouze v letech 2012 a 2013, kdy vyrazné pokleslo mnoZstvi zakazek,
velikost trzeb a spolecnost dosdhla minimalniho zisku, respektive ztraty. Naopak v letech
2008 az 2011 se pohyboval nad touto hranici, z toho vyplyva, Ze je pro vlastniky vyhodné&;j-

$i investice do spolecnosti neZ investice do statnich dluhopist.

6.3 Analyza souhrnnych ukazateli

Ze souhrnnych ukazatelll byly vybrany dva ukazatele, kterymi budeme hodnotit celkovou

finan¢ni situaci spolecnosti, a sice Altmanovo Z-skore a index diveéryhodnosti IN 05.

Pro vypocet Altmanova Z-skére byl vyuzit piivodni vzorec, protoze spole¢nost neni ob-
chodovana na vetejnych trzich. Vyvoj tohoto ukazatele v letech 2008 az 2013 je zobrazen
na obrazku (Obr. 17). Hodnoty ukazatele v letech 2008 az 2011 se nachézeji v tzv. Sedé
zongé, coz odpovidd nevyhranéné financni situaci. V letech 2012 a 2013 vSak hodnoty

spadly pod hranici Sedé zony a signalizuji tak velké finan¢ni problémy. Pokles ukazatele je
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dan ztratou v roce 2012 a minimalnim ziskem v roce 2013, protoze ukazatel piifazuje nej-
vys$$i vahu prave rentabilité celkového kapitalu, ktera v té€chto letech vyrazné klesla. V roce
2013 zaznamenal ukazatel mirny nartst oproti predeslému roku a s ohledem na predikova-

ny rust trzeb predpokladame rist i ukazatele Z-skore.

- e oo SEDA ZONA
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b
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Obr. 17 — Vyvoj Altmanova Z-skore podniku AGROS Moravia spol.
s r.o. v letech 2008-2013 (viastni zpracovani)

Vysledky indexu divéryhodnosti IN 05 jsou zobrazeny v tabulce (Tab. 18). Spolecnost se
v letech 2008, 2009 a 2011 nachazi nad hranici Sed¢ z6ny a podnik dle tohoto ukazatele
tvofi hodnotu. V roce 2008 je hodnota indexu velmi vysoka, protoZe neméla témef zZadné
nakladové troky a dosdhla pomérné vysokého zisku, proto hodnota trokového kryti vyraz-
n¢ navysila 1 index IN 05. Ve vSech letech je ukazatel ovliviiovan pravé urokovym krytim,
dale jej vyrazné&ji ovliviiuji rentabilita celkového kapitalu a obrat celkovych aktiv z vynost.
V roce 2010 spadéd podnik do Sedé zony. V letech 2012 a 2013 doslo k vyraznému poklesu
zisku a trzeb, proto se index nachazi pod hranici Sedé zony a spolecnost tak netvoii hodno-
tu. Oproti roku 2012 vSak doslo v roce 2013 k opétovnému zvySeni ukazatele a je zde tedy

pfedpoklad, 1 s ohledem na vyvoj okolniho prostfedi spolecnosti, k dal§Simu riistu indexu.

Tab. 18 — Vyvoj indexu ditvéryhodnosti IN 05 v letech 2008-2013 (viastni zpracovani)

Ukazatel Seda zéna | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Index IN 05 0,9-1,6 60,1 9,7 1,2 4,3 -3 0,6
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6.4 Zavér financni analyzy

Financ¢ni analyza byla provedena za obdobi 2008 az 2013. Bilan¢ni suma spole¢nosti ¢ini
kolem 2 mil. K¢. Rok 2012 byl pro spole¢nost zlomovy, jelikoz v tomto roce se rozhodla
ukoncit ¢innost nadkupu zbozi za celem jeho dal§iho prodeje a prodej. Rovnéz Ize konsta-
tovat znacny pokles trzeb v tomto roce. Na spolecnosti Ize pozorovat vyrazny dopad krize
od roku 2009. Spolecnost sice v letech 2010 a 2011 ziskala velké zakazky, které znacné
vylepsily jeji celkovou situaci a postaveni, avSak v nasledujicich letech doplatila na pokra-
¢ujici hospodatskou krizi a na vyrazny ubytek zakazek, ktery se projevil zhorSenim téméer

vSech ukazatelu.

Dlouhodoby majetek je tvofen pouze dlouhodobym majetkem hmotnym, jehoz podil na
celkovych aktivech ve sledovaném obdobi vyrazné roste z diivodu ukonceni obchodni €in-
nosti (snizeni zasob zbozi) a zatazeni nového majetku (budova prodejny a skladovych
prostor, osobni automobil). Spole¢nost az z 80 % vyuzivd financovani prostfednictvim
cizich zdroji, kde uptednostiiuje kratkodobé zdroje. ProtozZe se jedné o spole¢nost poskytu-
jici sluzby, nejvétsi podil na trzbach maji trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Veskeré zisky
z bézného ucetniho obdobi spolecnost prevadi do vysledkli hospodafeni minulych let. Zis-
ky spolecnosti v jednotlivych letech jsou na velmi nizké Grovni, coZ je zptsobeno veobec-
nym tlakem na snizovani cen az na troven ndklada a také snahou spolecnosti o danovou

optimalizaci. V roce 2012 spolecnost zaznamenala vysoky propad trZzeb a vyraznou ztratu.

Cisty pracovni kapital vykazuje klesajici tendenci a od roku 2009 je zaporny. To signalizu-
je na agresivni strategii financovani, kterd byla potvrzena také pii analyze zadluZenosti.
Celkova zadluzenost spoleCnosti neustale roste. SpoleCnost je podkapitalizovdna a sviij
dlouhodoby majetek financuje kratkodobymi zdroji. Jedinym dlouhodobym zdrojem pod-
niku je vlastni kapital, cizi dlouhodobé zdroje spolecnost nevyuziva. Agresivni strategie
financovani je levnéjsi, av§ak znacné rizikov§jsi. Diky této strategii financovani a rostouci

celkové zadluzenosti miize mit spolecnost problémy se svou likviditou.

Ukazatele likvidity maji klesajici trend a dosahuji pomérné nizkych hodnot, coz mize sig-
nalizovat zhorSenou likviditu. V pfipad¢ nedostatku financ¢nich prostiedkli vSak spolecnost
cerpa bezarocnou ptjcku od majitele nebo ma moznost Cerpat kontokorentniho uvéru za
pomérné vyhodnych podminek, proto je schopna hradit své zavazky ve lhiitdch splatnosti.

Spolec¢nost Ize tedy oznacit za likvidni.
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Doby obratu pohledavek vyrazné pievysuji doby obratu zavazk, spolecnost tedy hradi své
zavazky podstatné diive, nez dostava zaplaceny pohledavky. Dostava se tak do pozice véfi-
tele a Givéruje své odbératele. I tento vztah mize indikovat na problémy s likviditou. Pod-

nik v§ak vyuziva vyse zmiflované ptijcky nebo kontokorentniho uvéru a je tedy likvidni.

Dalsim ukazatelem aktivity je obrat aktiv, ktery se v jednotlivych letech snizuje. Snizeni je
zpusobeno predevsim poklesem trzeb. Snizujici se obrat aktiv vyrazné souvisi i s klesajici
rentabilitou spolecnosti. Na rentabilitu navic ptisobi i1 pokles trzeb, ktery se projevil na vy-

sledcich hospodareni v jednotlivych letech.

Na rentabilitu pasobi i zadluZzenost podniku, jinymi slovy finanéni paka. Porovnanim ren-
tability uplatného kapitalu s irokovou mirou cizich zdroji dostaneme piisobeni finan¢ni
paky. V roce 2008, kdy byla rentabilita Uiplatného kapitalu vyssi nez Grokova mira cizich
zdrojti, pusobila finan¢ni paka pozitivné a spolecnost by pti dalsim vyuziti cizich zdroji
pfispivala ke zhodnoceni vlastniho kapitalu. Od roku 2009 vSak finan¢ni paka piisobi na

spole¢nost negativné, tzn., Ze se nedoporucuje dalsi zadluzovani podniku.

Na zakladé souhrnnych ukazatelti Z-skore a indexu IN 05 1ze konstatovat, Ze do roku 2011
spole¢nost tvofila hodnotu a neméla finan¢ni problémy. Naopak od roku 2012, kdy doslo
k vyraznému poklesu trzeb a zisku, se spole¢nost dostala pod hranici tzv. Sedé zony, ktera

indikuje moZni finan¢ni problémy a spolecnost zde netvoii pfidanou hodnotu.

Na zakladé vysledki finan¢ni analyzy lze tedy konstatovat, Ze do roku 2011 na tom byla
spolecnost dobie a i pies mirn¢ zvysujici zadluZzenost byla spolecnost financné zdrava.
V roce 2012 se situace vyrazné zhorSila, coz bylo zplisobeno predevsim poklesem trzeb.
Spolecnost v tomto roce dosahla vysoké ztraty. V nasledujicim roce vSak doslo k mirnému
zlepseni finan¢ni situace spolecnosti. V nésledujicich letech je predikovan dalsi riist trzeb,
z ¢ehoz usuzujeme, ze finan¢ni situace spolecnosti se bude neustale zlepSovat a podnik ma
tedy do budoucna perspektivni vyhled a je u né€j predpoklad going koncern, tj. pfedpoklad
neomezeného trvani podniku, 1 kdyz riziko je zde mirn€ vyssi nez u finan¢né zcela zdravé-

ho podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

7 FINANCNI PLAN

Pted vlastni tvorbou finan¢niho planu je potieba rozdé€lit aktiva na provozné potiebna a
provozné nepotiebna. V dlouhodobém majetku ma spolecnost pouze dlouhodoby hmotny
majetek, ktery zahrnuje pouze nemovitosti a stroje nutné k provozovani ¢innosti podniku.
Obézna aktiva se skladaji ze zasob, z kratkodobych pohledavek a z kratkodobého majetku.
Vsechny polozky vykazuji pomérné nizké hodnoty a vSechny jsou spojeny s hlavni ¢innosti
spole¢nosti. Casové rozliseni aktivni ma spoleénost nulové. Viechny polozky aktiv spoleé-

nosti lze tedy povazovat za provozn¢ nutné.

Proto lze nyni pfistoupit k vlastni tvorbé finan¢niho planu. Financni plan spolecnosti
AGROS Moravia spol. s r.0. je vytvoien pro obdobi 2014 az 2016 a jeho soucasti je plano-
vand rozvaha, planovany vykaz zisku a ztraty a plan cash flow. Kompletni planované vyka-
zy jsou ptilozeny (Ptiloha VI), nize jsou uvedeny pouze drobné komentate k jednotlivym
polozkam. Jednotlivé planované vykazy jsou sestaveny pomoci softwaru STRATEX, urce-
ného pravé pro tvorbu finan¢nich plant. Pfi planovani jednotlivych polozek vychazime
z provedené strategické a financni analyzy a ze strategie spolecnosti. Financni plan je poté

podkladem pro stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci vynosovych metod.

7.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Spolecnost v roce 2012 ukoncila ¢innost nakupu a prodeje zbozi, v minulém roce odproda-
la téméft veskeré zboZzi. Spolecnost planuje doprodat zboZi, které ma dosud na sklad¢ a dale
se touto ¢innosti vitbec nezabyvat. Proto jsou trzby z prodeje zboZi a naklady vynaloZené
na prodané zboZi planovany pouze do vyse aktudlnich skladovych zasob zbozi a s nizkou

obchodni marzi.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb, které tvoii podstatnou ¢ast vynost, jsou
planovany na zaklad¢ piedchozi strategické analyzy. V roce 2014 ¢ini tempo rlstu trzeb
12,6 %, v roce 2015 ¢ini 13 % a v roce 2016 ¢ini 13,4 %. Stejnym tempem jako rust téchto

trzeb je planovan 1 rist vykonové spotieby.

U osobnich nakladi se predpoklada stejna vyse jako v roce 2013. Spole¢nost nemé dosta-
tek financ¢nich prostfedkt na zvySovani mezd a neplédnuje ani zvySovani poctu zaméstnan-
ct. Rostouci vykony budou pokryty zvySenim produktivity. Sazby socidlniho a zdravotniho

pojisténi zlstavaji stejné.
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Dané a poplatky zahrnuji predevsim silnicni dan a dan z nemovitosti. Tato polozka se

v ptedchozich letech pfili§ nemeénila, proto pfedpokladame jeji konstantni vysi.

Spolecnost v roce 2012 prerusila danové odpisovani dlouhodobého majetku, v jehoz preru-
Seni hodla pokracovat i v nasledujicich letech. Odpisy majetku jsou tedy v letech 2014 az

2016 planovany jako nulové.

Polozka zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti zahrnuje pouze
opravné polozky tvofené k pohledavkam. Ty v roce 2013 sice vyrazné vzrostly, avSak pro

planované roky se predpoklada, ze budou nulové. Spole¢nost ani neplanuje tvofit rezervy.

Ostatni provozni vynosy a naklady dosahuji velmi nizkych hodnot a pfili§ se neméni,

proto jsou planovany ve stejné vysi jako v roce 2013.

Vynosové uroky jsou planovany na nulovych hodnotach, protoze v soucasnosti jsou Uro-
kové sazby u bank minimalni. Nakladové tiroky jsou planovany dle vyvoje ¢erpani konto-
korentniho tvéru. Urokova sazba kontokorentniho tivéru €ini 15,5 %, ovSem neptedpokla-

da se jeho vyuziti po cely rok.

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady zahrnuji povinné ruceni a havarijni pojisténi u auto-
mobill a pojisténi odpovédnosti. V roce 2014 je planovan nakup nového automobilu, kte-
rym vSak bude nahrazen dosavadni automobil, ktery bude vyfazen. Proto tyto poloZzky pla-

nujeme ve stejné vysi jako v roce 2013.

Sazba dané z prijmii zistava pro planované obdobi ve stejné vysi jako v roce 2013 na

urovni 19 %.

7.2 Planovana rozvaha

U dlouhodobého majetku se neptedpokladaji témet zadné zmény. Jedinou novou investici

je potizeni nového osobniho automobilu v roce 2014 v ptedpokladané hodnoté 100 tis. K¢.

U materialu se predpokladd zachovani jeho vySe na trovni roku 2013. Nedokoncena vy-
roba a polotovary jsou pldnovany na primérné hodnoté¢ minulych let, tj. na hodnoté

50 tis. K¢. Hodnota zbozi bude postupné klesat dle jeho prodeje az na nulu v roce 2016.

Pohledavky z obchodniho styku souviseji s trzbami za vlastni vyrobky a sluzby, proto je

budeme planovat podle tempa ristu trzeb.
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Penize, stejn¢ jako kratkodobé bankovni avéry, jsou planovany dle potieby financnich

prostiedki.

Zakladni kapital i zakonny rezervni fond neplanuje spole¢nost navySovat, proto zistane

zachovan na hodnotach roku 2013.

Vysledek hospodaieni bézného obdobi v rozvaze je prevzat z planovaného vykazu zisku a
ztraty. Veskeré zisky z bézného obdobi jsou prevadény do vysledku hospodateni minulych
let.

Zavazky z obchodniho styku jsou planovany podle rastu trzeb za vlastni vyrobky a sluz-

by, jelikoz v zavislosti na trzbach vznikaji zdvazky za dodavateli.

Zavazky ke spoleénikiim a sdruZeni predstavuji ptijcku od majitele spolecnosti. Planova-
nd je stejnd vyse této pujcky.

Danové zavazKky vici statu jsou odvozeny na zaklad¢é dané z ptijmt v jednotlivych letech

planu.

Jiné zavazky jsou planovany ve stejné vysi jako v roce 2013.

7.3 Plan cash flow

Plan cash flow je stanoven na zékladé planu vykazu zisku a ztraty a planu rozvahy. Protoze
spolecnost tento vykaz v ramci své Ucetni zaveérky nesestavuje, obsahuje tento plan pouze

hlavni poloZky.
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8 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI

Hodnota spolec¢nosti je ur¢ena pomoci majetkovych i vynosovych metod. Z majetkovych
metod je vybrana ucetni hodnota na principu historickych cen, substan¢ni hodnota na prin-
cipu reprodukénich cen a likvida¢ni hodnota. Z vynosovych metod je poté aplikovana me-
toda DCF, konkrétn¢ DCF-Entity. Jednotlivé hodnoty jsou vycisleny k datu ocenéni,
tj. k1. 1.2014.

8.1 Utetni hodnota na principu historickych cen

Ugetni hodnota na principu historickych cen vychazi z toho, za kolik byl majetek skutednd
pofizen, tj. z principu historickych cen. Toto ucetni ocenéni je mozné ziskat z rozvahy.
Netto hodnotou je zde vlastni kapital. Nasledujici tabulka (Tab. 19) znazornuje hlavni po-

lozky rozvahy k urceni ti¢etni hodnoty podniku.

Tab. 19 — Stanoveni ucetni hodnoty podniku (vlastni zpracovani)

Polozka Uletni hodnota k 1. 1. 2014 v K¢&
Celkova aktiva 1 776 965
Cizi kapital 1489 278
Vlastni kapital 287 687

Netto ucetni hodnota na principu historickych cen ¢ini 287 687 K¢.

8.2 Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

Substan¢ni hodnota na principu reprodukcnich cen dava odpovéd’ na otazku, kolik by stalo
znovuvybudovani podniku. Substan¢ni hodnota je vypocitana jako hodnota netto, tj. hod-
nota vlastniho kapitalu. Do vypoctu je zahrnut pouze samostatné¢ vymezitelny a manipulo-

vatelny majetek, jedna se tedy o netiplnou substan¢ni hodnotu.

Oceniovany majetek spolecnosti byl rozdélen do né€kolika skupin, kterymi jsou pozemky,
stavby, dlouhodoby hmotny majetek, drobny dlouhodoby majetek, zasoby, pohledavky,
kratkodoby finan¢ni majetek a cizi zdroje. Dlouhodoby nehmotny majetek nema ocefiovana
spole¢nost zadny. Casové rozliSeni aktivni i pasivni je k datu ocenéni nulové. Ocenéni jed-

notlivych slozek téchto skupin je uvedeno nize.
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8.2.1 Pozemky

Spolecnost vlastni pouze jeden pozemek. Ocenéni tohoto pozemku je provedeno podle
cenovych map. Konkrétné se jedna o cenovou mapu Zlina, kterd byla vydéna v roce 2013
(po vyhledani na: Mapy, ©2014). Podle této mapy je kupni cena tohoto pozemku 700 K¢

za m”. Vypocet hodnoty pozemku je zobrazen v tabulce (Tab. 20).

Tab. 20 — Vypocet hodnoty pozemku (viastni zpracovani)

Nazev Cena v K¢ Polet m> . Kup'nl cevn a 2 Prepoctena ceria
uzemi v K¢/m pozemku v K¢
Pozemek 159 900 410 700 287 000

Hodnota pozemku vlastnéného spolecnosti ¢ini 287 000 K¢.

8.2.2 Stavby

Spolecnost mé celkem v evidenci 6 staveb. Hodnota staveb je stanovena pomoci ¢asové
ceny stavby (CCS), ktera se vypo¢ita jako rozdil reprodukéni hodnoty stavby a opotiebenti
v K¢&. Reprodukéni hodnota (RH) je v tomto pifipadé odvozena od pofizovaci ceny stavby
(PC), ktera je upravena indexem cenového ristu (mirou inflace — Inf) za dané obdobi. Mira
inflace je zjidténa podle statistik Ceského statistického tifadu (Cesky statisticky tfad,
2014). Opotiebeni stavby (O) v % se vypocita jako podil staii stavby v letech a celkove
zivotnosti stavby v letech (Z) vynasobeny 100. Opotiebeni stavby (O) v K& se pak vypocita
jako souc¢in reproduk¢éni hodnoty stavby a opotiebeni stavby v procentech. Propocty Caso-

vych cen jednotlivych staveb jsou v tabulce (Tab. 21).

Tab. 21 — Vypocet hodnoty staveb (viastni zpracovani)

Nazey 1;3; oke || ke |58 20 00| ke | ke
Vodovod | 2010 | 7776 | 1,07 | 8300 | 4 | 30 | 133 1107 7193
Kanalizace | 2010 | 4861 | 1,07 | 5188 | 4 | 30 | 133 692 | 4497
Oploceni | 2010 | 3772 | 1,07 | 4026| 4 | 10 | 40,0 1610| 2416
Opérnazed | 2010 | 18785 | 1,07 | 20050 | 4 | 50 8,0 1604 | 18446
rz)llz;‘}’lr;éné 2010 | 27833 | 1,07 | 29708 | 4 | 30 | 133 3961 | 25747
Budova 2004 | 613716 | 1,25 | 766464 | 10 | 30 | 333 | 255488 | 510976
Celkem X 676 743 X 825 437 X X X 264 462 | 569 275
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Celkova hodnota staveb, které¢ ma spole¢nost v majetku, ¢ini 569 275 K¢.

8.2.3 Dlouhodoby hmotny majetek

V dlouhodobém hmotném majetku ma spolecnost zafazeny stroje potifebné pii provadeéni
realizaci zahradnich uprav a osobni automobily. Dlouhodoby hmotny majetek je ocenén

cenou obvyklou (CO).

Vychozi cena stroje (VCS) je stanovena jako potizovaci cena nového stroje, pokud je dany
stroj stale dostupny na trhu, v pfipad¢, Ze se stroj jiZ nevyrabi, je cena stanovena cenovym
porovnanim a VCS je odvozena z potizovaci ceny obdobného stroje pfi zohlednéni zjisté-
nych rozdila v jednotlivych parametrech. Prvnim krokem vypoctu je vypocet vychozi tech-
nické hodnoty (VTH), ktera je dana pomérem zbyvajici zivotnosti stroje (rok ocenéni 2014
minus rok vyroby) k celkové Zivotnosti nového stroje (Z). Zakladni amortizace (ZA) je pak
dana dle amortiza¢ni stupnice (Mafik et al., 2011, s. 359) podle roku provozu a Zivotnosti
stroje. Opotiebeni podle amortizacni stupnice je poté mozno upravit pomoci piirazek a
srazek k zakladni amortizaci (P/S k ZA). PtiraZky zahrnuji vyssi hodnotu stroje pfedev§im
diky béZnym opravam, minimalnimu vyuzivani stroje nebo pravidelné udrzby. Srazky jsou
pak aplikovany pii hor§im nez obvyklém stavu stroje a odrazi poruchy, vyssi opotiebeni
stroje ¢1 nedostatecnou udrzbu. Technicka hodnota (TH) se pak vypocitd podle vztahu
(Rovnice 1).

_ VTH x (100 — ZA)x (100 % P/ S)

TH
10*

(1)

Dal§im krokem je vypocet Easové ceny (CC), ktera se vypodita jako souéin vychozi ceny
stroje (VCS) a technické hodnoty (TH). Na zdkladé odhadu koeficientu prodejnosti (Kp) je
v poslednim kroku vypoéitana cena obvykla (CO) jako souéin ¢asové ceny (CC) a odhadu
koeficientu prodejnosti (Kp). Jednotlivé vypocty pro urceni Casové ceny dlouhodobého

hmotného majetku jsou provedeny v tabulce (Tab. 22).
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Tab. 22 — Vypocet hodnoty dlouhodobého hmotného majetku (viastni zpracovani)

Rok P/

Nizev | V<> | vy- | Z |via | 22 |kzA| TH | ¢CvKe | Kp | COvVKE
v K¢ v % o
roby v %

Traktor 560000 | 2006 | 20 | 0,60 | 55 10 | 0,656 367567 | 1,0 367 567
Ryhovac 89000 | 2008 | 20 | 0,70 | 65 10 | 0,765 68085 1,0 68 085

Auto 1 575000 | 2000 | 20 | 0,30 | 80 0,298 171120 | 1,0 171 120
Auto 2 559000 | 2008 | 20 | 0,70 | 85 0,694 387974 | 1,0 387974
Auto 3 564000 | 1995 | 20 | 0,05 | 30 0,050 28115 0,8 22 492
Auto 4 332000 | 1997 | 17 | 0,00 | 30 0,000 00,0 0
Zakladac

. e 120 000 | 2006 | 15 | 0,47 | 39 20 | 0,558 66938 | 1,0 66 938
travnikua

Celkem |2799000| x X X X X X 1089799 | x | 1084176

Celkova hodnota dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti na trovni cen obvyklych je

1084 176 K¢.

8.2.4 Drobny dlouhodoby majetek

Do drobného dlouhodobého majetku spolecnost zarazuje dlouhodoby majetek, jehoz pofi-
zovaci cena je niz8i nez 40 000 K¢&. Jedinou vyjimkou je sekaci traktor, jehoZ potizovaci
cena byla vyssi. Drobny dlouhodoby majetek spadd do zasob, které se ocenuji reprodukéni

hodnotou.
Reprodukéni hodnota (RH) se vypocita podle vztahu (Rovnice 2).

RH =VH x Inf x Its x Iz (2)

Vychozi hodnota (VH) je stanovena jako pofizovaci cena nového stroje, pokud je dany
stroj stale dostupny na trhu, v pfipad¢, Ze se stroj jiZ nevyrabi, je cena stanovena cenovym
porovnanim a VH stanovena jako cena nového stroje s obdobnymi parametry. Index ceno-
vého rlstu (Inf) je u vSech strojii roven jedné, protoze vychozi hodnoty byly stanoveny dle
aktualnich cen na trhu a neni tedy tfeba je upravovat o inflaci. Index technické shodnosti
(Its) pak vyjadiuje shodnost jednotlivych technickych parametr ocetiovanych strojti a stro-
jb, jejichz cena byla pouzita jako vychozi hodnota. Index technického zhodnoceni (Iz)
u drobného dlouhodobého majetku zohlediiuje jeho opotiebeni. Vypocet reprodukeni hod-

noty je uveden v tabulce (Tab. 23).
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Tab. 23 — Vypocet hodnoty drobného dlouhodobého majetku (viastni zpracovani)

Nazev VH v K¢ Inf Its Iz RH v K¢
Multikara 79 000 1,00 0,90 0,80 56 880
Vibraéni deska 13 000 1,00 1,00 0,90 11 700
Sekaci traktor 110 000 1,00 0,95 0,70 73 150
Motor Vari 12 000 1,00 0,98 0,90 10 584
Prevodovka 1 11 000 1,00 0,98 0,90 9702
Prevodovka 2 24 000 1,00 0,98 0,90 21168
Kfovinofez 1 13 400 1,00 0,98 0,90 11819
Kfovinofez 2 13 400 1,00 0,98 0,90 11819
Elektrocentrala 5300 1,00 1,00 0,90 4770
Michacka 4 800 1,00 1,00 0,80 3 840
Vertikutator 1 10 400 1,00 0,98 0,90 9173
Vertikutator 2 10 400 1,00 0,98 0,90 9173
Vertikutator 3 3300 1,00 0,98 0,90 2911
Zahradni vysavac 5400 1,00 1,00 0,90 4 860
Motorova pila 8250 1,00 0,98 0,70 5660
Tiskarna 1 5000 1,00 0,95 0,90 4275
Tiskarna 2 2200 1,00 0,95 0,95 1986
Notebook 7 000 1,00 0,80 0,90 5040
Celkem 337 850 X X X 258 508

Hodnota dlouhodobého drobného majetku ¢ini 258 508 K¢.

8.2.5 Zasoby

Ocenéni zéasob je rozdéleno na ocenéni provozné nepotiebnych zasob, které jsou ocenova-
ny likvidacni hodnotou, a ocenénim provozné pottebnych zasob. Spole¢nost vlasti pouze
provozn¢ potiebné zasoby, které se skladaji z materialu, zasob vlastni vyroby a zboZzi. Mat-
ridl a zboZi je ocenéno reprodukeni potizovaci cenou k datu ocenéni, zasoby vlastni vyroby
jsou ocenény na urovni uplnych vlastnich nékladi na zakladé reprodukénich potizovacich
cen. Ocenéni je provedeno obdobné jako ocenéni drobného dlouhodobého majetku dle
vztahu (Rovnice 2). Jednotlivé indexy se u zdsob rovnaji jedné, protoze jsou vyjadieny
v aktudlnich trznich cenach k datu ocenéni, vyjadiuji ceny totoznych zasob a nejsou tech-

nicky znehodnocen¢ ani zastaralé. Tabulka s ocenénim zasob je viditelné nize (Tab. 24).
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Tab. 24 — Vypocet hodnoty zasob (viastni zpracovani)

Zasoby VH v K¢ Inf Its Iz RH v K¢
Material 25 000 1 1 1 25 000
S:g‘;ggggené vyroba a 134 000 1 1 1 134 000
Zboz 45 000 1 1 1 45 000
Celkem 204 000 X X X 204 000

Hodnota zasob k datu ocenéni je 204 000 K¢.

8.2.6 Pohledavky

U oceflovani substan¢ni hodnotou je nutné také precenit pohledavky. Pfi pfecefiovani po-
hledavek se vychazi z ucetni hodnoty, ktera je snizovana tak, aby vysledna hodnota odraze-
la riziko nesplaceni pohledavky i faktor asu, protoze se jedna o budouci ptijem. Pohledav-
ky jsou rozd€leny na pohledavky do lhiity splatnosti a po lhité splatnosti. U jednotlivych
pohledavek jsou uvedeny koeficienty, které jsou dany uzanci (Maiik et al., 2011, s. 372).

Ptfecenéni pohledéavek je provedeno v tabulce (Tab. 25).

Tab. 25 — Vypocet hodnoty pohledavek (viastni zpracovani)

. Uketni hodnota . Prepoctena hodnota

Pohledavky pohledavky v K¢ | Koeficient | = ledavky v K&
Pohledavky do lhiity splatnosti 328 921 0,97 319 053
Pohledavoky po lhité splatnosti 79897 0.91 72706
do 30 dnt1
Pohledavky po lhuté splatnosti
30-90 dnil 61376 0,80 49 101
Pohledavky po lhuté splatnosti
90-180 dnii 25542 0,61 15581
Pohledavky po lhuté splatnosti
180-360 dni 0 0,32 0
Pf)hled%vky po lehute splatnosti 0 0,00 0
vice nez 360 dnli
Celkem 495 736 X 456 441

Hodnota ptfecenénych pohledavek ¢ini k datu ocenéni 456 441 K¢.
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8.2.7 Finan¢ni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti se sklada z polozek penize a ucty v bankach.
Kratkodobé cenné papiry a podily ani dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost nevlastni.
Penézni prostfedky se do ocenéni zapocitavaji v nominalnich hodnotach, tj. v hodnotach
vykazanych v ucetnictvi. Nominalni hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku jsou zna-

zornény v tabulce (Tab. 26).

Tab. 26 — Stanoveni hodnoty kratkodobého financniho majetku

(vlastni zpracovani)

Kratkodoby finan¢ni majetek Nominalni hodnota v K¢
Penize 2025
Uéty v bankach 42 454
Celkem 44 479

Hodnota kratkodobého finan¢niho majetku ¢ini 44 479 K¢.

8.2.8 Cizi zdroje

Cizi zdroje spolecnosti jsou tvofeny pouze kratkodobym cizim kapitdlem, konkrétné krat-
kodobymi zavazky a kratkodobymi bankovnimi uvéry. Pro Ucely majetkového ocenéni se
kratkodobé finan¢ni zdroje prebiraji ve stejné vysi, vjaké jsou vykdzany v Ucetnictvi.
Dlouhodobého ciziho kapitalu spole¢nost nevyuziva, netvoti ani zadné rezervy, proto neni
treba se témito polozkami v pfipadé ocetiované spole¢nosti zabyvat. Nominalni hodnoty

kratkodobého ciziho kapitalu jsou viditelné v tabulce (Tab. 27).

Tab. 27 — Stanoveni hodnoty cizich zdrojit (vlastni zpracovani)

Kratkodobé cizi zdroje Nominalni hodnota v K¢
Kratkodobé¢ zavazky 1243 855
Kratkodobé bankovni avéry 245423
Celkem 1489 278

Hodnota cizich zdrojt, které jsou tvofeny pouze kratkodobymi zdroji, je 1 489 278 K¢.

8.2.9 Souhrn ocenéni jednotlivych sloZek

Souhrn ocenéni jednotlivych slozek v ramci vypoctu substanéni hodnoty na principu repro-

dukénich cen je znazornén v nésledujici tabulce (Tab. 28). Celkova substan¢ni hodnota na
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principu reproduk¢nich cen se vypocitd jako suma reprodukcnich cen jednotlivych slozek

majetku, od které se odecte reprodukéni hodnota cizich zdroj.

Tab. 28 — Vycisleni celkové substancni hodnoty podniku

(vlastni zpracovani)

Nazev Reprodukéni ceny v Ké
Pozemky 287 000
Stavby 569 275
Dlouhodoby hmotny majetek 1084 176
Drobny dlouhodoby majetek 258 508
Zasoby 204 000
Pohledavky 456 441
Finan¢ni majetek 44 479
Cizi zdroje 1 489 278
Substan¢ni hodnota 1414 601

Celkovd netto substanéni hodnota spole¢nosti na principu reprodukénich cen &ini

1414 601 K¢.

8.3 Likvida¢ni hodnota

Likvida¢ni hodnota spoleCnosti je dana pfijmy z prodeje nebo likvidace jednotlivych ma-
jetkovych poloZek. Je tedy dana sumou prodejnich cen jednotlivych majetkovych polozek.
Prodejni ceny jsou vycisleny k datu 1. 1. 2014, tj. k datu ocenéni spolecnosti. Jedna se
o odhadované ceny, za které by bylo mozné majetek okamzité (v ur¢itém kratkém Casovém
intervalu) prodat. Jednotlivé polozky majetku jsou shodné s polozkami, které jsou pouzity
1 pro ocenéni substan¢ni hodnotou. V nasledujici tabulce (Tab. 29) jsou vycisleny likvidac-
ni hodnoty pouze u jednotlivych skupin majetku, do kterych je majetek ocefiované spolec-
nosti rozdélen. Podrobné ocenéni jednotlivych polozek majetku véetné poznamek k nekte-
rym polozkam je ptiloZeno (Pfiloha VII). Celkova likvida¢ni hodnota je potom vypocitana
jako suma likvidac¢nich hodnot jednotlivych slozek majetku, od které je odectena likvida¢ni

hodnota cizich zdrojt.
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Tab. 29 — Oceneni majetku likvidacni hodnotou (viastni zpracovani)

Nazev Likvidac¢ni hodnota v K¢
Pozemky 369 000
Stavby 800 000
Dlouhodoby hmotny majetek 420 000
Drobny dlouhodoby majetek 105 500
Zasoby 190 000
Pohledavky 418 235
Finan¢ni majetek 44 479
Cizi zdroje 1489 278
Celkova likvida¢ni hodnota 857 936

Celkova netto likvida¢ni hodnota spole¢nosti AGROS Moravia spol. s r.o. ¢ini 857 936
K¢.

8.4 Ocenéni spolecnosti metodou DCF-Entity

Z provedené strategické a finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze oceniovany podnik splituje pred-
poklad going concern, tj. pfedpoklad neomezeného trvani podniku, ktery je nezbytnou
podminkou pro ocenéni pomoci vynosovych metod. Na zdklad¢ sestaven¢ho finan¢niho
planu je tedy mozné ocenit spolec¢nost. Pro ocenéni byla vybrana metoda diskontovaného

¢istého cash flow na trovni vlastnikl a vétiteli (DCF-Entity).

Pro vypocet hodnoty podniku metodou DCF-Entity je nejprve nutné stanovit diskontni mi-

ru a volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF = Free Cash Flow to Firm).

8.4.1 Stanoveni diskontni miry pro potireby ocenéni

Pti ocenéni podniku metodu DCF-Entity je diskontni mira stanovena na irovni primérnych
vazenych nakladi kapitalu (WACC). Pro vypocet WACC je nutné urcit ndklady na cizi

kapitél, naklady na vlastni kapital a kapitalovou strukturu.
Kapitalova struktura:

Kapitalova struktura pro vypocet WACC je urcend cilovou strukturou kapitalu, ktera vyu-
ziva odhady. Cilova struktura by méla byt odhadnuta na zaklad¢ kapitalové struktury minu-
lIych let. Protoze vsSak kapitalova struktura v minulych letech vyrazné kolisa, neni vhodné

stanovit cilovou strukturu kapitalu pro vSechny roky stejnou. Proto je cilova struktura kapi-
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talu v letech 2014 az 2016 déana kapitalovou strukturou dle sestavené¢ho finan¢niho planu,
pro rok 2017 a nasledujici roky je pak uvazovana stejnd kapitalova struktura jako v roce
2016. Pro kapitalovou strukturu jsou tedy vyuzity ucetni hodnoty vlastniho a ciziho kapita-
lu. To je z divodu, Ze trzni hodnota vlastniho kapitdlu nelze spocitat, protoze spolecnost
neni obchodovana na kapitalovém trhu, a Gcetni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu odpo-

vida hodnot¢ trzni, jelikoz se jedna pouze o kontokorentni uvér.
Naklady na cizi kapital (nck):
V ptipad¢ ocenované spolecnosti jsou naklady ciziho kapitalu dany trokovou sazbou kon-

tokorentniho uvéru, ktery spolecnost vyuziva jako jediného uroceného ciziho zdroje. Uro-

kova sazba ¢ini 15,5 %.
Naklady na vlastni kapital (nyk):

Urceni naklada na vlastni kapital je pomérn¢ slozitéj$i nez u néklada ciziho kapitalu. Pro
odhad nékladi na vlastni kapital jsou vyuzity dvé metody vypoctu, a to model ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM) s ndhradnimi odhady beta pomoci metody analogie a stavebni-

cova metoda v podobé modelu INFA.
1. Model CAPM s niahradnimi odhady beta

ProtoZe spolecnost neni obchodovéna na kapitdlovém trhu, je nutné pro CAPM vyuzit na-
hradniho odhadu beta koeficientu. V naSem ptipad¢ je odhad koeficientu beta proveden

metodou analogie. Koeficient beta se vypocita podle nasledujiciho vzorce (Rovnice 3).

CK
ﬂZ:ﬁNX(l_F(l_d)XWJ 3)
kde: Pz = beta vlastniho kapitalu zadluzené firmy
Bn = beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
d  =sazba dané z piijmi

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapitél
Jako beta vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni byl vyuzit koeficient beta pro odvétvi
zemeédelstvi ve vysi 0,57 v roce 2013 (Damodaran Online, 2014). Stejnou vysi tohoto koe-
ficientu ptfedpokladame i v prognoézovanych letech 2014 az 2016. Sazba dan¢ z piijmu by

mela byt zachovana na trovni 19 % jako v roce 2013. Vyse ciziho a vlastniho kapitalu je
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dana cilovou kapitalovou strukturou. U ciziho kapitdlu je uvazovano pouze se zadluzenym

cizim kapitadlem. Vypocet koeficientu beta je zobrazen v tabulce (Tab. 30).

Tab. 30 — Vypocet beta koeficientu (viastni zpracovani)

Polozka 2014 2015 2016
N 0,57 0,57 0,57
d 19 % 19 % 19 %
CK (pouze zadluzeny) | 252 000 K¢ | 41 400 K¢ 0 K¢
VK 294 000 K¢ | 493 400 K¢ | 838 000 K¢
Bz 0,97 0,61 0,57

Po vypoctu ndhradniho odhadu beta koeficientu Ize ptistoupit k vypoctu nékladii vlastniho

kapitalu pomoci CAPM. Tento model ma tvar (Rovnice 4).

nVK=Ff+ﬁX(”m_rf) 4)
kde: nvk = naklady vlastniho kapitalu
re = bezrizikova urokova mira

B = beta koeficient

(rm—1¢) = rizikova prémie kapitdlového trhu
Bezrizikova urokova mira je ddna vynosnosti desetiletych statnich dluhopisti CR, jejiz
hodnoty v letech 2014 az 2016 jsou stanoveny na zakladé progndzy Ministerstva financi
CR (Ministerstvo financi Ceské republiky, ©2005-2013). Beta koeficient byl vypoéitan
vySe pomoci metody analogie. Rizikova prémie kapitdlového trhu je ddna ratingem zemé.
Ceskéa republika méa v roce 2013 rating Al, ¢emuz odpovidd celkova rizikova prémie
6,05 %. K této rizikové prémii je tieba jesté pficist rizikovou prémii zemé ve vysi 1,05 %
(Damodaran Online, 2014). Rizikova prémie kapitdlového trhu v roce 2013 ¢ini 7,1 %. Se
stejnou vysi prémie budeme kalkulovat i v letech 2014 az 2016. Vypocet nékladii vlastniho

kapitalu pomoci CAPM je zndzornén v tabulce (Tab. 31).

Tab. 31 — Vypocet nyx pomoci CAPM (viastni zpracovani)

Polozka 2014 2015 2016
Iy 2,40 % 2,70 % 3,10 %
p 0,97 0,61 0,57

(Im — 1) 7,10 % 7,10 % 7,10 %
nyk (CAPM) 9,26 % 7,02 % 7,15 %
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2. Model INFA

Model INFA spada do stavebnicovych modelti odhadu ndkladl na vlastni kapital. Podsta-
tou stavebnicovych modeli je pficteni rizikovych piirazek k bezrizikové urokové mife.
Model INFA byl vybran z divodu, Ze je pfizptisoben podminkam Ceské republiky a vyuzi-

vé ho také Ministerstvo pramyslu a obchodu CR.

V modelu INFA je pocitano s bezrizikovou sazbou (ry) stanovenou jako vynos desetiletych
statnich dluhopisii, s rizikovou piirazkou za financni stabilitu (rpnsTAB) Navazanou na béz-
nou likviditu, s rizikovou ptirdzkou za velikost podniku (r ) navazanou na velikost uplat-
nych zdroji podniku, s rizikovou pfirazkou za podnikatelské riziko (rpop) navazanou na
ukazatel EBIT/Aktiva a s rizikovou pfirdzkou za finan¢ni strukturu (rpstr). Vypocet na-

kladii na vlastni kapital podle modelu INFA je proveden podle néasledujiciho vztahu (Rov-

nice 5).
Ny =T 140+ Voop T Vangras + Venvstr (%)
kde: nyk = naklady vlastniho kapitalu
re = bezrizikova urokova mira
LA = rizikova piirazka za velikost podniku
POD = rizikova piirazka za podnikatelské riziko

rriNsTAB = rizikova pfirdzka za financni stabilitu

rpnsTR - = rizikova pfirdZzka za finanéni strukturu
Bezrizikova trokova mira je stejné jako v pfipadé CAPM dana vynosnosti desetiletych
statnich dluhopisii CR, jejiz hodnoty v letech 2014 az 2016 jsou stanoveny na zakladé pro-
gnozy Ministerstva financi CR (Ministerstvo financi Ceské republiky, ©2005-2013). Rizi-
kové pfirazky se pak odviji od jednotlivych ukazatelli vypoc¢tenych pro danou spole¢nost.

Naklady VK stanovené pomoci modelu INFA jsou vypocteny v tabulce (Tab. 32).

Tab. 32 — Vypocet nyx pomoci modelu INFA (vlastni zpracovani)

Polozka 2014 2015 2016

e 2,40 % 2,70 % 3,10 %
Iia 5,00 % 5,00 % 5,00 %
TPOD 0,95 % 2,02 % 0,00 %
TFINSTAB 10,00 % 10,00 % 10,00 %
TFINSTR 11,64 % 0,34 % 0,00 %
nyk (INFA) 29,99 % 20,06 % 18,10 %
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Vysledné naklady na vlastni kapital jsou stanoveny jako vazeny primér nakladi vlastni-
ho kapitéalu vypocitanych pomoci CAPM a modelu INFA. Metodé¢ CAPM je pfifazena va-
ha 1, protoze se jedna primarn¢ o model pouzivany pro spole¢nosti obchodované na burze,
pfi jehoz vypoctu bylo vyuzito ndhradniho odhadu koeficientu beta, ktery byl odvozen
z celého odvétvi a nemusi tak odpovidat situaci ocefiované spolecnosti. Modelu INFA je
pak pfifazena véha 3, protoze 1épe zhodnocuje rizika pro konkrétni podnik. Vysledné na-

klady na vlastni kapital jsou propocteny pomoci vazeného praméru v tabulce (Tab. 33).

Tab. 33 — Vypocet vyslednych nyg (vlastni zpracovani)

PoloZka Vaha 2014 2015 2016
nvk (CAPM) 1 9,26 % 7,02 % 7,15 %
nvk (INFA) 3 29,99 % 20,06 % 18,10 %
nyk X 24,81 % 16,80 % 15,36 %

Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC):

Na zaklad¢ vyse stanovenych nakladii na vlastni kapital, nakladt na cizi kapital a kapitalo-
vé struktury lze nyni vypocitat primérné vazené naklady kapitdlu (WACC). Rovnice pro
vypocet WACC je ddna vztahem (Rovnice 6).

CK VK
WACC = x(1-d)x—+ X — 6
neg x(1-d) o P (6)

kde: WACC = primérné vazené naklady kapitalu

nck = naklady na cizi kapital

d = sazba dané z pifijml

CK = uroc¢eny cizi kapital

nyg = ndklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

K = celkovy kapital (CK+VK)

Vlastni vypocet WACC v letech 2014 az 2016 je uveden v tabulce (Tab. 34).
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Tab. 34 — Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

PoloZka 2014 2015 2016
nck 15,5 % 15,5 % 15,5 %
d 19 % 19 % 19 %
Uro¢eny CK 252 000 K¢ 41 400 K¢ 0 K¢
nvk 24,81 % 16,80 % 15,36 %
VK 294 000 K¢ | 493400 K¢ | 838 000 K¢
WACC 19,15 % 16,47 % 15,36 %

Primérné véazené naklady kapitdlu (WACC) jsou nésledné vyuzity jako diskontni mira pii

vypoctu hodnoty podniku metodou DCF-Entity.

8.4.2 Volné penézni toky pro vlastniky a véritele (FCFF)

Pted vypoétem FCFF je nutné nejprve urcit provozné nutny investovany kapital a vypocitat

korigovany provozni vysledek hospodateni.
Provozné nutny investovany kapital:

Provozné nutny investovany kapital se sklada z provozné potiebného dlouhodobého majet-
ku a provozné potiebného upraveného pracovniho kapitdlu. Dlouhodoby majetek je dan
planem rozvahy, kdy hodnotu neni nutné upravovat, protoze vesSkery majetek je pottebny
k provozu. Upraveny pracovni kapital se vypocita jako rozdil obéznych aktiv a neurocené-
ho kapitalu (tj. v pfipad€ oceniované spolec¢nosti kratkodobych zavazkl a ¢asového rozliSe-
ni pasiv). Hodnoty jsou taktéz dany planovanou rozvahou. Upraveny pracovni kapital se
sklada ze zasob a pohledavek, které jsou v pfipadé ocenované spolecnosti provozné nutné
v plné vysi. U penéznich prostfedkt je jejich provozni pottebnost dana hotovostni likvidi-
tou na urovni 0,1. V letech 2014 a 2015 jsou vSechny penézni prostfedky provozné potieb-
né, v roce 2016 bylo vyclenéno 218 000 K¢ jako provozné nepotiebnych. Provozné nutny

investovany kapital a jeho hlavni slozky jsou uvedeny v tabulce (Tab. 35).

Tab. 35 — Provozné nutny investovany kapital (vliastni zpracovani)

Polozka 2014 2015 2016
Provozné potfebny DM 1033437Ke¢ | 1133437Ke | 1133437Ke
Provozné nutny upraveny PK -500 027 K¢ | -587200 K¢ | -599 000 K¢
Provozné nutny investovany kapital 533 410 K¢ 546 237 K¢ 534 437 K¢
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Korigovany provozni vysledek hospodareni:

Pti vypoctu vychdzime z provozniho vysledku hospodafeni dané¢ho pldnovanymi vykazy
zisku a ztraty v letech 2014 az 2016. V piipad¢ oceniované spolenosti neni nutné upravo-
vat provozni vysledek hospodafeni, protoze nezahrnuje zadné jednorazové vynosy nebo
naklady ani vynosy ¢i naklady nesouvisejici s provoznim majetkem. Spolecnost nevlastni
zadny finan¢ni majetek, ze kterého by mu plynuly vynosy, o které by bylo nutné také upra-
vit provozni vysledek. Hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodaieni v letech

2014 az 2016 jsou uvedeny v tabulce (Tab. 36).

Tab. 36 — Korigovany provozni vysledek hospodareni (vlastni zpracovaini)

Polozka 2014 2015 2016
Provozni vysledek hospodateni 188 000 K¢ 66 000 K¢ 299 000 K¢
Korekce 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Korigovany provozni vysledek | g0 500 ke | 66000 K& | 299 000 K&
hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodatfeni nyni bude vyuzit jako zaklad pro vypocet vol-

nych penéznich tokt plynoucich vlastnikiim a vétitelim (FCFF).
Vypocet FCFF:

Korigovany provozni vysledek hospodateni je nyni nutné opravit o dai, odpisy, ostatni
naklady zapoctené v provoznim HV, které nejsou vydaji v béZném obdobi, netto investice
do upraveného pracovniho kapitalu a netto investice do potizeni dlouhodobého majetku.

Vypocet FCFF je zobrazen v tabulce (Tab. 37).
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Tab. 37 — Vypocet FCFF (vlastni zpracovani)
Polozka Uprava 2014 2015 2016
Korigovany provozni vysledek | 66 000 K& | 299 000 K¢ | 471 700 K&
hospodateni pred danémi
Upravena dan z piijmu - 13 000 K¢ 57 000 K¢ 90 000 K¢
Korigovany provozni visledek |~ _ 53000 K& | 242 000Ke | 381700 K&
hospodateni po danich
Odpisy + 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Ostatni  ndklady zapoctené
v provoznim HV, které nejsou + 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
vydaji v bézném obdobi
Piedbézny CF z provozu = 53 000 K& | 242 000 K¢ | 381700 K¢
Netto 1r{vest1ce. c}o upraven¢ho ] 87 173 KE | -11 800 K& 26 000 K&
pracovniho kapitalu
Netto investice do pofizeni y . N
dlouhodobého majetku i 100 000 K¢ 0K 0K
FCFF = 40 173 K& | 253 800 K¢ | 295 700 K¢
DCF-Entity:

Hodnota podniku metodou DCF-Entity je vypocitana pomoci dvoufazové metody. Délka
prvni faze je tfi roky a je dana délkou vytvoreného finan¢niho planu od roku 2014 do 2016.
V prvni fazi je tedy ocenovatel schopen vypocitat prognézované FCFF. Druhd faze pak
trva od konce prvni faze do nekonecna a hodnota této faze je oznacovana jako pokracujici
hodnota (PH). Jednotlivé finan¢ni toky (FCFF) jsou diskontovany sazbou na uUrovni
WACC. Vzorec pro vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody DCF-Entity je

dan vztahem (Rovnice 7).

r 1 FCFF,, 1
H/;:ZFCFFtX T +(WACC T_l )X 7
=l [Ta+wacc,) r=8 Tla+wacc,)

t=l1 t=1

(7

kde: Hy = hodnota brutto
FCFF; = volné penézni toky plynouci vlastniklim a véfitelim v roce t
T = pocet let prvni faze

WACC, = prumérné vazené naklady kapitalu v roce t
g = trvaly rtst volného penézniho toku
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1. Vypocet hodnoty 1. faze

Hodnota prvni faze je dana vypoctem v tabulce (Tab. 38). Pro vypocet je pouzito ptedcho-
zich vysledkli a prvni ¢asti vzorce pro vypocet hodnoty podniku metodou DCF-Entity

(Rovnice 7).

Tab. 38 — Vypocet hodnoty 1. faze DCF-Entity (vlastni zpracovani)

Polozka 2014 2015 2016
FCFF 40 173 K¢ 253 800 K¢ | 295700 K¢
WACC 19,15 % 16,47 % 15,36 %
Oduroditel 0,839261 0,720557 0,624606
Diskontované FCFF 33716 K¢ 182 877 K& | 184 696 K¢
Soucasna hodnota 1. faze 401 289 K¢

2. Vypocet hodnoty 2. faze

Pro vypocet pokracujici hodnoty je vyuzit Gordonliv vzorec. Ten v sob¢ zahrnuje stabilni a
trvaly riist volného penéZzniho toku, ktery byl v ptipadé oceniované spole€nosti stanoven ve
vysi 5 %. Pokracujici hodnota je vyjadiena jako perpetuita v Case T, ktera musi byt nasled-
né diskontovana pomoci WACC na hodnotu k datu ocenéni. Pti vypoctu druhé faze je vyu-
zito WACC na arovni posledniho roku prvni faze, tj. roku 2016. Vypocet hodnoty 2. taze
metody DCF-Entity vychazi z druhé Casti vzorce (Rovnice 7) a je uveden v nasledujici ta-

bulce (Tab. 39).

Tab. 39 — Vypocet hodnoty 2. faze DCF-Entity (vlast-

ni zpracovani)

Polozka 2017
FCFF 310 485 K¢
WACC 15,36 %
g 5%
Pokracujici hodnota v ¢ase T 2 996 453 K¢
Oduroditel 0,624606
Soucasna hodnota 2. faze 1 871 604 K¢
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Vypocet hodnoty VK metodou DCF-Entity:

Po vypoctu soucasnych hodnot prvni a druhé faze lze nyni vypocitat hodnotu brutto. Po
odecteni hodnoty troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni ziskdme hodnotu netto. K této
hodnot€ je jeSté nutné pficist sou¢asnou hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Vy-
sledkem je pak hodnota vlastniho kapitadlu podniku. Jeji propocet je proveden v tabulce

(Tab. 40).

Tab. 40 — Vypocet vysledné hodnoty VK metodou
DCF-Entity (vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota
Soucasna hodnota 1. faze 401 289 K¢
Soucasna hodnota 2. faze 1 871 604 K¢
Hodnota brutto (provozni) 2272 893 K¢
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 245 423 K¢
Hodnota netto (provozni) 2027 470 K¢
Soucasnéd hodnota neprovoznich aktiv 136 164 K¢
Vysledna hodnota VK podniku 1 871 604 K¢

Vyslednad hodnota vlastniho kapitalu podniku vypocitana metodou DCF-Entity ¢ini k datu
ocenéni 1 871 604 K¢.

8.5 Syntéza vysledkii ocenéni spole¢nosti

Souhrnné hodnoceni spolecnosti by mélo korespondovat s danym diivodem pro ocenéni.
Timto divodem je v pfipadé ocenované spolec¢nosti rozhodnuti jednoho ze spole¢nikl
o odkupu obchodniho podilu druhého spolecnika ve vysi 35 %. Od zjisténé ceny celé spo-
le¢nosti je pak mozné odvodit cenu obchodniho podilu. Datem ocenéni, ke kterému jsou

vSechny hodnoty vyc¢isleny, je 1. leden 2014.

Netto ucetni hodnota na principu historickych cen ¢ini 287 687 K¢&. Tato hodnota je uvede-
na z toho divodu, Ze ji lze zjistit pfimo z rozvahy. Ugetni hodnota viak nepodava relevant-

ni informaci o soucasné trzni hodnoté, proto nema pii souhrnném ocenéni zadny vyznam.

Souhrnné ocenéni je provedeno na zakladé funkci Kolinské Skoly. Konkrétné se jedna
o funkci poradenskou, kterd by méla stanovit hrani¢ni cenu prodéavajiciho a hrani¢ni cenu

kupujiciho, a funkci rozhod¢i, kterd by méla nalézt vyslednou hodnotu ,,spravedlivou* pro
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ob¢ strany. Dulezitym faktem pro ocenéni na zakladé Kolinské skoly je, ze spole¢nik vlast-

nici mensinovy podil chce tento podil prodat.

Hrani¢ni cena prodavajiciho by mé¢la byt odvozena na zakladé podilu z celkové netto
likvidaéni hodnoty spolecnosti, kterd ¢ini 857 936 K¢&. Podil ve vysi 35 % z této hodnoty
¢ini 300 278 K¢. Tato hodnota tedy udava minimalni cenu, za kterou jest¢ mize prodavaji-

ci podil prodat, aniz by na prodeji prod¢lal.

Naopak netto hodnota vypocitana metodou DCF-Entity ve vysi 1 817 604 K¢ je podkladem
pro vypocet hrani¢ni ceny kupujiciho. Podil ve vysi 35 % z této hodnoty je 636 161 K¢.
Tato hodnota udavd maximalni cenu, kterou mize kupujici zaplatit, aniz by na nakupu

prodélal.

Z hlediska rozhod¢i funkce 1ze pak za vyslednou hodnotu ocenéni vyuzit netto substancni
hodnoty na principu reprodukénich cen, ktera ¢ini 1 414 601 K¢&. Tato hodnota totiz vyja-
diuje, za kolik by bylo mozné znovu vybudovat podnik k datu ocenéni. Pokud z této hod-
noty vypocitame 35% podil, dostaneme cenu obchodniho podilu ve vysi 495 110 K¢, ktera
je vyhodna jak pro prodavajiciho, tak pro kupujiciho. V pfipadé€, Ze by nedoSlo k prodeji
podilu, byla by spole¢nost zlikvidovana. Pro prodéavajiciho je tedy tato cena vyhodna, pro-
toze je vys$i nezZ likvidaéni hodnota jeho podilu. Pro kupujiciho je dan4 cena obchodniho
podilu taktéz vyhodna, protoze je niZsi neZ rozdil substan¢ni ceny podniku a podilu, ktery
by ziskal z likvidace. Kupujici by tedy musel na znovuvybudovéani obdobného podniku pii
zapocteni likvidaéniho zlstatku vynalozit dalSich 856 943 K¢, coz je vyrazné vyssi cena,

neZ kterou zaplatil za odkup podilu vypocitaného na zédklad€ substan¢ni hodnoty.
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ZAVER
Diplomovéa prace je zpracovana ve spole¢nosti AGROS Moravia spol. s r.o., jejiz hlavni

¢innosti je vyroba, realizace a udrzba sadové a zahradni zelené. Cilem prace je ocenit tuto

spole¢nost na zaklad¢ provedenych analyz vybranymi metodami k datu 1. 1. 2014.

Teoretickd cast obsahuje nejdilezitéjsi informace potfebné k provedeni ocenéni. Prakticka
¢ast se pak vénuje analyze soucasného a minulého stavu predevsim v letech 2008 az 2013,

prognoéze do budoucna v letech 2014 az 2016 a samotnému ocenéni podniku.

V uvodu praktické casti je predstavena a charakterizovana spolecnost AGROS Moravia
spol. s r.o. Nasleduje zpracovani analyzy prostfedi, ktera se sklada z PESTEL analyzy mak-
roprostiedi, vymezeni relevantniho trhu a jeho analyzy prostfednictvim Porterova modelu
péti sil a progndzy vyvoje v dalsSich letech. Déle je analyzovana konkurence podniku, jeho
vnitini potencidl a konkuren¢ni sila. Vysledkem téchto analyz je nalezeni silnych stranek,
mezi které patii komplexni sluzby, kvalita odvedenych praci, individudlni a odborny pfi-
stup k zdkazniklim, flexibilita béhem zpracovani zakazek a dlouhodobé zkuSenosti
v oboru, a slabych stranek podniku, které zahrnuji zavislost na velikosti ziskanych zakazek,
kvalifikaci a demotivovanost zaméstnancii. Vystupem z analyz jsou také prilezitosti zahr-
nujici zvySeni poptavky, ziskdni novych zdkazniki nebo vytlaCeni mensich konkurentii
z trhu, a hrozby pfichazejici z vnéjSiho okoli podniku, mezi které se fadi vstup nového
konkurenta na trh, vSeobecny tlak na snizovani cen a zhorSena dostupnost kvalifikovanych
pracovnikl. Na zaklad¢ téchto analyz okolniho prostfedi podniku je stanovena prognoza

vyvoje trznich podilt a vyvoje trzeb.

Soucéasti analyzy spole¢nosti je také financni analyza, ze které vyplynulo, Ze na spole¢nost
dopadla v roce 2012 celosvétova hospodaiska krize, kterd se odrazila ve zhorSeni témér
vSech finan¢nich ukazatel. V roce 2013 vSak doslo jiz ke zlepSeni situace a dle predikce
vyvoje okolniho prostfedi by se méla situace nadale zlepSovat. Na zakladé finan¢ni analyzy
1ze tedy spoleCnost oznacit za finan¢né zdravou a majici pfedpoklad neomezeného trvani

podniku.

Zjisténé poznatky z provedenych analyz jsou velkym piinosem pro spolecnost a mohou

pfedstavovat cenné informace.

Na zaklad¢ strategické a finan¢ni analyzy, soucasné strategie podniku a predikovaného

vyvoje je sestaven finan¢ni plan pro obdobi let 2014 az 2016.
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Na zaklad¢ divodu ocenéni, kterym je odkup obchodniho podilu od druhého spolecnika,
jsou pro ocenéni vybrany majetkové i vynosové metody. Spole¢nost je ocenéna ucetni hod-
notou na principu historickych cen, substan¢ni hodnotou na principu reprodukénich cen,
likvidacni hodnotou a vynosovou metodou diskontovaného penézniho toku pro vlastniky i
vetitele (DCF-Entity). Pro prehlednost jsou netto hodnoty jednotlivych ocefiovacich metod

znazornény v tabulce (Tab. 41).

Tab. 41 — Prehled vysledkii ocenovacich metod (vlastni zpracovani)

Metoda ocenéni Netto hodnota
Ugetni hodnota na principu historickych cen 287 687 K¢
Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen 1414 601 K¢
Likvidaéni hodnota 857 936 K¢
DCF-Entity 1 817 604 K¢

Souhrnné ocenéni je provedeno na zaklad¢ poradenské a rozhod¢i funkce Kolinské Skoly.
Ucetni hodnota pro tyto funkce neni relevantni. Od vypo¢&itanych netto hodnot spolegnosti

je pak odvozena hodnota obchodniho podilu.

Poradenskd funkce urcuje hrani¢ni hodnoty prodévajiciho a kupujiciho pro prodej/nakup
obchodniho podilu ve vysi 35 %. Hrani¢ni hodnota prodavajiciho je odvozena z likvidacni
hodnoty a ¢ini 300 278 K¢. Podkladem pro vypocet hrani¢ni hodnoty kupujiciho je ocenéni
metodou DCF-Entity, podle které ma obchodni podil hodnotu 636 161 K&.

Rozhod¢i funkce pak urcuje vyslednou hodnotu obchodniho podilu odvozenou ze sub-

stan¢ni hodnoty na principu reprodukénich cen ve vysi 495 110 K¢.
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41 — Prehled vysledkii ocennovacich metod .................cocoeeeeeeeceeecceeeciieeeieeeeeeeenen 115
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PRILOHA PI: UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI AGROS MORAVIA
SPOL. S R.O. V LETECH 2008-2013

Minimalni zavazny vytet informaci

podle vyhidsky &. SD0/2002 Sh.

ve znéni pozdéjdich pfedpist

ROZVAHA
ve zjednoduseném rozsahu

ke dni 31.12.2008

(v celych tisicich KE)

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jing
nazev Ut etni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

IC Sidlo nebo bydligté G etni jednotky
25313533 a misto podnikani i$i-ii se od bydligté
Kudlov 118
Zlin
Oznaéeni AKTIVA Cislo B&zné uéetni obdobi Minulé GE. obdobil
radku
Brutto Korekce MNetto Metto
a b C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (f.02+03+07+12)=F. 13 001 2733 879 1853 1906
AL Pohledavky za upsany zakladni kapital 00z
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 aZ DB) 003 1346 879 467 452
Bl Dlouhodoby nehmotny majstek 004
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005 1346 879 467 452
B Dlouhodoby finanéni majetek ooe
c. ObE2na aktiva {f. 08 az 1) 007 1386 1386 1455
c.l Zasoby 003 511 a1 485
c.I. Dlouhodobé pohledavky 009
Kratkodobé pohledavky 010 f94 694 §22
[N Kratkodeby finanéni majstek 011 182 182 47
D1 Casové rozlideni o2
Oznaéeni PASIVA Cislo Stav v b&Zném Stav v minulém
radku Uéetnim obdobi Géetnim chdobi
a b C 5 6
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 +25) =F. 001 013 1853 1906
A Viastni kapital (f.15aZ19) 014 524 320
AL Zakladni kapital 015 100 100
AL Kapitdlové fondy 016
AL Rezervni fendy, nedliteiny fond a ostatni fondy ze zisku 017 10 10
ATV, Vysledsk haspodafeni minulych let 018 210 124
Tyslede spodarei ] i dohi [+
A T e T | 01 204 %
B. Cizi zdroje {F. 21 aZ 24) 020 1259 1340
B. L Rezervy 021
B. I Dlouhodobé zdvazky 022
B. L Kratkodobé zavazky 023 1259 1340
B. IV. Bankovni Gvéry a vipomoc 024
C. L Casové rozlideni 025 70 247




Minimalni zavazny vytet informaci
podle vyhlasky €. S00/2002 Sh.

ve znéni pozdéjdich piedpisl

kedni  31.12.2008

(v celych fisicich K&)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduseném rozsahu

Jméno a prijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev utetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

Ic Sidlo nebo bydligté Géetni jednothy
a migto podnikani ligi-i =2 od bydlists
25313533
Kudlov 118
Zlin
- Skutetnost v GEetnim obdobi
Oznadeni TEXT Eislo Skutetnost v Utetnim obdobi
fadku . . -
b&inem minulem
a 4 c ! 2
I Treby za prodej zbo#i 1 2010 1188
A Maklady vynaloZené na prodané zhoZi 2 1523 883
+ Obchodni marfe (F.01-02) 3 487 305
I Wkony 4 3481 2637
B. \ykonova spotfeba 5 2467 1574
+ Pfidana hodnota (.03 + 04 -05) 6 1501 1368
C. Crsobni naklady 7 1147 173
D. Dané a poplatky 8 16 14
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmetného majetku 9 67 57
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10
F. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materialu 11
a Zména stavu rezery a opravnych poloZek v provezni oblast 12 8 a8
) a komplexnich nakladd pfistich obdobi (+/-) -
V. Ostatni provozni vynosy 13 9 3
H. Ostatni provozni naklady 14 ]
Pfevod provoznich vinasd 15
1. Provod provoznich néakladd 16
. Provozni vysledek hospodafeni
[F. 08 - O7 - 08 - 09 + 10 - 11 - (+/- 12) + 13 - 14 = (-15) - (-16)] 17 279 118
VI Trzby z prodeje cennych papirl a podili 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VL. ynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VL ynosy z kratkodobého finantniho majstku 21




Oznaéeni TEXT Cislo Skuteénost v déetnim obdobi
fadku -
bé&Eném minulém
a b C 1 2
K. Maklady z finanéniho majetku 22
. Vynosy z piecenéni cennych papird a derivatd 23
L. Maklady z pfecenéni cennych papird a derivati 24
M. Zména stavu rezery a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 25
x. Vynosové aroky 26
N. Makladové Groky 7 1
Xl Ostatni finanéni vjnosy 28
o, Ostatni finanéni naklady 29 38 32
X1 Preved finanénich vinosd 30
P. Preved finanénich nakladi 31
’ En?sn cqlgieé?:df ZTDB:?:D ia:F:n.i 24 (+/-25) + 26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31]] 32 -38 -32
Q. Daf z pfijmi za b&Znou Zinnost 33 35
o \Vysledek hospodafeni za b&Znou finnost (F.17 +32-33) 34 206 86
AL Mimofadné vynosy 35
R. MimoFadné néklady 36 2 1
S, Daf z pfijmu z mimofadné finnosti 7
* Mimofadny visledek hospodafeni (F. 35 - 36 - 37) 38 -2 -1
T. Pfeved podilu na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 39
e V{sledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (F. 34 + 38 - 39) 40 204 a6
pa \Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (.17 + 32 + 35 - 36) a1 239 86




Minimaini zavazny vyéet informaci
podle wyhlagky &. 500/2002 Sh.
ve zZnéni pozdéjiich predpisl

ROZVAHA

ve zjednodu$eném rozsahu

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jing

nazev Uéetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

ke dni 31.12.2009
(v celych tisicich KE)
I1& Sidlo neba bydiiété déetni jednotky
a misto podnikani lii-li se od bydlisté
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni AKTIVA Cislo B&#né (cetni obdobi Minulé (G ohdobi
fadku
Brutio Korekce Netto Netio
a b C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (f.02+03+07+12)=F 13 001 2903 944 1959 1853
Al Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Diouhodoby majetek F. 04 aZ 06) 003 1628 944 685 467
B. I Dlouhodoby nehmaotny majetek 004
B.Il Diouhodoby hmotny majetek 005 1628 944 685 467
Bl Diouhodoby finanéni majetek 006
C. Obé&2na aktiva (- 08 aZ 11) 007 1274 1274 1386
C.l Zasoby 008 436 436 511
cC.l Diouhodobé pohledavky 009
c. Kratkodohé pohledavky 010 544 544 694
C.Iv Kratkodoby finanéni majetek 011 295 295 182
D.I. Casové roziideni 012
Oznaéeni PASIVA Cislo Stav v b&Zném Stav v minulém
fadku Utetnim obdobi Uéetnim obdobi
a b [ 5 6
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) = . 001 013 1959 1853
A Vlastni kapital (f. 15 az 19) 014 549 524
Al Zakladni kapital 015 100 100
Al Kapitalové fondy 016
AN Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 10 10
Al IV, Vysledek hospodafeni minulych let 018 414 210
Vysledek hospodafeni béZného GEetniho obdobi (+/-)
AV (F.01-15-16-17 - 18- 20 - 25) = . 40 wkazu zisku a ztraty 019 235 204
B. Cizi zdroje (F. 212z 24) 020 1406 1259
B. I Rezenvy 021
B. 1l Diouhodobé zavazky 022
B. 1l Kratkodohé zavazky 023 1406 1259
B. IV Bankowni Gvéry a vypomoci 024
(o Casové rozlideni 025 4 70




Minim3ini zavazny vjeet informaci VYKAZ ZISKU A ZTRATY Jméno a pfijmeni, obchodni fima nebo jiny
podle vyhlasky . 500/2002 Sb. ve zjednoduéeném rozsahu nazev Otetni jednotky
ve znéni pozdéjsich predpish AGROS Moravia 5P0|- S I.0.
kedni  31.12.2009 s
(v celych tisicich KE&)

o] Sidlo nebo bydli&té GEetni jednotky
a misto podnikani lii-li se od bydisté
25313533
Kudiov 118
Zlin
i . e
Oznaieni TEXT Gislo Skute¢nost v uéetnim obdobi
fadku R e
bé&Znem minulém
a b C ! 2
| Tr2by za prodej zhoZi 1 2119 2010
A. Naklady vynalofené na prodané zboZi 2 1612 1523
+ Obchodni marfe (F.01-02) 3 506 487
1I. Vykony 4 2728 3481
B. Vykonova spotieba 5 2007 2467
+ Pfidana hodnota (F.03 + 04 - 05) 6 1227 1501
C. Osobni naklady 7 1101 1147
D. Dané a poplatky 8 17 16
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 64 67
1l Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 10
F. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materialu 11
a Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 12 3
’ a komplexnich nakladd pfistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vinosy 13 33 9
H. Ostatni provozni naklady 14 3 8
W Pfevod provoznich vynost 15
Provod provoznich nakladd 16
Provozni vysledek hospodafeni
[F.O6-07-08-00+10-11-(+/-12)+ 13 - 14 + (-15) - (-16)] 17 75 279
VI Triby z prodeje cennych papird a podild 18
J Prodané cenné papiry a podily 19
VIl Wynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VIl Wynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21




Oznateni TEXT Cislo Skutefnost v ifetnim obdobi
fadku
béZném minulém
a b [ 1 2
Naklady z finanéniho majetku 22
1. Vinosy z pfecenéni cennych papirl a derivati 23
Naklady z pfecenéni cennych papind a derivath 24
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 25
X Vynosové lroky 26
Nakladové Groky 27
Xl Ostatni finanéni vynosy 28
Ostatni finanéni néklady 29 40 38
X Prevod finanénich vynosa 30
Pevod finanénich nakladd 3
. Finanéni vysledek hospodafeni a9 -40 .38
[F.18-19+20+21-22+23-24-(+-25)+26- 27+ 28 -29 + (-30) - (-31)]
Dafi z pfijmil za béZnou Einnost 33 7 35
* Vysledek hospodareni za b&2nou éinnost (F. 17 +32-33) 34 27 206
XL Mimofadné vynosy 35
MimoFadné naklady 36 2 2
Dan z pfijmu z mimofadné &innosti a7
* Mimofadny vysledek hospodafeni (F. 35 - 36 - 37) 38 -2 -2
Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim (+/-) 39
o Vysledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (F. 34 + 38 - 39) 40 25 204
raax Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) (F. 17 +32 + 35- 36) 41 32 239




Minimalni zavazny vytet informaci
podle vyhlasky €. 500/2002 Sh.

ve znéni pozdéjsich pfedpisi

ROZVAHA

ve zjednodus$eném rozsahu

ke dni 31.12.2010
(v celych tisicich KE)

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Ufetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

Ic Sidlo nebo bydlisté uéetni jednotky
a misto podnikani lii-i se od bydligté
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni AKTIVA Cislo B&Zné (iEetni obdobi Minulé (€ obdobi
fadku
Brutio Korekce Netto Netto
a b C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+03+07+12)=F 13 001 3040 1038 2001 1959
Al Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Diouhodoby majetek (F. 04 aZ 06) 003 1802 1012 790 685
B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 004
B.II Diouhodoby hmotny majetek 005 1802 1012 790 685
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Ob&2na aktiva {f-08aZ11) 007 1238 26 1211 1274
C.l. Zasohy 008 528 528 436
c.l Diouhodobé pohledavky 009
C. Il Kratkodohé pohledavky 010 683 26 657 544
o\ Kratkodohy finanéni majetek 011 27 27 295
D.I. Casové rozlideni 012
Oznaéeni PASIVA Cislo Stav v béZném Stav v minulém
fadku ucetnim obdobi Ut etnim obdobi
a b C 5 6
PASIVA CELKEM (F14+20 + 25) = . 001 013 2001 1959
A Viastni kapital (f.15aZ 19) 014 582 549
Al Zakladni kapital 015 100 100
Al Kapitalové fondy 016
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 10 10
Al IV, Vysledek hospodafeni minulych let 018 439 414
Vysledek hospedafeni béZného afetniho obdobi (+/-)
AV (F.01-15-16-17-18-20- 25) = f. 40 vykazu zisku a ztraty 013 33 25
B. Cizi zdroje (F. 212z 24) 020 1420 1406
B. 1 Rezervy 021
B. 1l Diouhodobé zavazky 022
B. 1l Kratkodobé zavazky 023 1287 1406
B. IV. Bankovni (ivéry a vypomoci 024 133
C | Casové rozlideni 025 4




Minimalni zavazny vytet informaci
podle vyhlasky €. 500/2002 Sh.

ve znéni pozdéjdich pfedpist

kedni  31.12.2010
(v celych tisicich KE)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduSeném rozsahu

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Uéetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

Ic Sidlo nebo bydlidté Géetni jednotky
a misto podnikani li$i-li se od bydlisté
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni TEXT Gislo Skuteénost v aetnim obdobi
fadku . —
bézném minulém
a b [ 1 2
. Trzby za prodej zhozi 1 2076 2119
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 1527 1612
+ Obchodni marZe {F 01-02) 3 549 506
. Vykony 4 4286 2728
B. Vikonova spotfeba 5 2917 2007
+ Pfidana hodnota (.03 +04-05) 6 1918 1227
C. Osobni naklady 7 1692 1101
D. Dané a poplatky 8 17 17
E. Odpisy dlouhodobého nehmetného a hmotného majetku 9 68 64
1. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 10
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materilu 11
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 12 26
’ a komplexnich nakladd pfistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 13 1 33
H. Ostatni provozni naklady 14 12 3
W Pfevod pravoznich vynosi 15
Provod provoznich nakladd 16
. Provozni vysledek hospodafeni
[F.06-07-08-09+10-11-(+-12)+ 13- 14 +{-15) - (-16)] 17 103 75
V. Trzby z prodeje cennych papiri a podild 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VL. Wynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VI Vimosy z kratkodobého finanéniho majetku 21




Oznateni TEXT Cislo Skute€nost v Géetnim obdobi
fadku m— —
béiném minulem
a b c 1 2
Maklady z finanéniho majetku 22
IX. Wynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 23
Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 25
b4 Wynosové Uroky 26
Makladoveé troky 27 13
Xl. Ostatni finanéni vynosy 28 10
Ostatni finanéni naklady 29 51 40
XIl. Prevod finanénich vynost 30
Pfevod finanénich nakladd ]
: '[:fi.nfan fqigvils:lz%df '(2??8;20 iazrgn-izxi - (+-25) + 26 - 27 + 28 - 20 + (-30) - (-31)] 32 -53 -0
Dafi z pfijmi za b&Znou Einnost 33 12 7
= Vysledek hospodafeni za b&2nou Einnost .17 +32-33) 34 38 27
KL Mimofadné vynosy 35
Mimofadné naklady 36 5 2
Dan z pfijmu z mimofadné éinnosti a7
* Mimofadny vysledek hospodareni (f. 35-36-37) 38 -5 -2
Prevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikdm (+/-) 39
Wysledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (.34 +38-39) 40 33 25
b Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) (F. 17 + 32 + 35 - 36) 41 45 32




Minimaini zavazny vycet informaci

podle vyhiasky €. 500/2002 Sh.

ve znéni pozdéjSich pfedpisl

ke dni 31.12.2011
(v celych tisicich KE)

ROZVAHA
ve zjednoduSeném rozsahu

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Oéetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

1< Sidlo nebo bydlité Gcetni jednotky
amisto podnikani lisi-i se od bydlisté
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznadeni AKTIVA Cislo B&Zné Gietni obdobi Minulé (GE. obdobi
fadku
Brutto Korekce Metto Metto
a b [ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+03+07+12)=F 13 001 3475 1093 2382 2001
A Pohledavky za upsany zakladni kapital o0z
B. Diouhodoby majetek (f- 04 aZ 06) 003 1917 1086 831 790
B.I Dicuhodoby nehmotny majetek 004
B. Il Diouhodeby hmotny majetek 005 1917 1086 831 790
B. Dicuhodoby finanéni majetek 006
C Ob&na aktiva (F.08a%11) 007 1558 7 1551 1211
C.l. Zasoby 008 752 752 528
C. L. Diouhodebé pohledavky 009
C. I Kratkodobé pohledavky 010 525 7 519 657
C.Iv Kratkodoby finanéni majetek 011 280 280 27
D.I. Casové rozligeni 012
Oznaieni PASIVA Cislo Stav v b&zném Stav v minulém
fadku uéetnim obdobi uéetnim obhdobi
a b c 5 ]
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) = {. 001 013 2382 2001
A Vlastni kapital (F. 15 az 19) 014 620 582
Al ZAKladni kapital 015 100 100
Al Kapitalové fondy 016
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostaini fondy ze zisku 017 10 10
AV, Vysledek hospodafeni minuljch let 018 472 439
Vysledek hospodafeni b&Zného Géetnino obdobi (+/-)
AV (F.01-15-16-17 - 18- 20 - 25) = . 40 vykazu zisku a ztraty 013 38 33
B. Cizi zdroje (.21 aZ 24) 020 1746 1420
B. 1 Rezervy 021
B. 1l Diouhodobé zavazky 022
B. Nl Kratkodohé zavazky 023 1746 1287
B. IV. Bankovni (véry a vypomoci 024 133
c. | Casové rozlideni 025 17




Minimalni zavazny vyéet informaci
podle vyhlasky £. 500/2002 Sh.

ve znéni pozdéjdich pfedpist

kedni  31.12.2011
(v celych tisicich KE)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduSeném rozsahu

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Gietni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

Ic Sidlo nebo bydlité Géetni jednotky
a misto podnikani lii-Hi se od bydli§té
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni TEXT Cislo Skuteénost v Géetnim obdobi
radku . —
béZném minulém
a b [ 1 2
I Trzby za prodej zhoZi 1 1909 2076
A Maklady vynaloZené na prodané zboZi 2 1265 1527
= Obchodni marZe (f.01-02) 3 644 549
I. Vykany 4 4274 4286
B. Vykonova spotfeba 5 3221 2917
+ Pfidana hodnota (. 03+ 04-05) 6 1697 1918
C. Osobni naklady 7 1489 1692
D. Dané a poplatky 8 24 17
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku ] 74 68
. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 10
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti
G. a komplexnich nakladl pfistich obdobi (+/-) 12 20 29
V. Ostatni provozni vynosy 13 1
H. Ostatni provozni naklady 14 30 12
V. Pfevod provoznich vynosd 15
Provod provoznich nakladd 16
Provozni vysledek hospodafeni
[f.06-07-08-09+10-11-(+-12)+ 13- 14 + (-15) - (-16]] 17 99 103
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podild 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VII. Vynosy z diouhodobého finanénino majetku 20
VI Wynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21




Oznaceni TEXT Cislo Skutefnost v Géetnim obdobi
fadku — —
béZném minulém
a b c 1 2
Naklady z finanéniho majetku 22
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 23
Naklady z pfecenéni cennych papind a derivatd 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 25
X. Vinosové troky 26 1
Nakladové droky 27 1 13
X, Ostatni finanéni vinosy 28 5 10
Ostatni finanéni naklady 29 55 51
Xl Prevad finanénich vynosd 30
Pfevod finanénich nakladd 31
: [Ffi.n:'; fqigviszlidf szoszpzo iazfean-rzxi - (+/-25) + 26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)] 32 -50 -3
Q. Dafi z pfijmil za b&Znou Einnost 33 1 12
b Vysledek hospodafeni za b&Znou ¢innost (F.17+32-33) 34 38 38
X1 Mimofadné vynosy 35
R. MimoFadné naklady 36 5
Dar z pfijmu z mimofadné Einnosti a7
* Mimofadny vysledek hospodareni (f. 35-36-37) a8 -5
Pfevod podilu na visledku hospodafeni spoleénikam (+/-) 39
e Vysledek hospodafeni za Uetni abdobi (+/-) (.34 = 38-39) 40 38 33
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) (F.17 +32 +35-36) 41 49 45




Minimaini zavazny vyéet informaci ROZVAHA
podle vyhlasky . 500/2002 Sb ve zjednod useném rozsahu
ve znéni pozdéjsich predpish

ke dni 31.12.2012

(v celych tisicich KE)

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev GEetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.0.

1€ Sidlo nebo bydlisté Géetni jednotky
a misto podnikani li$i-i se od bydli§té
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni AKTIVA Cislo BéZné ietni obdobi Minulé a¢. obdobi
fadku
Brutto Korekce Metto Metto
a b [ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+03+07+12)=F.13 001 2935 1087 1848 2382
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0oz
B Dlouhodoby majetek (F. 04 az 06) 003 2119 1086 1033 831
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 004
B.IL Diouhodoby hmotny majetek 005 2119 1086 1033 831
B.III. Dlouhodeby finanéni majetek 006
c Ob&2na aktiva {f-08aZ 11) 007 816 1 815 1551
C.l. Zasoby 008 70 70 752
C. L. Diouhodebé pohledavky 009
c. Kratkodobé pohledavky 010 746 1 745 519
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 011 280
D.I. Casové rozligeni 012
Oznaéeni PASIVA Cislo Stav v béZném Stav v minulém
fadku éetnim obdobi Gtetnim obdobi
a h c 5 ]
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) =F. 001 013 1848 2382
A Viastni kapital (F.15aZ 19) 014 287 620
AL Zakladni kapital 015 100 100
AL Kapitalové fondy 016
A L Rezervni fondy, ned&liteny fond a ostatni fondy ze zisku 017 10 10
AV Vysledek hospodafeni minulych let 018 510 472
Vysledek hospodafeni béZného Gfetnino obdobi (+/-)
AV (F.01-15-16-17 - 18 - 20 - 25) = {. 40 vykazu zisku a ztraty 019 -333 38
B. Cizi zdroje {F 21a2 24) 020 1562 1746
B. I Rezervy 021
B. Il Diouhodobé zavazky 022
B. 1l Kratkodobé zavazky 023 1166 1746
B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 024 396
C. L Casové roziideni 025 17




Minimalni zavazny wyéet informaci WKAZ ZISKU A ZTRATY

podle vyhlasky €. 500/2002 Sh. ve zjednoduéeném rozsahu
ve znéni pozdéjsich pfedpisi

kedni 31.12.2012

(v celych tisicich KE)

Jméno a prijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Otetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

IC Sidlo nebo hydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani lii-i se od bydligté
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni TEXT Gislo Skuteénost v uéetnim obdobi
radku . —
béZném minulém
a b [ 1 2
I. Triby za prodej zboZi 1 629 1909
A Naklady vynalofené na prodané zboZi 2 518 1265
+ Obchodni marze {f 01-02) 3 111 644
I. Vikony 4 2211 4274
B. Vikonova spotieba 5 1372 3221
+ Pfidana hodnota (F.03 + 04 - 05) 6 950 1697
C. Osobni naklady 7 1221 1489
D. Dané a poplatky 8 29 24
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 74
. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 10
F. Zistatkova cena prodaného dliouhodobého majetku a materialu 1
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni cblasti 12 6 20
: a komplexnich nakladd pfidtich obdobi (+/-) - -
V. Ostatni provozni vynosy 13 24
H. Ostatni provozni naklady 14 7 30
V. Pfevod provoznich vinos 15
Provod provoznich nakladd 16
. Provozni vysledek hospodareni
[f.06-07-08-09+10-11-(+-12)+ 13- 14 + {-15) - (-16)] 7 -278 99
VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podil 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VI Wynosy z kratkodobého finanénino majetku 21




Oznateni TEXT Cislo Skutefnost v Géetnim obdobi
fadku — —
béZném minulém
a b c 1 2
Naklady z finanéniho majetku 22
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 23
Naklady z pfecenéni cennych papini a derivatl 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 25
X. Vinosové troky 26 3 1
Nakladové droky 27 5 1
XI. Ostatni finanéni vynosy 28 5
0. Ostatni finanéni naklady 29 54 55
Xl Pravad finanénich vynosd 30
Pevod finanénich nakladd 31
) rfi.nf; fqigviszl%df szOS;; iazfean-izxi - (+/-25) + 26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)] 32 -55 -30
Q. Dan z piijmi za béZnou Einnost 33 11
- Vysledek hospodafeni za béZnou Einnost (F. 17 +32-33) 34 =333 38
X1 Mimofadné vynosy 35
R. Mimofadné naklady 36
Darn z pfijmu z mimofadné Einnosti 37
* Mimofadny vysledek hospodareni (f. 35-36-37) a8
Pfevod podilu na visledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 39
Vysledek hospodafeni za tEetni obdobi (+/-) (.24 + 38-39) 40 -333 38
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) (F.17 +32 +35-36) 41 -333 49




Minimaini zavazny vycet informaci

podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sh.

ve znéni pozdéjSich pfedpisl

ke dni

ROZVAHA
ve zjednoduSeném rozsahu

31.12.2013
(v celych tisicich KE)

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny

nazev Ufetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

1¢ Sidlo nebo bydlité Géetni jednotky
a misto podnikani li$i-i se od bydligté
25313533
Kudlov 118
Zlin
Oznateni AKTIVA Cislo B&Zné dietni obdobi Minulé GE. obdobi
fadku
Brutto Korekce Metto MNetto
a b [ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+03+07+12)=F 13 001 3005 1228 1777 1848
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Diouhodoby majetek (F- 04 aZ 06) 003 2119 1086 1033 1033
B.IL Dlouhodoby nehmaotny majetek 004
B.IL Diouhodoby hmotny majetek 005 2119 1086 1033 1033
B. Diouhodoby finanéni majetek 006
C. Obé&Zna aktiva (.08 az 11) 007 888 142 744 815
C.l. Zasoby 008 204 204 70
C.lL. Dlouhodobé pohledavky 009
c. Kratkodobé pohledavky 010 638 142 496 745
C.IV Kratkodoby finanéni majetek 011 44 44
Dl Casové rozlideni 012
Oznaéeni PASIVA Cislo Stav v bézném Stav v minulém
fadku uéetnim obdobi Uéetnim obdobi
a b [ 5 6
PASIVA CELKEM (14 + 20 + 25) = . 001 013 1777 1843
A. Vlastni kapital (f.15a%19) 014 288 282
Al Zakladni kapital 015 100 100
Al Kapitalové fondy 016
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 10 10
AV Vysledek hospodafeni minulych let 018 177 510
Vysledek hospodafeni béZného Uéetnino obdobi (+/-)
A. V. (F.01-15-16 - 17 - 18- 20 - 25) = . 40 vykazu zisku a ziraty 019 1 -338
B. Cizi zdroje (F.21az 24) 020 1489 1561
B. I Rezemnvy 021
B. 1l Diouhodobé zavazky 022
B. Il Kratkodobé zavazky 023 1244 1165
B. IV. Bankovni (véry a vypomoci 024 245 396
c. 1 Casové rozligeni 025




Minimalni zavazny vyéet informaci
podle vyhlagky &. 500/2002 Sh.

ve znéni pozdéjiich pfedpisd

kedni 31.12.2013
(v celych tisicich KE)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduseném rozsahu

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Géetni jednotky

AGROS Moravia spol. s r.o.

Ic Sidle nebo bydlidté Géetni jednotky
a misto podnikani li§i-li se od bydliSté
25313533
Kudlov 118
Zlin
X . P
Omateni TEXT Cislo SkuteCnost v G¢etnim obdobi
fadku . —
béZném minulém
a b [ 1 2
I. Trzby za prodej zhoZi 1 21 629
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2 29 518
+ Obchodni marze (F.01-02) 3 52 111
I Vykony 4 1902 2211
B. Vykonova spotieba 5 764 1372
+ Pfidana hodnota (F.03 + 04-05) 6 1190 950
C. Osobni naklady 7 972 1221
D. Dané a poplatky 8 23 29
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9
M. Triby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 10
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 12 141 -5
’ a komplexnich nakladd pfistich obdobi (+/-)
Iv. Ostatni provozni vjnosy 13 4 24
H. Ostatni provozni naklady 14 10 8
V. Pfevod provoznich vinosd 15
Provod provoznich nakladd 16
Provozni vysledek hospodareni
N [F.O6-07-08-09+10-11-(+-12)+13-14 + (-15) - (-16)] 17 47 -278
V. Triby z prodeje cennych papirt a podild 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VI “ynosy z diouhodobého finanéniho majetku 20
VIIL Wynosy z kratkodobého finanénino majetku 21




Oznateni TEXT Cislo Skutefnost v G€etnim obdobi
fadku — —
bézném minulém
a b c 1 2
Maklady z finanéniho majetku 22
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 23
Naklady z pfecené&ni cennych papin a derivatl 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 25
X Vynosove Uroky 26 3
Nakladové droky 27 1 5
Xl Ostatni finanéni vynosy 28
0. Ostatni finanéni naklady 29 45 54
X1 Prevod finanénich vynost 30
Pfevod finanénich nakladd 31
: [Ffi_n:'; fqigvfszlidf KQTO?E iazfean-izxi - (+/-25) + 26- 27 + 28 - 20 + (-30) - (-31)] % 46 -5
Q. Dan z pfijmi za b&Znou Einnost a3
i Wysledek hospodareni za béZnou Einnost (F.17+32-33) 34 1 -333
XL Mimofadné vynosy 35
R. Mimofadné naklady 36
Dar z pfijmu z mimofadné &innosti 37
* Mimofadny vysledek hospodareni (F.35-36-37) a8
Prevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikdm (+/-) a9
e Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) (F. 34 + 38 - 39) 40 1 -333
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) (f.17 + 32 + 35 -36) 41 1 -333




PRILOHA P II: PORTERUV MODEL PETI SIL

Konkurenéni rivalita na trhu Rok

(1 bod ... nejnizsi, 5 bodi ... nejvyssi) 2010 | 2013 | 2016

Pocet konkurentii a jejich konkurenceschopnost

Je-1i velky pocet konkurenti a je-li jejich konkurenceschopnost pfiblizné

1 stejna, pak rivalita na trhu roste. 3 4 4
Malo priblizné stejné silnych konkurentii (1 bod)
Hodné priblizné stejné silnych konkurentit (5 bodii)
Riist trhu
Jestlize poptavka po vyrobcich/sluzbéach na trhu roste pomalu, pak je rivalita
2 na trhu vetsi. 4 3 2
Vysoky rist poptavky (1 bod)
Maly riist poptavky (5 bodit)
Podil ¢istého jméni/prodeje — velké fixni naklady
Vysoké fixni naklady jsou pfi¢inou tlaku na vyuzivani kapacit a také na sni-
3 zovani cen, tudiz stimuluji konkurenéni boj 2 2 3
Nizky (1 bod)
Vysoky (5 bodit)
Diferenciace vyrobkii/sluzeb
Cim vys§i diferenciace vyrobki/sluzeb, jejich image, tim vyssi je ochrana
4 | proti konkurenci, tim niZ8i rivalita na trhu. Zakaznik je vyrobku/sluzbé vér- 7 7 )

néjsi.
Vysoka diferenciace vyrobkii/sluzeb (1 bod)
Nizka diferenciace (5 bodu)

Diferenciace konkurentu

Jestlize se konkurenti li§i svymi strategiemi, pivodem, silou, zemi ptivodu,
5 | piistupy ke konkuren¢nimu boji, pak je konkurencni rivalita vyssi. Vyvoj je ) 3 3
hife predvidatelny, mohou se vyskytovat ptekvapeni, atd.
Nizka diferenciace konkurentii (1 bod)
Vysoka diferenciace konkurentii (5 bodit)

Rozsiiuji se kapacity pouze ve vétSich priristcich?

6 Jestlize ano, pak je konkurenéni rivalita veétsi. 1 1 1

vvvvv

Ve veétsich (5 bodii)

Intenzita strategického usili
Jestlize je vétsi pocet konkurentd na trhu systematicky zaméten na uspéch,
7 pak je konkurencni rivalita velka. 2 2 2
Intenzita strategického usili mala (1 bod)

Vysoka (5 bodit)

Naklady odchodu z trhu

Je-li nakladné odejit z trhu, pak je rivalita vétsi, firmy se zde snazi udrzet.
Tyto naklady mohou mit napt. podobu uzavienych dlouhodobych kontrakta,
8 | nesplacenych pujeek, realizovanych investic, strategickych partnerstvi, zasob 2 2 2
hotovych vyrobkl, emocialnich postoju vlastniku, tradice, atd.

Ndaklady obchodu jsou nizké (1 bod)
Vysoké (5 bodit)




Konkurencéni rivalita na trhu Rok
(1 bod ... nejnizsi, 5 bod ... nejvyssi) 2010 | 2013 | 2016
Charakter konkurence, postoj k business etice
Konkurence se mize odvijet bud’ formou ,,gentlemanské* konkurence, nebo
9 gangsterskymi formami. 3 3 4
Konkurence typu gentleman (1 bod)
Gangster (5 bodii)
Sife konkurence
Konkurence miize byt omezena pouze na urcity aspekt (napf. cenu) anebo
10 | mize byt Siroka, uskute¢iiovana vice formami. Ve druhém piipad¢ je rivalita 2 3 3
vyssi.
Konkurence je omezend jenom na urcity aspekt (1 bod)
Je siroka (5 bodui)
Celkem (z max. 50 bodi) [ 23 25 26
Pramérné skore (celkem/10) [ 2,3 2.5 2,6
Hrozba vstupu na trhu Rok
(1 bod ... nejnizsi, S bodi ... nejvyssi) 2010 | 2013 | 2016
ﬁspory z rozsahu
Jestlize redukce nakladt z rozsiteni obchodnich aktivit je velka, pak existuje
mensi hrozba vstupti (mali zaéinajici konkurenti nemaji na trhu Sanci). Uspory
1| Z rozsahu se mohou projevovat riznymi formami — redukci vyrobnich nakla- 5 5 5
du, distribu¢nich nakladu, atd.
Uspory z rozsahu jsou velké (I bod)
Malé (5 bodui)
Kapitalova naro¢nost vstupu na trh
Bariéry vstupu rostou s kapitalovou narocnosti. Velkou roli hraje také riziko
2 podnikani, poteba know-how atd. 4 4 4
Kapitalova narocnost vstupu je vysoka (1 bod)
Nizka (5 bodii)
Piistup k distribu¢nim kanalim
Cim omezengjsi p¥istup k existujicim distribuénim kanaltim, tim obtizn&jsi je
3 vstup na trh. 5 5 S
Pristup k distribucnim kanaliim je obtizny (1 bod)
Snadny (5 bodu)
Potieba vlastnit pri vstupu na trh specialni technologie, know-how, pa-
tenty, licence atd.
4 Ano (1 bod) > > >
Ne (5 bodii)
Piistup k surovinam, energiim, pracovni sile
Jestlize vyrobky/sluzby hlavnich konkurentti jsou vysoce diferenciované a
51 i ilac et dami b Teai AT aak e vt 1t ol 4 4 4

Neni snadny (1 bod)
Je snadny (5 bodii)




Hrozba vstupu na trh

(1 bod ... nejnizsi, 5 bod ... nejvyssi)

Rok

2010

2013

2016

Schopnost existujicich konkurenti sniZovat po vstupu novych konkuren-
ti naklady a zlepSovat sluzby
Je vysoka (1 bod)
Je nizka (5 bodii)

Diferenciace vyrobki/sluZeb, loajalita zakazniku existujicich konkurentu

Jestlize vyrobky/sluzby hlavnich konkurentt jsou vysoce diferencované a

vvvvvv

Diferenciace vysoka (1 bod)
Diferenciace nizka (5 bodii)

Vladni politika
Jak je vlada naklonéna vstupim na trh? (dotace, licence, antimonopolni poli-
tika, atd.)
Negativné (1 bod)
Pozitivné (5 bodit)

Vyvoj po pripadném vstupu na trh
Jestlize mtize nova firma po vstupu na trh relativné snadno ,,couvnout®, pak je
hrozba vstupu vyssi.
,,cesta zpét“ je obtizna (1 bod)
,,cesta zpet“ je snadnda (5 bodii)

Celkem (z max. 45 bodu)

34

36

36

Prumérné skore (celkem/9)

3,8

Vyjednavaci sila zakaznika

ewwr

Rok

2010

2013

2016

Pocet vyznamnych ziakaznika
Je-li vyznamny podil obratu firmy spojen s malym poctem vyznamnych za-
kaznikt, pak je vyjednavaci sila téchto zakaznikti vysoka

Maly pocet vyznamnych zdkaznikii (1 bod)
Nevyznamny (5 bodit)

Vyznam vyrobku/sluzby pro zakaznika
Vyrobek/sluzba je pro zékaznika vyznamny z hlediska podilu na jeho vyda-
jich
Vyrobek je pro zakaznika velmi vyznamny (1 bod)
Nevyznamny (5 bodit)

Zakaznikovy naklady pirechodu ke konkurenci

Jsou-li vysoké, opak je zakaznikova vyjednavaci sila nizsi

Jsou vysoké (1 bod)
Nizké (5 bodii)

Hrozba zpétné integrace
Znamena, ze zékaznik mtize snadno zacit podnikat na analyzovaném trhu a
mj. se zacit zasobovat sam
Hrozba zpétné integrace je nepravdépodobna (1 bod)
Vysoce pravdepodobna (5 bodu)




Vyjednavaci sila zakaznika

(1 bod ... nejnizsi, 5 bod ... nejvyssi)

Rok

2010

2013

2016

Ziskovost zakaznika
Je-li zékaznik ziskovy, pak jeho vyjednavaci sila je niz$i (mtze byt pfi jedna-
ni velkorysejsi)
Vysoka (1 bod)
Nizka (5 bodit)

Celkem (z max. 25 bodii)

14

16

16

Primérné skore (celkem/5)

2,8

3,2

3,2

Vyjednavaci sila dodavatelu

(1 bod ... nejnizsi, 5 bod ... nejvyssi)

Rok

2010

2013

2016

Pocet a vyznam dodavateli

Pfi malém poétu moznych dodavateli je jejich vyjednavaci sila velka

Dodavatelii je mnoho (1 bod)
Malo (5 bodi)

Existence substitutii — jsou hrozbou dodavatelii

Ano, velka hrozba (1 bod)
Ne, mala hrozba (5 bodii)

Vyznam odbérateli pro dodavatele

Cim mensi je vyznam dodavatelil pro odbératele, tim v&tsi je vyjednavaci sila
dodavatel.
Velky (1 bod)
Maly (5 bodii)

Hrozba vstupu dodavateli na analyzovany trh

Zvysuje vyjednavaci silu dodavatelt

Nepravdépodobna (1 bod)
Velmi pravdépodobna (5 bodii)

Organizovanost pracovni sily na trhu
Cim organizovanégjii (napt. odbory), tim vétsi vyjednavaci sila — toto plati
specialné pro trhy prace!
Nizka (1 bod)
Vysoka (5 bodit)

Celkem (z max. 25 bodii)

13

13

13

Prumérné skore (celkem/5)

2,6

2,6

2,6




Hrozba substituti

(1 bod ... nejnizsi, 5 bod ... nejvyssi)

Rok

2010

2013

2016

Existence mnoha substituti na trhu

Malo, resp. zadné substituty (1 bod)
Mnoho substitutii (5 bodit)

Konkurence na trhu substituti

Je-1i konkurence na trhu substitutii vétsi, pak mohou byt jejich vyrobci ke
vstupu do ,,naseho* odvétvi vice motivovani.
Nizka konkurence na trhu substitutii (1 bod)
Vysoka konkurence na trhu substitutii (5 bodi)

Hrozba substituti v budoucnu?

Objevi se?

Pravdépodobnost, ze se objevi je nizka (1 bod)
Vysoka (5 bodit)

Vyvoj cen substituti
Jejich ceny se budou spise snizovat nebo zvySovat?

Zvysovat (1 bod)
Snizovat (5 bodii)

UZitné vlastnosti substituti?
Budou se zlepSovat nebo zhorSovat?

Zhorsovat (1 bod)
Zlepsovat (5 bodii)

Celkem (z max. 25 bodii)

Primérné skore (celkem/5)

1,2

1,2




PRILOHA P III: REGRESNI ANALYZA

Tabulka pro vypocet vazeného primérného podilu produkce zemédélskych sluzeb Zlinské-

ho kraje na produkci zemédé&lskych sluzeb v CR.

Produkce zemé- Produkce zemé- Procentni podil Procentni
Rok dévlskych sluZeb délskych sluzeb produkce ve ZK Vahy podil

v CR (v mil. K¢) | ve ZK (v mil. K¢) | na produkei v CR x Vahy
2008 2 657 97 3,7% 1 3,7%
2009 2 602 130 5,0 % 2 10,0 %
2010 2709 78 2,9 % 3 8,6 %
2011 2728 78 2,9 % 4 11,5 %
2012 3082 88 2,9 % 5 14,3 %
Suma 15 48,1%
VazZeny pramér 3,2 %

Na nasledujicim obrazku je zobrazena tabulka pro vstup dat v programu XLStatistics.

Pro

regresni analyzu je vyuzita v naSem piipad¢ tabulka pro dvé numerické proménne. V levé

¢asti ,,Data* jsou vlozeny zavisle proménné ,,Produkce* a nezavisle proménnd ,,HDP*, ob¢

tyto veli€iny v mil. K¢. Na pravé stran¢ ,,Description® je zobrazen bodovy diagram pro

zadand data. Taktéz je zde mozné vidét koeficient korelace (,,Correlation®). V oblasti ,,Sin-

gle-variable* jsou zobrazeny ukazatele popisné statistiky pro obé proménné.

| Data Description
|Produkce HDP
ga2s5| 2567 530 |Two-variable Scatterplot
13347 2688107 Number 11 2500 —
14508 2929172 |Covariance 326681173
2164 4 3116 056 |Correlation 0,958783 e .
23464 3 352 599 R? 0,9193
23270 36R2 573 R
26567 3848411 [Single-variable S " "
28021 3758 979 |HDP *
-
27086 3 790 880 Number 11 £ R
27278 3823 401 Mean 3398512,2 'E
30822 3 845 926 St Dev 493367,2 e 1500 + *
Min 2567530 L
Max 3848411 1000 +
Median 3662573 "
Produkce 500 ' ' |
Number 11 2500000 3000000 3500000 4000000
Mean 2207.5 HDP
L I;:ﬁ:.: gg:g Oswap axes [ vertical axis going down
Max 3082,2 Mote: The above options only alter the appearance of the
Median 2346,4 scatterplot. In particular, "Swap axes’ does not exchange the role

of the explanatory and dependent variables.




Linearni regresni analyza je zndzornéna na dal§im obrazku. V oblasti ,,Summary* jsou zob-

razeny parametry regresni piimky, rovnice pfimky ma tedy tvar:
Produkce = 0,001342 HDP —2353,579.

Koeficient determinace (pole ,,R*‘) &ni pro regresni piimku 91,93 %, coZ znamena, Ze
zvolenym modelem lze vysvétlit 91,93 % variability pozorovanych hodnot. Informace
0 vyznamnosti parametra jsou v oblasti ,,Hypothesis Tests“. Hodnoty ,,p-value* jsou srov-

navany s hladinou vyznamnosti o = 0,05. V nasem piipad€ jsou oba parametry statisticky

vyznamne.
|Linear Regression: Analysis associated with a model of the form Y = mX + ¢ + error
IQConstant Term Summary Confidence Ints.
Set constant Level 0,95 R® 0,91926
term =0 Estimate L Lower Upper | s 206,844
Slope  0,001342096 10131 0,00104 0,00164
Constant  -2353,579471 66] -3382,6 -1324,6
;Scatterp.lot w.ith =
|Regression Line
1 1 L ]
| Draw line 800
| [ showequation
|Decimal places [2] g vkl
: B [=]
|HDP-Range for % 2000 +
|Regression Line g
Left 2567530 a 1500
! Right 3848411
| 1000 +
1 *
500 } } t } t } }
2500000 2700000 2900000 3100000 3300000 3500000 3700000 3200000
HDP
[Hypothesis Tests ANOVA -
|5lope Constant —I
Hy: Slope =0 Hg: Const =0
| Alternative Alternative Residuals
_- D= @> Q< ®x O> O< Analysis il
(B lopese® o] Hpdondt el e
pvalue = 0,00000162 p-value = 0,000583845

Druhym modelem je prolozeni dat polynomem 2. stupné, tj. regresni parabolou. Parametry
modelu jsou zobrazeny v oblasti ,,Coeff of Estimate. Rovnice regresni paraboly ma tedy

tvar:

Produkce = -0,00000000055712919295 HDP? + 0,00497433441513984 HDP - 8139,725.



Pro pfesnost modelu je diilezité, aby parametry byly vyjadieny pomoci velkého poctu dese-

tinnych mist. Koeficient determinace (pole ,,R

2¢c

) modelu regresni paraboly je 93,35 %, coz

znamena, ze zvolenym modelem Ize vysvétlit 93,35 % variability pozorovanych hodnot.

.fFitti-ng F’-c'nlynomialmFunct-ions to the Data

B

4 3500
| 3000 +
| 2500 1
| 2800 1
| =

-

=
g 1‘§uu +
F a
| 1000 +

| 500 +

] t
2500000 3000000

3500000

HDP

4000000

Degree 2

[«]
=

Horizontal Range

Show equation

for Curve Decimal places (=]
Left 2567530 5 |
Right 3848411
R2/0,933548817 |
95 % CI
Coeff of Estimate Lower Upper

Constant

S 4

-8139,725305086000

HDP| 0,00497433441513584000
HDP»2| -0,00000000055712919295

18365 | 2085,13
0,0014 0,01137
2E09  4,2E-10

vych modelt vypocitame empirickd data produkce za roky 2010 az 2012 a srovname je se

skute¢né dosaZzenymi hodnotami v téchto letech. Srovnani je zobrazeno v nésledujici tabul-

ce.
Rebrcondl RREbrcondl NS kateine Rozdil,y regresni | Rozdily regresni
1.3 rimka arabola | hodnot primky a paraboly a
P P y skutecnosti skutecnosti
2010 | 2733.8 2711,0 2 708,6 -25,2 2.4
2011 27717,4 2734,8 2727,6 -49.9 -7,3
2012 | 2807,7 2750,6 3082,2 274,5 3316
Suma rozdila 199,5 321,9

Suma rozdili je mensi u regresni piimky, proto bude pro predikci vyuzit

piimky.

model regresni



PRILOHA P IV: HODNOCENI NEPRIMYCH FAKTORU V RAMCI
ANALYZY VNITRNIHO POTENCIALU

Kvalita managementu:

Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
Kritérium Spatné dobré
hodnoceni 1121345 hodnoceni
v S Vedeni m4
Schopnost tvotit vize | Zadné X v edent ma
jasnou vizi
Schopnost tvofit v Vedeni ma
. Zadna X . .
strategie jasnou strategii
Schopnost prognozovat | Spatna X Mimotadna
Schopnost ocenit Sance | Prili§ optimistické X Realistické
a rizika cile pohledy
Planovani bézné ., Pravidelné,
" . Zadné .
¢innosti obsahle
Nejasné k - .
. cjasne xompe Jasna kompeten-
Styl vedeni, hodnoty tence, pretizené X
5 ce a hodnoty
vedeni
Osobni kvalifikace Nedostatecna X Vysgce ,
kvalifikovany
.. Ztrnulost Vysoka, z4j
Schopnost se ucit ruios X ysoxa, zajem
v minulém 0 nové
ah fi h hl
Schopnost rozhodovat Vahavost pi X Sc opRos ! yeRe
rozhodovani nalézt feSeni
V}lvazenost technl?— Ovlada ob
kych a ekonomickych |Jednostrannost X .
. oblasti
hledisek
Cetnost bodii 1 2
Body x Cetnost 1|2 10

Celkovy pocet dosazenych bodii = 36

Primérny pocet bodit =36/ 10 = 3,6




Personalni oblast:

i Priklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro
Kritérium « . , ; .
Spatné hodnoceni 11213145 dobré hodnoceni
A. Kvalifikace a fluktuace
Provoz podniku je
Zavislost na klico- | YSOc€ Z’a\’nsly na Provgz r}evyzaduje
vch odbornostech pracovnicich se X specialni
Y specifickou odbornost
odbornosti
Podnik nema tak Podnik ma perso-
Kvalifikace kvalifikovany per- \ y P
ersonalu sondl, jak by to x nl s potfebnou
P o kvalifikaci
provoz vyzadoval
Vysoka fluktuace, Zatim nizka fluk-
Nebezpeci podnik nevénuje tuace, klicové
fluktuace pozornost X kvalifikace jsou
klicovych osob klicovym identifikovany a
pracovnim mistim vhodné tizeny
B. Klima v podniku
Obecné hodnoceni | Napjata atmosféra, « Spokojenost, duve-
klimatu nespokojenost ra v budoucnost
Minimélni ochota Iniciativnost
Ochota k vykontim [k vykontim, w1
, . . X ochota piebirat
pro firmu pracovnici podali by
b odpovédnost
,»vnitini vypoved
C. Osobni naklady
Relativni vyvoj Napjata atmosféra, < Osobni naklady se
osobnich nékladli |nespokojenost vyvijeji pfimétené
Minimalni ochota
Néklady na Skoleni k VkaIll’,lIT'[l, . X V,y soke, srovna’tel-
pracovnici podali né s konkurenci
,,vhitini vypoveéd™
Cetnost bodii 1
Body x Cetnost 4 314

Celkovy pocet dosazenych bodi = 17

Primérny pocet bodi=17/7=2,4




Dlouhodoby majetek a investice:

Bodové hodnoceni

s Priklad pro Priklad pro
Kritérium . = . . ¢
Spatné hodnoceni 112131415 dobré hodnoceni
Nedostate¢né ka-
Pfiméfenost kapa- |pacity nebo pfilis Kapacity
cit k datu ocenéni | mnoho nevyuzi- optimalné vyuzité
tych kapacit
Technickad troven Moderné&jsi vyba-
dlouhodobého Velmi zastarala X veni nez u konku-
majetku rence
Stav udrzby (podle | Nedostatecna g 1
o (P . X Pecliva udrzba
celkového dojmu) |uUdrzba
L, Standardni krité-
Fundovanost po- |Rozhodovani ,,od . ,
. s . X ria hodnoceni
suzovani investic | oka . . .
investic, scénare
1, : Pribézna kontro-
e, Zadné prvky in- oo s
Investi¢ni o la a zpétné hod-
. vesti¢niho control- .,
controling . noceni vyznam-
lingu e .
nych investic
Investice jsou
vy R fiméfené kon-
Pfiméfenost Investi¢ni ¢innost prlrme:re.n © (.)n
. . . . X krétni situaci a
investic zcela nedostatecna S,
rozvojovym za-
mérim
Cetnost bodii
Body x Cetnost 3 5

Celkovy pocet dosazenych bodt = 18

Primérny pocet bodii =18/ 6 =3
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PRILOHA P VI: FINANCNI PLAN

AGROS Moravia spol. s

rIGI

Vykaz zisku a ztraty

PLAN (v tis. K&)

2014 2015 2016
Vinosy celkem 1952 2292 2501
Niklady celkem 1946 2003 2247
Trbv za prodej zho# 22 17 11
Naklady vynaloZené na prodané zbo# 20 15 10
Obchodni marZe 2 Z 1
WVykony 1 926 227 2576
Vvykonova spotfeba 260 972 1102
Pfidana hodnota 1 D68 1 301 1 474
Osobni naklady 973 973 973
Dané a poplatky 29 73 23
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 0 0 0
Ostatni provozn vnosy 4 4 4
Ostatni provozni naklady 10 10 10
Provozni hospodafsky visledek 66 299 472
WVynosové uroky 0 0 0
Nakladové tiroky 14 g 1
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 45 45 45
Finanéni hospodafsky vysledek -59 -53 -46
Dafi z pfijmn za béinou Sinnost 1 47 81
Wysledek hospodafeni za béznou finnost 6 199 345
Mimofadné naklady 0 0 0
Mimofadny HV 0 0 0
Vysledek hospodafeni za 6é. obdobi 6 199 345
HV pied zdanénim 7 246 426

PLAN (v tis. K¢)

Cash flow
2014 2015 2016
Stav penéznich prostiednka na pocitku obdobi 44 12 19
Cash flow z provozni éinnosti 60 218 386
Cash flow z investini ¢innosti -100 0 0
Cash flow z finanéni éinnosti 7 211 -41
Celkové cash flow -33 7 345
Stav penéznich prostifednka na konci obdobi 12 19 364




AGROS Moravia

spol. s r.o.

Rozvaha

PLAN (v tis. K&

2014 2015 2016
Aktiva celkem 1 803 1 868 2 287
Dhuhudﬂbjr majetek 1133 1133 1133
Dlovhodoby hmotny majetek 1133 1133 1133
Pozemly 160 160 160
Budovy, haly, stavby 575 575 575
Sam. motive vEci a soubory mov. vici 308 308 308
Nedokonfenv TVHM 0 0 0
Obéina aktiva 670 134 1154
Zazoby 100 85 73
Material 25 25 25
Medokonéena vyroba a polotovary 50 50 50
Zboi 25 10 0
Kratkodobe pohledaviy 558 631 716
Pohledaviky z obchodniho sty 558 631 716
Kratkodoby finanéni majetek 11 18 363
Peniza 11 18 3
Ceniny 0 0 0
Uéty v bankich 0 0 360

PLAN (v tis. K¢)

Rozvaha
2014 2015 2016
Pasiva celkem 1503 1568 2287
Vlastni kapital 204 403 B38
Zakladni kapital 100 100 100
Rezervoi fond 10 10 10
VH minulych let 178 184 383
VH béineho ufetniho obdobi 6 199 345
Cizi zdroje 1509 1375 1449
Kratkodobé zavazioy 1257 1333 14490
Lavazloy z obchodniho stvim 228 257 292
Zavazky ke spolecnikum a sdruZeni 086 086 086
Zivazky k zaméstnancim 12 12 12
Zavazky ze soc. a zdrav. zabezpelen 13 13 13
Stat - dafioveé zavazloy 1 47 129
Jiné zavarky 18 18 18
Bankovni Uvéry a vvpomoci 252 41 0
Eratkkodobé bankowni uvery 252 41 0
Casové rozliSent 0 0 0
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0
Diohadné uéty pasivnd 0 0 0




PRILOHA P VII: OCENENI JEDNOTLIVYCH POLOZEK MAJETKU
LIKVIDACNI HODNOTOU

Nazev Likvida¢ni hodnota v K¢

Pozemek 369 000
Celkem - Pozemky 369 000
Vodovod X

Kanalizace X

Oploceni X

Opérna zed’ X

Zpevnéné plochy X

Budova X

Celkem - Stavby 800 000
Traktor 80 000
Ryhovac 40 000
Osobni automobil 1 60 000
Osobni automobil 2 180 000
Osobni automobil 3 20 000
Osobni automobil 4 0
Zakladac travnikt 40 000
Celkem - Dlouhodoby hmotny majetek 420 000
Multikara r.v. 1987 50 000
Vibra¢ni deska 5000
Sekaci traktor 4 000
Motor Vari 3000
Prevodovka 316 2 000
Prevodovka 317 6 000
Kftovinofez 1 6 000
Kfovinofez 2 6 000
Elektrocentrala 3000
Michacka 2000
Vertikutator 1 4 000
Vertikutator 2 5000
Vertikutator 3 1500
Zahradni vysavac 1 000
Motorova pila 1 000
Tiskarna 1 2 000




Nazev Likvidaé¢ni hodnota v K¢
Tiskarna 2 1 000
Notebook 3000
Celkem - Drobny dlouhodoby majetek 105 500
Material 20 000
Nedokoncend vyroba a polotovary 134 000
Zbozi 36 000
Celkem - Zasoby 190 000
Pohledavky do lhity splatnosti 296 029
Pohledavky po 1huté splatnosti do 30 dnii 63918
Pohledavky po 1huté splatnosti 30-90 dnt 42 963
Pohledavky po lhuté splatnosti 90-180 dnti 15 325
Pohledavky po lhuté splatnosti 180-360 dnt 0
Pohledavky po 1huté splatnosti vice nez 360 dnt 0
Celkem - Pohledavky 418 235
Penize 2025
Ucty v bankach 42 454
Celkem - Finan¢ni majetek 44 479
Kratkodobé zavazky 1 243 855
Kratkodobé bankovni avéry 245 423
Celkem - Cizi zdroje 1489 278
Celkova likvida¢ni hodnota 857 936

Likvidaéni hodnota pozemku je uréena pomoci ceny za m?, protoZe je v poslednich 2 letech
v dané lokalité vysoka poptavka po stavebnich pozemcich a pozemek toto kritérium spliiu-
je, je likvidagni hodnota pozemku stanovena na trovni 900 K&/m?. Stavby uvedené v ma-
jetku spolecnosti se tykaji jedné stavby, proto by mély byt brany jako jeden celek. Z tohoto
ditvodu je likvida¢ni hodnota staveb uvedena pouze jako celkova. Likvida¢ni hodnota ma-
terialu a zbozi je odhadem stanovena ve vysi 80 % jejich nominalni hodnoty. Likvidacni
hodnoty pohledavek jsou stanoveny jako procentni podil z jejich nominéalni hodnoty v za-
vislosti na stavu jejich splatnosti. Likvida¢ni hodnota finan¢niho majetku a cizich zdrojt je

déana jejich nomindlnimi hodnotami.



