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Účel ocenění

Majitelé zemědělské společnosti AGRO, s.r.o. se dohodli na vystoupení jednoho společníka ze společnosti k 31.12. 2002. Po delší době nebyli stávající společníci schopni  se s vystupujícím společníkem dohodnout na částce, kterou mu vyplatí za jeho 20%-ní obchodní podíl.

Dohodli se, že nechají podnik ocenit na tržní hodnotu a z této hodnoty mu vyplatí 20%. Dohodli se, že za obchodní podíl pro tento účel budou považovat podíl na tržní hodnotě vlastního kapitálu podniku. Znalci v oblasti oceňování podniků zadali, aby určil hodnotu 20tiprocentního podílu na tržní ceně vlastního kapitálu podniku ke dni 31.12. 2002. 
Informace o společnosti AGRO, s.r.o.

Název:
AGRO, s.r.o.
IČO:
24582671

Sídlo:
Loukovice, 135 21, Beroun

Právní forma:
společnost s ručením omezeným, vedená u rejstříkového soudu v Praze

Předmět podnikání:
koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej


zemědělství a lesnictví,včetně prodeje nezpracovaných

 
zemědělských a lesních výrobků za účelem zpracování 


nebo dalšího prodeje

Datum založení:
21.2. 1997

Základní kapitál:
100.000 Kč

Počet společníků:
5, každý vložil do společnosti 20.000 Kč, tedy 20% základního kapitálu a shodným způsobem se podílí na jejím řízení

Počet zaměstnanců:
19 (včetně všech 5ti společníků) 

Zemědělský podnik AGRO navázal svou činností na zanikající JZD Loukovice. Všichni společníci jsou bývalí zaměstnanci JZD na různých pozicích (ekonom, agronom, technik, řidiči), nebyl tedy problém se zahájením činnosti nového podniku. Víceméně pokračovali ve své činnosti jako před zánikem JZD. Samozřejmě však již na tržním principu. Jako určité v rozvaze nevykázané aktivum se proto mohou jevit obchodní kontakty získané během činnosti JZD. 

Zachován byl rozsah předmětu činnosti, podnik se věnuje jak rostlinné tak živočišné výrobě. Hlavními plodinami jsou pšenice, ječmen, cukrová řepa a řepka olejná, dále se v omezeném množství a nepravidelně pěstuje kukuřice, oves, hořčice a hrách. Na trhu jsou jedním z mnoha výrobců. Obilí od nich vykupují dva velké subjekty a několik menších. Ostatní jednotlivé plodiny prodávají víceméně jednomu odběrateli (u většiny je to ZZN, cukrovou řepu prodávají do cukrovaru). Zatím se nestalo, že by mělo AGRO problémy s odbytem, vždy bylo odkoupeno veškeré vyprodukované množství, aniž by se to projevilo ve snížení ceny.

 Živočišná výroba spočívá v chovu hovězího dobytka a prasat. Na trhu jsou opět jedním z mnoha výrobců. S odbytem nemají problémy, prodáno je vše, co je vyprodukováno. Mají jednoho velkého stálého odběratele s pravidelnými odběry, ale s odloženým placením – 5 týdnů. Dále mají několik odběratelů menších, kteří odebírají sice malá množství, ale platí ihned.

Převažující výrobou dle tržeb je výroba rostlinná. Kromě tržeb za prodané plodiny a zvířata má podnik relativně nevýznamné příjmy z poskytování služeb ostatním společnostem jako je doprava, osev, orba či sklizeň (viz dále). Podnik se nezabývá nákupem a prodejem zboží, veškerá produkce se prodává na tuzemském trhu.

Investiční politika

Všechny stroje a většina budov byly pořízeny nákupem transformačních a restitučních podílů na zmiňovaném JZD od původních vlastníků. Tyto podíly jsou vlastníkům postupně spláceny dle individuálně dohodnutých podmínek, záměrem podniku je veškeré podíly splatit v průběhu 15ti let při roční platbě přibližně 1.000.000 Kč v závislosti na právním stavu vypořádání jednotlivých podílů.

Stáří a nutnost obnovy zejména strojů značně ovlivňuje finanční situaci podniku (při vyloučení dvou nově pořízených strojů činil k 31.12.2002 podíl oprávek na pořizovací ceně dlouhodobého movitého majetku 65%). V letech 1998 a 2000 podnik pořídil dva stroje, jejichž úvěrové splátky nyní odčerpávají volné peněžní prostředky. Naproti tomu od roku 2000, kdy byl pořízen sklízecí stroj, podstatně poklesly náklady na služby spojené se sklizněmi (viz výsledovky). 

AGRO nevlastní žádné pozemky určené k pěstování; všechny tyto pozemky jsou v pronájmu. Každoročně obhospodařuje cca 950 ha zemědělské půdy, od roku 2003 bude rozsah osevních ploch o 50 ha nižší.

Personální politika

V souvislosti se záměrem nerozšiřovat svou činnost, nezvyšuje AGRO ani počet svých zaměstnanců. Jejich počet se mírně snížil z 22 v roce 1997 na 19 v roce 2002. Do budoucna počítá s udržením tohoto počtu s průběžným nahrazováním osob odcházejících do důchodu novými zaměstnanci. Mzdy jsou zvyšovány nepravidelně, bez pevné vazby na konkrétní ekonomický ukazatel.

1. Strategická analýza

Předesílám, že k dispozici je analýza nezávislé instituce, která počítá se všemi vlivy působícími na odvětví zemědělství a prognózuje ceny jednotlivých komodit.
 Veškeré použité ceny budu uvažovat na úrovni běžných cen; v případě použití stálých cen to u příslušných cen uvedu.
1.1. Makroekonomické prostředí

Česká ekonomika se v současné době pohybuje ve fázi mírného růstu, hrubý domácí produkt (vyjádřený pro srovnatelnost ve stálých cenách roku 1995) roste již v druhém roce po sobě; rozvoji investic významně napomáhá pokles úrokových sazeb z nově poskytovaných úvěrů (v roce 2001 byly v průměru o 10% nižší než v roce 1997). Míra nezaměstnanosti se v posledních letech stabilizovala na úrovni okolo 9%. Zároveň s růstem HDP se přiměřeně zvyšuje inflace měřená indexem cen spotřebního zboží. Celkově lze shrnout, že za poslední tři roky se makroekonomická situace ČR výrazně stabilizovala.

Do budoucna nejsou očekávány výrazné výkyvy – dle prognóz společnosti Patria Finance bude po poklesu v roce 2002 pokračovat mírný růst HDP; míra inflace je očekávána nulová. Míra nezaměstnanosti bude ještě do roku 2003 stoupat, poté se očekává velmi mírný pokles. Tempo růstu nominálních mezd bude od roku 2003 kolísat po hranicí 8%.

Historické a očekávané makroekonomické ukazatele ČR v letech 2000-2005
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Zdroj: Patria Finance, ČNB, ČSÚ

Je oceňován zemědělský podnik a sektor zemědělství úzce souvisí s výrobou potravin. Všeobecně platí, že poptávka po potravinách je relativně necitlivá na změny makroekonomických ukazatelů. Makroekonomická situace České republiky je stabilní, nehrozí výkyvy v poptávce po potravinách. Z této strany je vliv na tržby odvětví a podniku zanedbatelný.
1.2. Pozice zemědělství v národním hospodářství

Zemědělství v rámci ekonomiky je velmi pomalu se vyvíjející odvětví s řadou specifických problémů. Bez podpory státu ve formě dotací, výkupních kvót, intervenčních cen, ochranných opatření vůči zahraničí apod. by pravděpodobně docházelo k hromadným finanční kolapsům podniků a následně ke značným výkyvům v produkci zemědělských komodit. Zásahy státu do zemědělského trhu toto odvětví stabilizují a chrání ho před zahraničními konkurenty.

Srovnáme-li zemědělství s ostatními sektory ekonomiky, zjistíme následující charakteristické rysy
:

· Nízká atraktivita odvětví díky nízké výnosnosti a relativně vysoké nejistotě v oblasti rostlinné výroby (zásadní vliv výkyvů počasí v průběhu roku). 

· Nízké příjmy zaměstnanců – dlouhodobě se pohybují na úrovni 75-80% celostátního průměru.

· Nízký podíl vysokoškolsky vzdělaných lidí v zemědělství, nepříznivá věková struktura (49% osob je ve věku 45-59 let a jen necelých 15% osob ve věku 15-29 let; tyto poměry se každý rok dále zhoršují).

· V zemědělství je velmi málo inovací výrobků, procesů či technologií (patenty); neexistují žádné nové výrobní metody.

1.3. Analýza trhu zemědělských výrobků

Trh není jednotný a ne ve všech jeho segmentech vystupují tytéž subjekty. Jeho hlavní dvě části jsou trh živočišné produkce a trh produkce rostlinné (dle podílu na celkové hrubé zemědělské produkci má každá část přibližně jednu polovinu). Tyto dva trhy mají zcela odlišný okruh zákazníků.

Poptávku na trhu živočišné produkce co se masa týče, zajišťují masokombináty a samostatní řezníci. Při srovnání obou je výhodou masokombinátů z pohledu dodavatelů velikost a stabilita odběru, nevýhodou však bývají nižší ceny a odložené placení. Samostatní řezníci platí ihned, ovšem odebírají menší množství.

 Trh rostlinný je rozčleněn podle určitých skupin produktů na trhy dílčí. Zde prakticky platí: co produkt, to jiní odběratelé a jiná míra konkurence. Největší je trh s obilím. Zde vystupuje několik velkých odběratelů a lokálně působí mlýny, sladovny apod. Cena závisí na čtyřech faktorech: vývozu, dovozu, tajných dohodách mezi odběrateli
 a počasí. Ministerstvo zemědělství na vývoz a dovoz každoročně stanoví kvóty a uděluje licence– stanovuje cenu i objemy a vybírá podniky, kterým udělí licenci. Toto jeho jednání velmi podstatně ovlivňuje výkupní cenu obilí pro daný rok.

Relativně samostatný z hlediska odběratelů je trh cukrové řepy. Cukrovary jsou skupovány a ihned rušeny zahraničními společnostmi, které si tak otevírají nové odbytové možnosti pro vlastní produkci. Existující cukrovary často stanovují kvóty na odkup cukrové řepy, přitom cukrová řepa je významným produktem mnoha výrobců. 

U valné většiny plodin není problém měnit jejich výrobu v následujícím období a se změnou jsou spojeny relativně nízké dodatečné náklady. Proto jsou trhy zemědělské výroby z hlediska cen v čase silně provázané. Jestliže na daný rok udělí ministerstvo zemědělství licenci pro výrobu určité plodiny pouze malému množství výrobců, ostatní budou produkovat jiné plodiny a mohou tak způsobit i podstatné snížení jejich cen (toto riziko je například u pšenice a cukrové řepy, protože jsou obě významnými položkami sortimentu většiny výrobců a zároveň na ně bývají nejčastěji stanoveny kvóty).

Z hlediska relevance lze říci, že relevantním trhem AGRO je trh celé České republiky, neboť produkce zemědělských výrobců je distribuována po celém jejím území a výkupny jednotlivých produktů se snaží udržovat shodné ceny. I vládní výkup má po celém území stejné ceny.

1.4. Vývoj a trendy v letech 1997 až 2002

Zemědělci jako prvovýrobci v řetězci distribuce potravin jsou nejslabším článkem řetězce. Ceny jsou jim diktovány jejich odběrateli, kteří jsou pod tlakem velmi silných řetězců supermarketů. Vysoká konkurence mezi supermarkety a jejich tlak na dodavatele vytváří prostředí, ve kterém zemědělci každoročně čekají, jaká bude výkupní cena sklizených plodin i jatečných zvířat.

Již od roku 1991 bylo zemědělství ztrátové
; v roce 1999 bylo dosaženo ztráty celého sektoru 2,1 mld. Kč a celková kumulovaná ztráta zemědělských podniků od roku 1991 dosáhla 43 mld. Kč; v roce 2000 zasáhla katastrofální sucha, která si vyžádala velkou podporu státu; především proto bylo dosaženo nejvyššího zisku zemědělství od roku 1990 - ve výši 3,17 mld. Kč; v následujícím roce bylo dosaženo opět zisku, ale již bez zvláštní podpory státu (souvisí s indexy cen vstupů a výstupů). V roce 2002 došlo k hlubokému propadu hospodářského výsledku, zejména v porovnání s roky 2000 a 2001. Záporný hospodářský výsledek byl zásadně ovlivněn vysokou ztrátou u ukazatele provozního hospodářského výsledku. Na úroveň hospodářského výsledku působila v roce 2002 řada vlivů, z nichž záporný vliv mělo zejména:

· snížení hrubé zemědělské produkce ve stálých cenách o 4,4 %;

· výrazné snížení cen zemědělských výrobců (index 90,5), a to jak u rostlinné výroby (index 95,4) tak u živočišné výroby (index 87,9);

· snížení objemu dotací provozního charakteru.

Hospodářský výsledek zemědělství ČR v letech 1997-2002
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Zdroj: Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002

Příčinou nízké ziskovosti, resp. ztrátovosti v odvětví je rozdílné tempo růstu cen zemědělských vstupů a výstupů. Hlavní příčinou ztrát u právnických osob byly ztráty z finančních operací v souvislosti s vysokou zadlužeností (zejm. dlouhodobé investiční úvěry), kdy hospodářský výsledek z běžné činnosti nestačil pokrýt ztrátu z finančních operací.

Index cen vstupů a výstupů zemědělství v letech 1997-2002
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Zdroj: ČSÚ
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Dlouhodobě klesá hrubá zemědělská produkce, což je základní ukazatel zemědělské produkce. Vyjadřuje veškerou produkci sektoru přepočtenou pro srovnatelnost na stálé ceny roku 1989. Důvodem poklesu v posledním roce byl zejména pokles v rostlinné výrobě způsobený jednak nízkými hektarovými výnosy obilnin a zeleniny a jednak povodněmi.

Hrubá zemědělská produkce (mil. Kč, s.c. roku 1989)
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Zdroj: Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002
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Všeobecně platí, že vzájemně si podniky přímo konkurují pouze v množství produkce, cenová konkurence nepřipadá v úvahu, neboť ceny jsou podnikům víceméně diktovány odběrateli. Jak jsem se dozvěděl od vedení podniku, s podniky v okolí ani s jinými podniky si nekonkurují. Vždy prodají vše, co vyprodukují. Cena je daná odběratelem, množství buď není omezeno, anebo jsou ještě před zasetím dohodnuty (resp. nadiktovány) limity, kolik odběratel odkoupí – to se týká cukrové řepy, u které má AGRO stanoven limit v podobě maximální osevní plochy od cukrovaru Neli Vyškov. Vzhledem k uvedené nízké konkurenci v odvětví lze tržby podniku naplánovat podle předpokládaného vývoje cen jednotlivých komodit. 

Jinými možnostmi zvýšení tržeb je:

· získávání a efektivní využívání dotací, kdy většina dotací je poskytována při splnění specifických podmínek

· efektivní využívání technického vybavení (stroje) – pronájem jiným výrobcům

· uzavírání dlouhodobých dohod s odběrateli a dodavateli

· spolupráce mezi výrobci, zejména v rostlinné výrobě – vzájemná pomoc při sklizních

· strategický výběr vyráběných produktů a z něho plynoucí výhody (např. pšenice do mlýnů – z mlýnů krmení pro zvířata)

Srovnání tržeb AGRO a tržeb odvětví (běžné ceny)
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Zdroj: Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, výsledovky AGRO, vlastní propočty

Tržby celého odvětví se vyvíjejí nepravidelně, propad v tržbách v posledním sledovaném roce byl způsoben zejména nízkou produkcí rostlinné výroby (neúroda, viz hrubá zemědělská produkce). Nedá se říci, že by trh zemědělských komodit vykazoval tendenci k růstu, podle hrubé zemědělské produkce lze usuzovat na jeho pokles ve fyzických jednotkách, který je však více či méně vyrovnáván změnami cen. 

Velmi podobně s vývojem tržeb celého odvětví se vyvíjí i tržby AGRO. Tržní podíl podniku vyjádřený podílem tržeb podniku na tržbách za celou ČR je opět až na rok 2002 poměrně stabilní. Dá se předpokládat, že se i v následujících letech bude udržovat na úrovni okolo 0,017%.

Meziroční změny tržeb AGRO a tržeb odvětví (běžné ceny)
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Zdroj: Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, výsledovky AGRO, vlastní propočty
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Porovnání přidané hodnoty odvětví a AGRO
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Zdroj: Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, výsledovky AGRO, vlastní propočty
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1.5. Analýza vnitřního potenciálu podniku

Proti mnoha zemědělským subjektům má AGRO výhodu, která spočívá ve vlastních skladovacích prostorách. V tomto ohledu není zcela závislá na ZZN a nemusí plodiny prodávat ihned po sklizni. Díky tomu může prodávat později za vyšší ceny a zároveň si vybírat odběratele. Nemusí nutně prodávat ZZN, i když to je stále jeho největším odběratelem.

Pro názornost jsem na základě konzultací s vedením podniku, vlastním poznání podniku a porovnáním s údaji o celém sektoru (Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002) sestavil následující tabulku:
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Z analýzy vyplývají následující závěry:

AGRO je na tom ve srovnání s konkurencí o něco hůře v oblasti polohy, kvality organizace a s tím související motivace personálu. Nelze říci, že by v některé z uvedených charakteristik na tom bylo AGRO velmi špatně ve srovnání s konkurencí. 

V tržním podílu je AGRO srovnatelné s ostatními výrobci (situace na trhu se blíží modelu dokonalé konkurence). Relativní kvalita a výhody distribuce nejsou nijak odlišné od ostatních konkurentů, přidaná hodnota a kvalita managementu jsou spíše horší průměr, schopnost přizpůsobit se, technická vybavenost a intenzita investic je mírně lepší než u konkurence.

Výrazněji lépe je na tom AGRO s know-how a s finanční stabilitou.

1.6. Shrnutí silných a slabých stránek společnosti AGRO

Na základě předešlé analýzy trhu a porovnání AGRO s konkurencí lze vypozorovat určité silné a slabé stránky a příležitosti a ohrožení vyplývající z tržního postavení:
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Shrnul bych, že podnik má ve srovnání s ostatními podniky ve odvětví své kladné stránky a výhody, které by mu umožnily zvyšovat své tržby a tržní podíl. To však zřejmě není úmyslem podniku – nechce rozšiřovat své aktivity. Na druhou stranu není důvod se domnívat, že by se jeho tržní podíl měl razantně snížit (vývoj v roce 2002 považuji za neobvyklý a vyjímečný).

1.7. Prognóza cen a tržeb

Pro odhady cen produkce v budoucnu je k dispozici prognóza
 vypracovaná Výzkumným ústavem zemědělské ekonomiky (dále jen VÚZE). Tato prognóza obsahuje predikci dopadů vstupu ČR do EU na vývoj ekonomiky hlavních zemědělských komodit.

Predikce je založena na dlouhodobém sledování a vyhodnocování možných dopadů vstupu ČR do EU. Využívá k tomu strukturálních a optimalizačních modelů (AGRO-3) vytvořených za tímto účelem. Srovnávacím obdobím je průměr údajů z let 2000 a 2001. 

Předpoklady predikcí jsou:

· náklady výroby zachovávají strukturu bazického období

· omezujícími podmínkami jsou produkční limity podle návrhu Evropské komise z ledna a dubna 2002, resp. podle návrhu produkčních limitů ČR (Poziční dokument ČR 1999)

Zde je uvedena predikce VÚZE pro relevantní komodity:
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Vzhledem k tomu, že jsou uplatňovány výše uvedené produkční limity, lze rozumně předpokládat, že při stanovených kvótách výroby nebude v odvětví docházet k nadvýrobě a následnému poklesu cen jednotlivých komodit způsobenému takovou nadvýrobou. Lze se tedy spolehnout na reálnost prognózovaných cen. 

Celkové tržby podniku je nutno rozčlenit v první úrovni na tržby 

1) z rostlinné výroby, 

2) z živočišné výroby,

3) za služby. 

V druhé úrovni se tržby rozdělí podle jednotlivých komodit. V rostlinné výrobě tvoří největší podíl na tržbách pšenice, dále ječmen, cukrovka a řepka. Ostatní plodiny mají nevýznamné zastoupení. V živočišné výrobě se vyrábí pouze jatečný skot a jatečná prasata.

Aby bylo možno využít predikcí VÚZE, je nutné, aby se ceny komodit AGRO a ceny v odvětví vyvíjely stejným směrem.

Rostlinná výroba

U rostlinné výroby obecně závisí konečné tržby na třech faktorech:

· osevní plocha

· hektarový výnos

· prodejní cena

Podnik od svého vzniku nemění rozsah svých celkových osevních ploch. Při jejich prognóze jsem vycházel z plánu podniku zachovat i do budoucna stejný rozsah osevních ploch pro jednotlivé komodity. Od roku 2004 však snížený o 50 ha, což je výsledek dohody vedení podniku a jednoho věřitele, který se rozhodl, že svůj pozemek neprodá a před jeho úhradou požádal podnik o jeho navrácení, což podnik udělá po sklizni. Hektarové výnosy závisí na přírodních podmínkách daného roku a nelze je přesně predikovat, proto jsem u všech plodin použil medián hodnot naměřených v letech 1997-2002. 

Pro předpověď prodejních cen jsem použil výše zmíněné prognózy VÚZE při vstupu České republiky do Evropské unie. Relevantní je sloupec Index cen zemědělských výrobců (CZV) 2004-6/2000-1 ČR. Tato prognóza bude použitelná pouze v případě, že ceny AGRO se vyvíjejí shodně jako ceny v odvětví jako celku. To lze u jednotlivých komodit ověřit s pomocí historických dat. 

Pšenice

Pšenice má dvě ceny – podle kvality se dělí na pšenici potravinářskou a pšenici krmnou. Tyto ceny se vyvíjejí stejnosměrně, udržuje se mezi nimi každoročně přibližně stejný rozdíl. Zda sklizená pšenice bude mít tu či onu kvalitu je zcela nepredikovatelné. Použil jsem proto průměrnou cenu, za kterou AGRO prodávalo svou pšenici, a porovnal ji s cenami zemědělských výrobců. 

Tržby podniku za pšenici v letech 1997-2002
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Zdroj: dokumentace AGRO, Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, vlastní propočty 
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Jak je vidět z grafu, cena AGRO vykazuje stejnosměrný vývoj jako ceny odvětví. Bude tedy možno využít výše uvedené prognózy cen. Jako základ prognózy tržeb jsem použil ceny krmné pšenice. Ty jsem v každém roce plánu zvýšil o 16,90 Kč/q, což je medián rozdílu mezi prodejní cenou AGRO a CZV krmné pšenice v jednotlivých letech 1997-2002.

Prognóza VÚZE
předpovídá do roku 2006 růst cen pšenice o 4,3% oproti průměru let 2000 a 2001. Tento růst cen jsem -stejně jako u ostatních komodit- naplánoval jako každoroční pravidelný růst od průměru cen z let 2000 a 2001 počínaje rokem 2003 do roku 2006. Pro rok 2007 jsem naplánoval shodné hodnoty jako v předchozím roce.

Budoucí osevní plochy vycházejí z informací od vedení podniku. Pro hodnoty hektarových výnosů jsem použil medián těchto výnosů za roky 1997-2002. Hodnoty vlastní spotřeby jsou určeny spotřebou na krmiva (4.000q ročně) a spotřebou na osev pro další rok (2,4 q/ha).

Prognóza tržeb AGRO za pšenici na období 2003-2007
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Zdroj: Prognóza VÚZE,  vlastní propočty 

Ječmen

Tržby podniku za ječmen v letech 1997-2002
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Zdroj: dokumentace AGRO, Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, vlastní propočty 

U ječmene jsou opět uváděny dvě ceny – za ječmen sladovnický a ječmen krmný. Pro odhad budoucích cen jsem použil shodného postupu jako u pšenice.
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Obě ceny zemědělských výrobců se vyvíjejí shodně, rozdíl je pouze v jejich absolutní výši. Ceny ječmene AGRO víceméně kopírují CZV ječmene krmného, s výjimkou roku 2001, kdy byl prodán jako ječmen sladovnický. Prognóza VÚZE stanovuje pokles CZV ječmene o 2,67% od průměru let 2000 a 2001 do roku 2006. Budoucí cenu jsem naplánoval jako CZV krmného ječmene zvýšenou o medián rozdílu cen AGRO a CZV krmného ječmene naměřeného za roky 1997 až 2002. Tento medián činí 21,91 Kč/q. Budoucí osevní plochy vycházejí z plánů podniku - zde se nejvíce projeví snížení osevních ploch o 50 ha od roku 2004. Hektarové výnosy plánuji opět jako konstantní ve výši mediánu let 1997-2002. Hodnoty vlastní spotřeby nevykazovaly v minulosti žádnou souvislost s vývojem produkce ani s osevní plochou pro příští rok. Jejich hodnota se však kromě roku 1997 pohybovala mezi 1172q a 1682q, proto jsem pro prognózu do budoucna použil medián minulých let.

Prognóza tržeb AGRO za ječmen na období 2003-2007
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Zdroj: Prognóza VÚZE,  vlastní propočty 

Cukrová řepa

Tržby podniku za cukrovou řepu v letech 1997-2002
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Zdroj: dokumentace AGRO, Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, vlastní propočty 
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Cena AGRO se u cukrovky pohybuje relativně méně závisle na CZV odvětví. Vykazuje však stejnosměrný vývoj v čase (kromě roku 1999, kdy CZV mírně poklesly, zatímco ceny AGRO výrazně vzrostly). V posledních třech letech se však výrazně sblížily. Do budoucna je cenám cukrovky předpovídán výrazný růst o 45,21% do roku 2006. Tento růst jsem naplánoval opět jako pravidelný každoroční růst od průměru let 2000 a 2001 až do roku 2006, a to ve shodné výši jako u předpovídaných cen zemědělských výrobců. Pro rok 2007 uvažuji stejné ceny jako v roce 2006. Osevní plochy jsou plánem podniku a zároveň dosavadním produkčním limitem ze strany cukrovaru Neli Vyškov. Hektarové výnosy jsou určeny jako medián těchto výnosů z let 1997-2002. Na rozdíl od obilovin je prodána veškerá produkce – vlastní spotřeba má nulové hodnoty.

Prognóza tržeb AGRO za cukrovou řepu na období 2003-2007
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Zdroj: Prognóza VÚZE,  vlastní propočty 

Řepka

Tržby podniku za řepku v letech 1997-2002
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Zdroj: dokumentace AGRO, Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, vlastní propočty 
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Ceny řepky se vyvíjejí prakticky shodně s cenami zemědělských výrobců v ČR. Pro budoucnost lze opět použít prognózu VÚZE, která předpovídá růst cen řepky o 2,33% do roku 2006. Naplánoval jsem ji shodným způsobem jako ostatní komodity. Budoucí cenu AGRO jsem určil jako CZV sníženou o 18,76 Kč/q, což je medián hodnot, o které byla cena AGRO v letech 1997-2002 nižší než CZV. 

Osevní plochy jsou až do roku 2003 historické údaje, od roku 2004 podnikem uvedené plánované plochy. Budoucí hektarové výnosy jsou opět mediánem minulých hektarových výnosů. Stejně jako u cukrovky je veškerá produkce prodána, nic není spotřebováno v podniku.

Prognóza tržeb AGRO za řepku na období 2003-2007

[image: image26.wmf]2 002

2 003

2 004

2 005

2 006

2 007

Osev celkem (ha)

105

98

100

100

100

100

Hektarový výnos (q/ha)

17,43

16,60

16,60

16,60

16,60

16,60

Produkce celkem (q)

1 830

1 627

1 660

1 660

1 660

1 660

Průměrná cena (Kč/q)

573,7

637,2

640,2

643,2

646,2

646,2

CZV (Kč/q)

646,7

656

659

662

665

665

Tržby (Kč)

1 049 873

1 036 617

1 062 753

1 067 732

1 072 712

1 072 712


Zdroj: Prognóza VÚZE,  vlastní propočty 

Ostatní pěstované plodiny představují velmi malý podíl na tržbách z rostlinné výroby:

Tržby podniku za ostatní plodiny v letech 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO 

Do budoucna předpokládám jejich výši na konstantní úrovni 145.000 Kč, což je medián hodnot za roky 1997-2002.
Tržby z rostlinné výroby celkem:

Prognóza tržeb AGRO za rostlinnou výrobu na období 2003-2007
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Zdroj: vlastní propočty 

Živočišná výroba

Skot

Tržby podniku za skot v letech 1997-2002
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Zdroj: dokumentace AGRO, Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, vlastní propočty 
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Vývoj cen skotu je velmi podobný vývoji CZV, kromě prvního roku je ve všech letech vyšší než jsou CZV v ČR. Medián tohoto rozdílu činí 1,63 Kč/g ž.hm. a bude o něj upravena i cena prognózovaná VÚZE. Do roku 2006 je prognózován růst CZV skotu o 11,82%. Naplánoval jsem ho opět jako každoroční pravidelný růst od průměru let 2000 a 2001 až do uvedeného roku 2006. Pro rok 2007 uvažuji cenu jako v roce 2006.

Podle sdělení vedení podniku bude v příštích letech zvýšen rozsah produkce jatečných býků. Ze současného stavu produkce 69 kusů chtějí během příštích dvou let zvýšit prodej na 100 kusů. Z minulosti napozorovaný každoroční růst prodejní hmotnosti jednoho kusu činí 28 kg (medián hodnot z období 1997-2002). Prodejní hmotnost jednoho kusu se pohybuje v rozmezí 600-900 kg, proto jsem pro odhad budoucnosti použil střední hodnotu 750 kg.

Prognóza tržeb AGRO za skot na období 2003-2007
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Zdroj: Prognóza VÚZE,  vlastní propočty 

Prasata

Tržby podniku za prasata v letech 1997-2002
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Zdroj: dokumentace AGRO, Zpráva o stavu zemědělství ČR 1997-2002, vlastní propočty 

[image: image33.emf]Cena prasat (Kč/kg ž.hm.)

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

1 997 1 998 1 999 2 000 2 001 2 002

Cena AGRO CZV


Cena prasat AGRO se vyvíjí velmi podobně jako CZV v ČR, považuji použití uvedené prognózy jako oprávněné. Ceny prasat jsou v ČR i v EU silně nad úrovní cen na světových trzích. Dle predikcí OECD by měly ceny v období 2004-6 stagnovat, což má pro české zemědělství znamenat pokles nominálních cen o 22,14%, tedy na 30,20 Kč/kg živé hmotnosti. Zvýšení prodaných kusů na 1050 od roku 2003 je plánem podniku.

Prognóza tržeb AGRO za prasata na období 2003-2007
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Zdroj: Prognóza VÚZE,  vlastní propočty 

Tržby z živočišné výroby celkem:

Prognóza tržeb AGRO za živočišnou výrobu  na období 2003-2007
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Zdroj: vlastní propočty 

Tržby z prodeje služeb:

Tržby podniku z prodeje služeb v letech 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO v letech 1997-2002 

Do služeb jsou zahrnuty služby jako půjčování strojů, provádění prací na polích (orba, setí, sklizeň) apod. Jejich podíl na celkových tržbách je relativně nevýznamný a jejich výše je víceméně stabilní, ve většině let se pohybuje v rozmezí 400-500 tisíc Kč. Pro roky 2003-2007 jsem je naplánoval jako medián let 1997-2002 ve výši 460.000 Kč ročně.

Celkové tržby

Celkové tržby se skládají z tržeb z rostlinné výroby, tržeb z živočišné výroby a z tržeb z prodeje služeb:

Prognóza celkových tržeb AGRO na období 2003-2007
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Zdroj: vlastní propočty 
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2. Finanční analýza

2.1. Analýza vstupních údajů

K dispozici jsou rozvahy a výkazy zisků a ztrát společnosti AGRO za roky 1997-2002. Podnik nevytváří samostatný výkaz cash-flow, nevydává výroční zprávy a netvoří žádné plány do budoucnosti. Účetní závěrku neověřuje auditor, a proto byly při analýze nutné konzultace a dotazy vůči vedení podniku za účelem vysvětlení nejasností v účetnictví a získání dalších potřebných informací.

Struktura nákladů a výnosů AGRO v letech 1997-2002 v Kč
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002

Výkaz zisků a ztrát AGRO v letech 1997-2002 v Kč
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002

Jak bylo uvedeno, největší podíl na tržbách tvoří produkce rostlinné výroby následovaná tržbami produkce živočišné. Tržby za služby mají méně významný podíl.

Pořízení dvou strojů
 v letech 1998 a 2000 se projevilo skokovým zvýšením odpisů v letech 1999 a 2001. Pořízení sklízecího stroje v roce 2000 se zároveň projevilo v prudkém poklesu nákladů na ostatní služby, do nichž spadají mimo jiné náklady na pronájem sklízecích strojů od jiných společností, kterých byl podnik nucen každoročně využívat. Do budoucna lze očekávat mírné zvýšení tržeb za poskytované služby spojené s půjčováním nového stroje jiným podnikům.

Personální a mzdová politika podniku, kdy podnik opustilo několik osob a mzdy se zvyšovaly pouze velmi pomalu, se projevuje ve vývoji osobních nákladů. Ty kolísají těsně pod hranicí 4.000.000 Kč. Do budoucna předpokládám mírný růst této položky na úrovni 4% ročně. Tento odhad souvisí s informací podniku o očekávaném odchodu společníka do důchodu v průběhu roku 2003, což způsobí pokles v osobních nákladech. Naproti tomu pravděpodobné mírné zvýšení mezd tento pokles přibližně vyrovná.

Výsledek hospodaření v letech 2000 a 2001 významně ovlivnila tvorba rezerv na opravy. Tyto rezervy byly vytvořeny s cílem snížit hospodářský výsledek pro účely daně z příjmu právnických osob, skutečné opravy nebyly v plánu. Celá vytvořená rezerva 6.000.000 Kč bude opět rozpuštěna do výnosů v roce 2003.

Důvodem relativně vysokých zůstatků položky Ostatní provozní výnosy je zahrnování provozních dotací. AGRO dostává několik menších dotací a od roku 2001 pravidelnou státní dotaci na „zelené hnojení“ (hnojení hořčičnou drtí).
U finančního hospodaření je patrná souvislost nákladových a výnosových úroků; část zaplacených úroků z úvěrů na pořízení nových zemědělských strojů je zemědělcům vracena ministerstvem zemědělství z fondu PGRLF v rámci dotací do zemědělství.

Příčinou neobvyklé výše mimořádných výnosů v roce 2000 je přijetí státní dotace na pokrytí ztrát způsobených nepřízní počasí (sucho) ve výši 2.600.000 Kč a dotace na naftu ve výši 250.000 Kč.

Podíl provozních nákladů na tržbách AGRO v letech 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002, vlastní propočty

Provozní náklady byly v procentuálním vyjádření vztaženy k tržbám z prodeje vlastních výrobků a služeb a nikoli k celkovým provozním výnosům. Důvodem byl jednak fakt, že uvedené tržby lépe vyjadřují vlastní činnost podniku a jako takové jsou předmětem strategické analýzy, a jednak proto, že se k nim vážou jednotlivé složky nákladů více než k celkovým provozním výnosům. Procentní podíly výrazně kolísají, což je způsobeno faktem, že tržby podniku mají značné výkyvy zatímco nákladová část výsledovky je v čase relativně stabilní. Tento fakt znehodnocuje i dotyčné poměrové ukazatele finanční analýzy.

Pořízení sklízecího stroje se projevilo v poklesu podílu výkonové spotřeby a zároveň zvýšení podílu přidané hodnoty. Rok 2002 považuji za nestandartní z pohledu konečných tržeb. Tržby rostlinné výroby zaznamenaly propad díky nízké úrodě obilnin (podíl obilnin na tržbách z RV je cca 67%). Pokles tržeb z živočišné výroby byl způsoben poklesem množství prodaných prasat i poklesem jejich cen, kdy poklesla cena z 42,12 Kč/kg ž.hm. v roce 2001 na 30,88 Kč/kg ž.hm. v roce 2002.

Rozvaha AGRO v letech 1997-2002 v Kč
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Zdroj: Rozvahy AGRO 1997-2002

Procentní vyjádření aktiv AGRO v letech 1997-2002
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Zdroj: Rozvahy AGRO 1997-2002, vlastní výpočty

Ze záměru vedení společnosti nerozšiřovat aktivity podniku vyplývá struktura rozvahy. AGRO nevlastní žádný dlouhodobý nehmotný majetek. Vlastní jednu dlouhodobou finanční investici – majetkový podíl v podniku Zemědělské družstvo Smítky. Z tohoto podílu neplynou podniku žádné příjmy. Položky aktiv nevykazují růstový trend. Pokles stavu zásob v roce 2002 je důsledkem výše uvedené slabé úrody obilnin, jinak stav zásob osciluje kolem 6.000.000 Kč. Velký vzrůst krátkodobých pohledávek v roce 2000 způsobil růst pohledávek za státem – daňové pohledávky (1.203.325 Kč). 

Položky ostatních aktiv i ostatních pasiv se vyskytují pouze ojediněle, vyjadřují pouze časový nesoulad příjmů a výnosů a výdajů a nákladů k datu účetní závěrky. Ve skutečnosti to jsou běžné pohledávky a závazky. Ve finančním plánu je proto nebudu uvažovat.

Procentní vyjádření pasiv AGRO v letech 1997-2002
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Zdroj: Rozvahy AGRO 1997-2002, vlastní výpočty

Záporný vlastní kapitál byl způsoben záporným hospodářským výsledkem v prvním roce fungování podniku. Od té doby se hospodářský výsledek každoročně zvyšoval a v souvislosti s tím se úroveň vlastního kapitálu stále zlepšovala a v roce 2000 konečně přesáhla nulovou hodnotu. Ztráta v roce 2002 však vrátila vlastní kapitál do záporných čísel. Situaci však zkresluje způsob vykazování rezerv v účetnictví. Rezervy jsou považovány za cizí zdroj, přestože byly vytvořeny na vrub hospodářského výsledku. Pro účely ocenění je budu považovat za zdroj vlastní, podnik je vytvořil jen za účelem snížení daňové povinnosti a v roce 2003 budou převedeny zpět do hospodářského výsledku. Při vykázání rezerv jako vlastního kapitálu bude podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech 26%. 

Vysoká hodnota dlouhodobých závazků souvisí s nákupem transformačních a restitučních podílů na původním JZD. Tyto závazky nejsou úročené, každoročně se snižují splácením přibližně 1.000.000 Kč. Věřitelé z transformačních podílů jsou většinou známí představitelů vedení podniku a nehrozí velké nebezpečí, že by v případě krátkodobých obtíží podniku vymáhali placení závazků soudní cestou a ohrozili tak existenci podniku jako takového (viz rok 1999 a 2002).

Stav dlouhodobých úvěrů koresponduje s pořízením uvedených strojů. AGRO má pouze dva dlouhodobé bankovní úvěry na nakoupené zemědělské stroje – první z roku 1998, druhý z roku 2000. V souvislosti s úvěry nebyla uvalena žádná zástavní ani jiná práva, ručitelem je společnost AGROTECH Hustopeče, od které byly oba stroje koupeny. AGRO dodržuje splátkový kalendář a oba úvěry řádně splácí.

2.2. Analýza poměrových ukazatelů
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Zdroj: Rozvahy a výsledovky AGRO 1997-2002, vlastní výpočty

V ukazatelích jsem eliminoval vliv tvorby rezerv a jejich zahrnutí do cizího kapitálu. V ukazateli Úrokové krytí jsem uvažoval pouze nedotované úroky.

Vývoj ukazatelů likvidity přesně kopíruje vývoj provozního hospodářského výsledku (při vyloučení vlivu tvorby rezerv v letech 2000 a 2001. Po jejich zhoršení v letech 1998 a 1999, kdy byla slabá úroda, se jejich hodnoty výrazně zvyšovaly do roku 2001. Ztrátový rok 2002 způsobil jejich opětovný pokles.

Na zadluženost podniku mají vliv dva základní faktory: dlouhodobé závazky ze splácených transformačních podílů a hospodářský výsledek. 

Vlastní kapitál podniku má jen dvě významné složky – základní kapitál a hospodářský výsledek. Základní kapitál je v porovnání s dosahovanými hospodářskými výsledky velmi malý, proto dochází ke vzniku záporných hodnot vlastního kapitálu a tím pádem k více než 100% zadluženosti.

Podíl krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem neustále klesá, což souvisí se splácením transformačních podílů. Hrozivý pokles krytí celkovým dlouhodobým kapitálem v posledním roce zapříčinil záporný hospodářský výsledek, transformační podíly v tomto roce nebyly splaceny. 

Velmi špatně se ztráta projevila i v ukazateli úrokového krytí, který se logicky dostal hluboko pod nulovou úroveň, přičemž by se měl pohybovat nad úrovní 1,00. Ukazatel je velmi rozkolísaný díky značnému nepoměru mezi velikostí částky placených úroků a částky hospodářského výsledku. Při uvažování pouze nedotovaných nákladových úroků je jeho výše kromě posledního roku velmi dobrá; příčinou jsou státní dotace placených úroků z úvěrů na nové stroje, které tvoří 88% placených úroků. Tyto dotace bude podnik dostávat po celou dobu splácení úvěrů.

Rentabilita celkového kapitálu se od počátku podnikání zlepšovala, lze říci, že kromě posledního roku je na tom podnik v tomto ohledu dobře. Hodnoty rentability vlastního kapitálu jsou nepoužitelné z důvodu záporného vlastního kapitálu podniku od roku 1997, kdy celková ztráta zcela pohltila výši základního jmění. Vlivem této ztráty byl celkový vlastní kapitál záporný až do roku 2000, kdy bylo dosaženo vysokého zisku a úroveň vlastního kapitálu se dostala do kladných hodnot.

Jako jistá náhrada byla použita rentabilita základního jmění, která má alespoň vypovídací schopnost o historickém vývoji výnosnosti podniku – jednotlivé údaje nejsou srovnatelné z hlediska konkrétních hodnot, ale ukazují, že se podnik stále zlepšuje.

Počet obratů aktiv se snižuje díky různým vlivům: v roce 1998 byl zařazen do účetnictví nový zemědělský stroj, jehož hodnota (a hodnota dalších položek) výrazně zvýšila sumu celkových aktiv; v roce 1999 se zase projevila nízká úroveň tržeb v souvislosti se suchy a neúrodou; v roce 2000 byl pořízen druhý zemědělský stroj a rostly i další položky aktiv. V posledních třech letech se projevuje jako stabilní.

Doby splatnosti závazků a pohledávek se vyvíjí bez zřetelné tendence. Podnik prakticky nemá vliv na dobu splatnosti pohledávek. V roce 2000 měl například pohledávku za cukrovarem ve výši 800.000 Kč, která byla zaplacena po půl roce. Doba splatnosti pohledávek byla vztažena k tržbám za vlastní výkony, doba obratu závazků k výkonové spotřebě a doba obratu zásob ke spotřebě materiálu. V ukazatelích jsem vyjádřil i okamžitou dobu splatnosti pohledávek a závazků, tedy ne průměrnou roční výši, ale výši dle stavu ke konci roku. V jednotlivých letech je jejich absolutní výše totiž relativně stabilní a výkyv v jednom roce změní díky průměrování hodnotu ukazatele ve dvou letech.

2.3. Závěr finanční analýzy

Ztráta v posledním roce podnikání se velmi nepříznivě projevila na finanční situaci podniku. Do budoucna lze však počítat se zlepšením – budou rozpuštěny rezervy, transformační podíly nemusí být splaceny za každou cenu, tržby by se měly vrátit na úroveň obvyklou v předchozích letech (tak silná neúroda je v rámci všech sledovaných let neobvyklá).

2.4. Neprovozní majetek

Vedení podniku mi sdělilo, že některé položky dlouhodobého hmotného majetku nevyužívá k podnikání a dosahování hospodářského výsledku. Jedná se o čtyři stavby a dva stroje a dále o finanční investici v ZD Smítky. Žádný z těchto majetků nepřináší podniku výnosy, vliv na hospodaření mají pouze odpisy hmotných aktiv. Hodnotu těchto aktiv jsem odhadnul v netto účetních cenách. Pro přehlednost uvádím jejich budoucí účetní netto hodnoty podle stavu ke konci roku:

Prognóza majetku provozně nepotřebného na roky 2003-2007 (netto)
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Zdroj: Rozvaha a výsledovka AGRO 2002, odpisový plán

3. Generátory hodnoty a finanční plán

3.1. Generátory hodnoty

Mezi generátory hodnoty patří:

· Tržby

· Provozní zisková marže

· Pracovní kapitál

· Investice do dlouhodobého majetku

· Diskontní míra

Tržby a jejich prognóza byly předmětem zkoumání v části Strategická analýza. 

Provozní ziskovou marži tvoří následující položky výsledovky: 

· tržby z prodeje vlastních výkonů a zboží

· výkonová spotřeba

· přidaná hodnota

· osobní náklady

· odpisy

· ostatní pravidelné provozní výnosy a náklady

· zisková marže

Podnik se nezabývá nákupem a prodejem zboží, proto je přidaná hodnota určována jednoznačně pouze rozdílem mezi tržbami za vlastní výkony a výkonovou spotřebou.

Jak je vidět v následujícím grafu, těsná závislost mezi vývojem tržeb za prodané výkony a celkovou výkonovou spotřebou neexistuje. To je ještě více vidět v grafu přidané hodnoty.

Přidaná hodnota AGRO v letech 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002, vlastní výpočty
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Do výkonové spotřeby spadají dvě hlavní položky: spotřeba materiálu a ostatní služby, ostatní položky jsou svými částkami málo významné. Spotřeba materiálu přímo souvisí s tržbami. Rozdělím ji nejdříve na tři části podle tří částí výroby – na rostlinnou, živočišnou a ostatní.

Podíl spotřeby materiálu rostlinné výroby na tržbách z prodeje vlastních výkonů rostlinné výroby se s určitými výkyvy pohybuje kolem 44,1%, což je medián těchto hodnot v letech 1998-2002. Medián jsem použil z důvodu vyloučení vlivu extrémní hodnoty z roku 2002, která je v porovnání s ostatními roky velmi neobvyklá. V tomto poměru k tržbám z rostlinné výroby budu spotřebu materiálu rostlinné výroby plánovat pro všechny roky plánu. 

Obdobně, avšak s menšími výkyvy, se chová spotřeba materiálu živočišné výroby. Její podíl na tržbách z živočišné výroby je v průměru 19%. Tak je uvažuji i pro plán. Spotřeba materiálu ostatní je nevýznamná, plánuji ji na základě průměru minulých let v konstantní výši 180.000 Kč ročně. Podíly spotřeby materiálu na příslušných tržbách uvádím v Příloze 1.

Položka ostatní služby se vyvíjí nepravidelně. Po pořízení kombajnu 2000 se její hodnota propadla o více než 1.500.000 Kč. Podle očekávání podniku se růst položky Ostatní služby zastaví zhruba na hodnotě 3.100.000 Kč.

Vývoj nákladů na ostatní služby v letech 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002

Podíl ostatních položek výkonové spotřeby na tržbách za vlastní výkony podniku je relativně stálý, jeho průměr za roky 1998-2002 je 4,4%. Tak ho uvažuji i pro budoucnost. Celkový pohled na výkonovou spotřebu a přidanou hodnotu ukazuje tabulka:

Prognóza výkonové spotřeby AGRO na roky 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

Osobní náklady

Podnik mírně snížil počet svých zaměstnanců z počátečních 25 na současných 19. Naproti tomu se zvyšují mzdy a související náklady na zdravotní pojištění a sociální zabezpečení. Průměrné tempo růstu osobních nákladů za roky 1999-2002 je 4,3% (Meziroční změnu v letech 1997-98 neuvažuji.) Toto tempo růstu budu uvažovat i ve finančním plánu.

Osobní náklady AGRO 1997-2002
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Zdroj: Evidence zaměstnanců AGRO, vlastní výpočty

V roce 2003 má opustit podnik jeden společník, kterému je vyplácena běžná mzda. Tím poklesnou osobní náklady o 1/19 ročních osobních nákladů, naproti tomu se zvýší osobní náklady na jednoho pracovníka o předpokládaných 4,3%. Další snižování počtu zaměstnanců podnik neplánuje, zvýšení jejich počtu spíše nelze očekávat – zaměstnanců je dostatek, volné pracovní síly nejsou (potenciální hrozba pro podnik v dlouhodobém horizontu). Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění mají stabilní podíl na mzdových nákladech 35%. Nejsou žádné informace o tom, že by se tato sazba měla měnit, budu ji uvažovat i do budoucna. Vývoj budoucích osobních nákladů ukazuje následující tabulka:

Prognóza osobních nákladů AGRO na roky 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

Odpisy

Vývoj odpisů v uplynulých letech zachycuje tabulka:

Odpisy AGRO 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002

Jejich prognózu do budoucna uvádím v části týkající se investic do dlouhodobého majetku. 

Ostatní náklady a výnosy

D ostatních provozních nákladů zahrnu jen ty provozní náklady, které se opakují a jsou relativně pravidelné. Náklady jako Dary, Zůstatková cena prodaného DM či Prodaný materiál neuvažuji.

 Do pravidelných nákladů patří Pokuty a penále, Daně a poplatky a Jiné provozní náklady (viz výsledovky). Do budoucna je odhaduji v konstantní výši, v souhrnu 888.000 Kč ročně:

Prognóza ostatních provozních nákladů a výnosů AGRO
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Zdroj:Výsledovky AGRO 1997-2002

Dalšími provozními výnosy kromě tržeb z prodeje vlastních výkonů jsou Aktivace dlouhodobého majetku, Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, Změna stavu zásob a Jiné provozní výnosy (Dotace). Pro účely zjištění upraveného hospodářského výsledku a provozní ziskové marže připadají v úvahu pouze Změna stavu zásob a Jiné provozní výnosy, neboli dotace.

Změna stavu zásob se odvíjí od plánu zásob v rámci investic do pracovního kapitálu (viz dále).

Dotace jsou relativně významným příjmem podniku, v průměru 1 milion Kč ročně. Největší z nich jsou dotace na půdu a dotace na uvedení půdy do klidu – v součtu se pohybují okolo 900.000 Kč a jsou pravidelné. Další dotace jsou menší, dohromady činí cca 100.000 Kč. Patří mezi ně dotace na zatravnění, pastvy a ohrady, na naftu a na uzavřené pojistky. Nejsou to dotace vázané na objem produkce ale převážně na udržování krajiny (kromě dotace na naftu). S těmito dotacemi se na rozdíl od produkčních dotací v rámci začlenění ČR do Evropské unie počítá i do budoucna, je tedy vysoká pravděpodobnost, že je podnik bude dostávat i v příštích letech. Jejich výše je relativně pravidelná, proto je do budoucna plánuji ve výši 1.000.000 Kč ročně.

Provozní zisková marže

Provozní ziskovou marži určím z upraveného provozního hospodářského výsledku před zdaněním, který se od účetního provozního hospodářského výsledku liší v zahrnutí, resp. nezahrnutí některých nákladových a výnosových položek do propočtu tohoto výsledku hospodaření. Při jeho propočtu jsem vyloučil položky, které se neopakují nebo které nesouvisí přímo s provozem podniku. Vyloučil jsem následující: Dary, Zůstatková cena prodaného DM, Prodaný materiál, Tvorba zákonných rezerv, Změna stavu zásob, Aktivace DM, Tržby z prodeje DHM a materiálu.

Provozní zisková marže AGRO v letech 1997-2002
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002 

Vývoj provozní ziskové marže ukazuje následující tabulka:

Prognóza provozní ziskové marže AGRO na roky 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

Investice do pracovního kapitálu

Do pracovního kapitálu spadají tyto položky:

· zásoby

· krátkodobé pohledávky

· krátkodobý finanční majetek

· krátkodobé závazky

Doba obratu zásob se meziročně mění (viz poměrové ukazatele). Stav zásob nevykazuje žádný trend, opět - podobně jako tržby - je ve velké míře závislý na přírodních podmínkách, protože 50% zásob je tvořeno zásobami rostlinné výroby. Pro budoucí roky odhaduji dobu obratu zásob 380 dnů.

Krátkodobé pohledávky se s určitými výchylkami odvíjí od tržeb podniku. Zde bych upozornil na skutečnost, že většina tržeb i pohledávek vzniká na konci roku, po sklizni rostlin. Považuji za vhodnější sledovat okamžitou dobu splatnosti pohledávek podle jejich stavu ke konci daného roku a ne jejich roční průměrnou výši, protože by to mohlo zkreslit situaci. Průměrná doba splatnosti pohledávek je za roky 1998-2002 34 dnů. Tak ji budu uvažovat v plánu.

Krátkodobý finanční majetek vychází z celkových provozních, finančních a investičních aktivit podniku, jeho hodnota je výsledkem všech uvedených aktivit.

Krátkodobé závazky z obchodního styku se vyvíjejí obdobně jako pohledávky z obchodního styku. Jejich absolutní výše je relativně stabilní, v posledních pěti letech se kromě roku 2001 pohybuje kolem 2 milionů korun. Okamžitá doba obratu závazků se v průměru (s vyloučením hodnot roku 2001) pohybuje na úrovni 73 dnů. Tak ji budu uvažovat i do budoucna. Ostatní krátkodobé závazky jsou v čase stabilní, pro plán je budu uvažovat v konstantní výši na úrovni průměru let 1998-2002:

Prognóza závazků AGRO na roky 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

Prognózu vývoje pracovní kapitálu ukazuje tabulka:

Prognóza položek pracovního kapitálu AGRO na roky 2003-2007
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2003

2004

2005

2006

2007

Zásoby

5 076 227

6 082 507

6 083 116

6 199 255

6 302 910

6 313 463

Krátkodobé pohledávky

1 312 329

1 556 194

1 582 505

1 608 897

1 632 755

1 637 725

Krátkodobé závazky

2 504 114

2 266 085

2 266 202

2 288 513

2 308 425

2 310 453

Celkem PK

3 884 442

5 372 617

5 399 419

5 519 639

5 627 240

5 640 736

Investice do PK

 - 

1 488 175

26 803

120 220

107 601

13 496


Zdroj: vlastní výpočty

Investice do dlouhodobého majetku

Celkový hmotný dlouhodobý majetek podnik se zvyšuje pouze pomalu. Stavby jsou v současné době odepsány pouze z 13ti procent a nové podnik nakupovat nechce, stejně jako pozemky. Od posledního roku plánu uvažuji udržovací investice ve výši odpisů ze staveb.

Z větších investic podnik v minulosti pořídil jen dva uvedené stroje, které ještě odepisuje, další investice nemá v plánu, počítá pouze s obnovovacími investicemi a větší investice jsou v plánu až od roku 2005. Při plánu pořizování dlouhodobého majetku jsem se přidržel pětiletého plánu, který sestavil podnik při žádosti o poskytnutí úvěru na kombajn v roce 2000. Plán končí rokem 2006, pro rok 2007 uvažuji investice přibližně na úrovni odpisů – ve výši 915.000 Kč. Údaje z plánu v letech 2001 a 2002 odpovídají skutečnosti, považuji tedy svůj postup za korektní.

Průběžná obnova bude potřeba pouze u základního stáda, kdy s přirozeným stárnutím jednotlivých kusů bude nutno pořizovat a odepisovat nová zvířata. Podnik chce do roku 2004 postupně rozšířit výrobu skotu z 52.000 na 75.000 kg živé hmotnosti, s čímž souvisí i zvýšení počtu kusů v základním stádu a jejich odepisováním. 

Prognóza investic do dlouhodobého majetku a odpisy AGRO na roky 2003-2007
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Pořízení staveb

128 000

Pořízení strojů

1 472 000

1 583 000

915 000

Pořízení zákl. stáda

60 000

30 000

Investice do DHM

60 000

30 000

1 472 000

1 583 000

1 043 000

Odpisy staveb:

Stávající odpisy

146 277

146 277

146 277

146 277

146 277

Odpisy nepotřebných staveb

-22 692

-22 692

-22 692

-22 692

-22 692

Nové odpisy

4 267

Odpisy ze staveb celkem

123 585

123 585

123 585

123 585

127 852

Odpisy strojů:

Stávající odpisy

1 263 106

1 292 183

1 250 085

680 148

418 080

Odpisy nepotřebných strojů

-25 356

-25 356

-5 436

-5 436

 - 

Odpisy 2005

184 000

184 000

184 000

Odpisy 2006

197 875

197 875

Odpisy 2007

114 375

Odpisy strojů celkem

1 237 750

1 266 827

1 428 649

1 056 587

914 330

Odpisy zákl. stáda

55 000

55 000

55 000

55 000

55 000

Odpisy DHM celkové

1 464 383

1 493 460

1 635 362

1 263 300

1 119 874

Odpisy DHM korigované

1 416 335

1 445 412

1 607 234

1 235 172

1 097 182


Zdroj: vlastní výpočty

Korigované odpisy budou použity při výpočtu korigovaného provozního zisku pro určení volného peněžního toku.

Diskontní míra

Podnik disponuje jak vlastním tak cizím kapitálem, navíc s různou cenou u jednotlivých složek cizího kapitálu. Bude tedy nutno určit průměrné vážené náklady kapitálu (WACC). Diskontní míra vyjádřená průměrnými váženými náklady kapitálu se bude v jednotlivých letech měnit v závislosti na změnách vzájemného poměru tržní ceny vlastního a cizího kapitálu podniku. Její propočet provedu až v souvislosti s vlastním oceněním (viz dále).

3.2. Odhad ukazatele EVA

Roční hodnota ukazatele EVA se určí podle vztahu:
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EVA – ekonomická přidaná hodnota

NOPAT - provozní hospodářský výsledek po zdanění

NOA – čistá provozní aktiva

WACC – průměrné vážené náklady kapitálu

t – příslušný rok

Ukazatel vychází z korigovaného provozního hospodářského výsledku po zdanění (NOPAT). Protože ještě nebyl sestaven celkový finanční plán, budu za korigovaný provozní hospodářský výsledek považovat provozní ziskovou marži prognózovanou v generátorech hodnoty. Při propočtu průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC) vyjdu pouze z účetních hodnot vlastního a cizího kapitálu, přičemž zdrojem růstu vlastního kapitálu bude NOPAT vytvořený v předchozím roce. Propočet odhadnutých WACC uvádím v Příloze 2.

Odhad ukazatele EVA AGRO na roky 2003-2007
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Provozní zisková marže

1 747 401

1 819 047

1 660 487

1 994 331

1 987 226

Sazba daně

31%

28%

26%

24%

24%

Upravená daň

541 694

509 333

431 727

478 639

476 934

NOPAT

1 205 706

1 309 714

1 228 760

1 515 691

1 510 292

NOA 

(t-1)

18 554 392

17 099 868

16 079 703

15 418 378

15 664 887

Odhadnuté WACC

7,17%

8,58%

9,97%

11,23%

12,21%

EVA

-124 472

-157 903

-374 765

-215 527

-402 172


Zdroj: vlastní výpočty

S rostoucím podílem vlastního kapitálu na celkovém kapitálu se zvyšují i průměrné vážené náklady kapitálu, což způsobuje propad ukazatele EVA do záporných čísel. Podnik sice bude tvořit kladný NOPAT, ne však dostatečně velký, aby pokryl možná rizika, která podstupují vlastníci podniku, promítnutá do výše stanovených průměrných vážených nákladů kapitálu. Jde pouze o odhad, významné zkreslení spočívá ve způsobu určení WACC na základě poměru účetních a nikoli tržních hodnot vlastního a cizího kapitálu podniku.

3.3. Finanční plán

Finanční plán sestavím na základě vývoje a vzájemných vztahů jednotlivých položek rozvahy a výsledovky, které jsem vysledoval z výkazů z minulých let, dále na základě plánovaných akcí podniku, předpokládaných vlivů, které budou na podnik působit v budoucnosti a mých předpokladů.

Plán provozního hospodářského výsledku, resp. korigovaného provozního hospodářského výsledku jsem provedl v předchozí části. Zbývá naplánovat finanční hospodářský výsledek.

Úvěry, úrokové náklady a úrokové výnosy

Podnik neuvažuje o dalších úvěrech v příštích letech, chce pouze splatit stávající dva úvěry. Podle splátkových kalendářů bude splácení probíhat až do roku 2006. Oba úvěry mají pravidelnou měsíční splátku jistiny. Úvěr na traktor byl poskytnut v německých markách, výše splátek jistiny i úroků závisí na aktuálním kursu koruny k DEM, resp. k EUR. To způsobuje drobné rozdíly ve výši ročních splátek. Splátky zbývající části úvěru v DEM jsem naplánoval s neměnným kursem 16,16 CZK/DEM resp. 31,61 CZK/EUR tak, aby byl úvěr splacen rovnoměrně podle splátkového kalendáře. Úrok z těchto dvou úvěrů byl a nadále bude dotován ve výši 88% placených úroků. Tato dotace vystupuje jako výnosový úrok. Ostatní úrokové výnosy a náklady podniku jsou svými částkami nevýznamné, pro plán je nebudu uvažovat.

Prognóza úvěrů AGRO na roky 2003-2007

[image: image63.wmf]2002

2003

2004

2005

2006

2007

Úroky traktor (11%, DEM)

14 102,88

9 467,04

4 831,20

677,16

 - 

 - 

Kurs CZK/DEM

15,75

16,16

16,16

16,16

 - 

 - 

Úroky traktor (11%, Kč)

222 177

152 987

78 072

10 943

 - 

 - 

Úroky kombajn (10%, Kč)

275 305

207 188

139 071

70 954

9 933

 - 

Nákladové úroky celkem

497 481

360 175

217 143

81 897

9 933

 - 

Výnosové úroky (88% úroků)

437 783

316 954

191 086

72 069

8 741

 - 

Splátky traktoru (Kč)

663 936

681 039

681 039

340 519

0

 - 

Splátky kombajnu (Kč)

681 168

681 168

681 168

681 168

397 348

0

Splátky úvěrů

1 345 104

1 362 207

1 362 207

1 021 687

397 348

0

Úvěry

4 143 449

2 781 242

1 419 035

397 348

0

0


Zdroj: umořovací plány AGRO

Uvedené prognózy nákladů a výnosů můžeme shrnout do následující plánované výsledovky: 

Plánovaná výsledovka AGRO (v Kč)
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Výkonová spotřeba

9 677 481

9 690 494

9 814 515

9 925 347

9 937 832

Osobní náklady

3 928 935

4 097 652

4 273 614

4 457 132

4 648 531

Odpisy

1 464 383

1 493 460

1 635 362

1 263 300

1 119 874

Tvorba zákonných rezerv

-6 000 000

0

0

0

0

Ostatní provozní náklady

888 000

888 000

888 000

888 000

888 000

PROVOZNÍ NÁKLADY CELKEM

9 958 800

16 169 607

16 611 491

16 533 779

16 594 236

0

0

0

0

0

Tržby za vlastní výkony a zboží

16 706 200

16 988 654

17 271 978

17 528 110

17 581 463

 - z rostlinné výroby

10 261 476

10 049 996

10 279 968

10 482 747

10 482 747

 - z živočišné výroby

5 984 724

6 478 658

6 532 010

6 585 363

6 638 715

 - z prodeje služeb

460 000

460 000

460 000

460 000

460 000

Změna stavu zásob

1 006 281

609

116 139

103 655

10 554

Jiné provozní výnosy

1 000 000

1 000 000

1 000 000

1 000 000

1 000 000

PROVOZNÍ VÝNOSY

18 712 481

17 989 263

18 388 116

18 631 765

18 592 016

PROVOZNÍ HV

8 753 681

1 819 656

1 776 625

2 097 985

1 997 780

0

0

0

0

0

Finanční náklady

360 175

217 143

81 897

9 933

0

 - z toho úroky:

360 175

217 143

81 897

9 933

0

Finanční výnosy

316 954

191 086

72 069

8 741

0

 - z toho úroky:

316 954

191 086

72 069

8 741

0

FINANČNÍ HV

-43 221

-26 057

-9 828

-1 192

0

HV ZA BĚŽNOU ČINNOST

8 710 460

1 793 599

1 766 798

2 096 793

1 997 780

Daň z příjmů za běžnou činnost

1 619 211

502 208

459 367

503 230

479 467

MIMOŘÁDNÝ HV

0

0

0

0

0

HV před zdaněním

8 710 460

1 793 599

1 766 798

2 096 793

1 997 780

HV ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ

7 091 249

1 291 391

1 307 430

1 593 563

1 518 313


Zdroj: vlastní výpočty

U daně ze zisku v roce 2003 předpokládám uplatnění daňové ztráty z roku 2002, která tak částečně sníží vysokou daňovou povinnost způsobenou rozpuštěním rezerv do výnosů.

Plánovaná rozvaha AGRO (v Kč)
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Aktiva celkem

19 490 082

18 421 869

17 732 416

17 950 797

18 471 607

Pohledávky za upsaný ZK

0

0

0

0

0

Stálá aktiva

10 985 665

9 522 205

9 358 842

9 678 542

9 601 669

DNM

0

0

0

0

0

DHM

9 219 375

7 755 915

7 592 552

7 912 252

7 835 379

 - neprovozní DHM

623 924

575 876

547 748

519 620

496 928

DFM

1 766 290

1 766 290

1 766 290

1 766 290

1 766 290

 - neprovozní DFM

1 766 290

1 766 290

1 766 290

1 766 290

1 766 290

Oběžná aktiva

8 504 417

8 899 664

8 373 574

8 272 255

8 869 938

Zásoby

6 082 507

6 083 116

6 199 255

6 302 910

6 313 463

Pohledávky

1 556 194

1 582 505

1 608 897

1 632 755

1 637 725

Finanční majetek

865 715

1 234 043

565 422

336 590

918 750

Ostatní aktiva

0

0

0

0

0

Pasiva celkem

19 490 082

18 421 869

17 732 416

17 950 797

18 471 607

Vlastní kapitál

6 536 400

7 827 792

9 135 222

10 728 785

12 247 097

Základní kapitál

100 000

100 000

100 000

100 000

100 000

Kapitálové fondy

0

0

0

0

0

Fondy tvořené ze zisku

5 000

10 000

10 000

10 000

10 000

HV minulých let

-659 848

6 426 400

7 717 792

9 025 222

10 618 785

HV účetního období

7 091 249

1 291 391

1 307 430

1 593 563

1 518 313

Cizí zdroje

12 953 681

10 594 077

8 597 194

7 222 013

6 224 509

Rezervy

0

0

0

0

0

Dlouhodobé závazky

7 899 940

6 899 940

5 899 940

4 899 940

3 899 940

Krátkodobé závazky

2 272 499

2 275 102

2 299 906

2 322 072

2 324 569

Bankovní úvěry a výpomoci

2 781 242

1 419 035

397 348

0

0

 - dlouhodobé

2 781 242

1 419 035

397 348

0

0

 - krátkodobé

0

0

0

0

0

Ostatní pasiva

0

0

0

0

0


Zdroj: vlastní výpočty

Dlouhodobý majetek jsem naplánoval v rámci plánu odpisů. V dlouhodobém finančním majetku uvažuji nadále provozně nepotřebnou finanční investici v Zemědělském družstvu Smítky i provozně nepotřebný dlouhodobý majetek.

Plán zásob a krátkodobých pohledávek jsem provedl v části generátory hodnoty.

Podnik neplánuje zvyšovat základní kapitál, z dosaženého hospodářského výsledku bude muset podle Obchodního zákoníku učinit příděl do zákonného rezervního fondu. Aby splnil zákonnou povinnost, bude muset tento fond navýšit o 5.000 Kč a dosáhne tak jeho minimální výše 10% na základního kapitálu. Co se týče nerozděleného zisku, podnik zatím neuvažuje s jeho rozdělováním společníkům.

Dlouhodobé závazky se snaží podnik splácet každý rok ve výši 1.000.000 Kč. Tyto závazky jsou zajímavé z jednoho hlediska – pro podnik jsou neúročené, nejsou upravovány ani o vliv inflace a v případě nedostatku finančních prostředků je podnik nemusí v daném roce zaplatit aniž by mu z toho vznikaly jakékoli další závazky či smluvní pokuty. Jsou pro podnik kapitálem, který je zadarmo. Jeho podíl na celkových pasivech je zatím poměrně významný, bude tedy mít významný vliv i na uvažovanou diskontní míru při vlastním ocenění. Pro budoucí roky předpokládám pravidelné splácení těchto závazků ve výši 1.000.000 Kč ročně.

Krátkodobé závazky jsem opět naplánoval v rámci generátorů hodnoty. Poslední položkou pasiv jsou dlouhodobé bankovní úvěry. Jak jsem uvedl, jsou pouze dva, jejich splácení v minulých letech probíhalo bez problémů, pro budoucnost vycházím ze splátkových kalendářů obou úvěrů.

Položky ostatních aktiv a ostatních pasiv byly v minulosti nepravidelné a svou výší zároveň nevýznamné, v plánu je uvažuji v nulové výši.

Plán Cash flow AGRO (v Kč)
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PP na počátku období

2 175 336

865 715

1 234 043

565 422

336 590

HV po zdanění

7 091 249

1 291 391

1 307 430

1 593 563

1 518 313

Odpisy

1 464 383

1 493 460

1 635 362

1 263 300

1 119 874

Změna stavu rezerv

-6 000 000

0

0

0

0

Změna stavu zásob

-1 006 281

-609

-116 139

-103 655

-10 554

Změna stavu pohledávek

-243 865

-26 311

-26 392

-23 859

-4 970

Změna stavu kr. závazků

-231 615

2 603

24 804

22 167

2 497

Změna stavu ostatních aktiv

38 715

0

0

0

0

Změna stavu ostatních pasiv

0

0

0

0

0

Provozní cash flow

1 112 586

2 760 535

2 825 066

2 751 516

2 625 160

Nabytí DNM a DHM

-60 000

-30 000

-1 472 000

-1 583 000

-1 043 000

Nabytí DFM

0

0

0

0

0

Výnosy z prodeje DNM a DHM

0

0

0

0

0

Výnosy z prodeje DFM

0

0

0

0

0

Investiční cash flow

-60 000

-30 000

-1 472 000

-1 583 000

-1 043 000

Změna stavu dl. závazků

-1 000 000

-1 000 000

-1 000 000

-1 000 000

-1 000 000

Změna stavu dl. bankovních úvěrů

-1 362 207

-1 362 207

-1 021 687

-397 348

0

Změna stavu vlastního jmění

0

0

0

0

0

Výplata podílů na zisku

0

0

0

0

0

Finanční cash flow

-2 362 207

-2 362 207

-2 021 687

-1 397 348

-1 000 000

ČISTÉ CELKOVÉ CASH FLOW

-1 309 620

368 328

-668 621

-228 832

582 160

PP na konci období

865 715

1 234 043

565 422

336 590

918 750


Zdroj: vlastní výpočty

V budoucích letech nepředpokládám výrazné změny stavu jednotlivých položek v provozním cash flow. Největší vliv na celkové cash flow podniku budou mít pořizované nové investice v posledních třech letech plánu, které hodlá podnik pořizovat již pouze z vlastních zdrojů, a splácení transformačních podílů a úvěrů.

Čisté celkové cash flow by mělo ukázat trendy, které by mohly vést až ke stavu, kdy podnik nebude schopen hradit své splatné závazky. Do této situace by se AGRO nemělo dostat. 

3.4. Finanční analýza plánu

Poměrové ukazatele AGRO v letech 2003-2007 [image: image67.wmf]2002
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Běžná likvidita

5,03

3,58

3,85

3,82

3,67

3,78

Rychlá likvidita

2,18

1,24

1,17

1,12
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Pracovní kapitál (Kč)
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Věřitelské riziko
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Stálá aktiva /  celková aktiva

59,0%

56,3%

51,6%

52,5%

53,5%

51,5%

Vlastní kapitál / stálá aktiva

43,9%

59,7%

82,8%

98,6%

112,4%

129,7%

Cizí dlouhodobý kapitál / stálá aktiva

105,3%

97,2%

87,4%

67,3%

50,6%

40,6%

Celkový dlouhodobý kapitál / stálá aktiva

149,2%

156,9%

170,1%

165,9%

163,0%

170,3%

Úrokové krytí

-61,3

71,8

78,9

193,9

1 824,6

 - 

Rentabilita celkového kapitálu (ROA)

-13,4%

15,3%

10,8%

10,5%

12,1%

11,3%

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE)

-83,3%

18,6%

18,3%

15,8%

16,4%

13,5%

Rentabilita základního kapitálu

-3487%

1113%

1323%

1350%

1645%

1572%

Počet obratů aktiv za rok

0,7

0,8

0,9

1,0

1,0

0,9

Doba obratu zásob (dny)

342

348,6

380,0

376,4

376,9

379,7

Doba splatnosti pohledávek z obchodního styku (dny)

60,1

31,3

33,7

33,7

33,8

33,9

 - DS pohledávek okamžitá

30,4

34,0

34,0

34,0

34,0

34,0

Doba obratu závazků z obchodního styku (dny)

56,1

76,5

73,0

72,6

72,6

73,0

 - DO záv. z obch. styku okamžitá

76,6

73,0

73,0

73,0

73,0

73,0


Zdroj: vlastní výpočty

V ukazatelích pro rok 2002 považuji z výše uvedených důvodů vytvořené rezervy za vlastní kapitál a v roce 2003 jsem eliminoval vliv jejich rozpuštění do výnosů na ukazatele finanční analýzy plánu.

Jak je vidět, ukazatele likvidity se oproti roku 2002 výrazně zhorší, což je způsobeno zaplacením vysoké daně z příjmu způsobené rozpuštěním rezerv do výnosů a předpokládaným obnovením splácení transformačních podílů věřitelům. V dalších letech ukazatele likvidity kolísají, stejně jako pracovní kapitál.

V souvislosti se splácením obou úvěrů a transformačních podílů se vyvíjí ukazatele stability a zadluženosti. Podíl vlastního kapitálu na stálých i na celkových aktivech se plynule zvyšuje na úkor cizích dlouhodobých zdrojů. Podnik postupně směřuje k zamýšlené nulové zadluženosti. 

U ukazatele úrokového krytí uvažuji pouze úroky, které podnik reálně platí, neberu v potaz dotovanou část úroků (viz výše). Skutečně placené úroky jsou potom velmi nízké a navíc se v čase snižují v souvislosti se splácením úvěrů. Proto je hodnota úrokového krytí tak vysoká. 

Vyšší hodnotu rentability celkového kapitálu zdůvodňuji výraznou meziroční změnou stavu zásob oproti roku 2002, která se promítla do účetnictví jako výnos a jako taková byla zahrnuta do hospodářského výsledku. Toto výrazně jednorázové zvýšení stavu zásob považuji za adekvátní s ohledem na velmi slabou úrodu v roce 2002. 

Doba obratu zásob byla určena pomocí spotřeby materiálu. Poměrně vysoké hodnoty tohoto ukazatele jsou v daném odvětví normální, jsou do nich zahrnovány rostoucí plodiny, které jsou v podniku prakticky po celý rok, a rostoucí jatečná zvířata, která jsou vykrmována dva roky. Doba splatnosti pohledávek se výrazně snížila oproti roku 2002, který byl v porovnání s ostatními roky velmi nestandartní. Její ustálenou výši zdůvodňuje způsob jejich prognózy v závislosti na tempu růstu tržeb. Podobně jako u doby obratu závazků z obchodního styku. 

Procentní vyjádření aktiv AGRO v letech 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

Podíl stálých aktiv na celkových aktivech se snižuje v důsledku zamýšlené investiční politiky podniku. Velmi nízké investice v letech 2003 a 2004, které jsou hluboko pod úrovní odpisů, mají za následek výrazné snížení netto hodnoty dlouhodobého hmotného majetku. Od roku 2005, kdy chce podnik splatit své úvěry a obnovit investiční činnost, se jejich podíl na celkových aktivech ustálí na hodnotách kolem 38 %. Sta zásob a pohledávek se prakticky nezmění. 

Procentní vyjádření pasiv AGRO v letech 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

U pasiv jsou vidět výrazné změny ve prospěch podílu vlastního kapitálu. Splácení dlouhodobých závazků a zvyšování nerozděleného zisku díky dosahování kladného hospodářského výsledku v běžném období jednoznačně ukazuje záměr podniku mít nulovou zadluženost. „Předlužení“ podniku v roce 2002 je pouze díky vykázání rezerv coby cizích zdrojů.

3.5. Volba metody ocenění

Pro určení výnosové hodnoty podniku použiju v praxi nejvíce používanou metodu diskontovaných peněžních toků v její základní formě DCF entity. Provozně nutný kapitál podniku ocením nejprve na základě diskontovaných peněžních toků plynoucích jak vlastníkům tak věřitelům podniku. Potom ho snížím o hodnotu cizího kapitálu a získám tak tržní hodnotu provozně nutného vlastního kapitálu podniku. K tomu nakonec přičtu hodnotu neprovozního majetku a výsledná hodnota bude hledanou tržní hodnotou podniku.

4. Vlastní ocenění 

4.1. Stanovení volných peněžních toků

Pro určení korigovaného provozního hospodářského výsledku jsem vyšel z účetního provozního hospodářského výsledku, který jsem upravil o odpisy provozně nenutného majetku (viz Investice do dlouhodobého majetku v části generátory hodnoty).

Korekce účetního provozního hospodářského výsledku
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Zdroj: vlastní výpočty

Free cash-flow (k 31.12. příslušného roku)
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Zdroj: vlastní výpočty

4.2. Stanovení průměrných vážených nákladů kapitálu

Při určení výše průměrných vážených nákladů kapitálu je nutno zohlednit finanční politiku společnosti. Vedení společnosti má za cíl dosažení nulové zadluženosti. Po splacení úvěrů a transformačních podílů nechce podnik přijímat další úvěry a s výjimkou běžných obchodních úvěrů hodlá financovat své aktivity pouze vlastním kapitálem. 

Uvažovaný cizí kapitál podniku má tři složky: transformační podíly, úvěr na kombajn a úvěr na traktor. Krátkodobé závazky neuvažuji, neboť cena za tento kapitál je obsažena v cenách výrobků a není explicitně určitelná. Hodnota nákladů cizího kapitálu se bude v jednotlivých letech měnit v závislosti na tom, jak budou uvedené tři druhy cizího kapitálu postupně spláceny. Podrobně k propočtu nákladů cizího kapitálu viz Příloha 3. Náklady na úvěry na traktor a kombajn uvažuji na úrovni, která skutečně dopadá na podnik, tedy po odpočtu 88% dotace úrokových plateb.

Prognóza nákladů cizího kapitálu AGRO na roky 2003-2007
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Zdroj: vlastní výpočty

Náklady vlastního kapitálu určím pomocí modelu oceňování kapitálových aktiv. K určení bezrizikové úrokové míry jsem v závislosti na způsobu propočtu nákladů vlastního kapitálu použil výnosnost desetiletých dluhopisů vlády USA. Jejich průměrná výnosnost ke konci roku 2002 činila 4,13%
. Při určení koeficientu (, rizikové prémie kapitálového trhu a rizikové prémie země jsem vycházel z údajů internetových stránek www.damodaran.com a z publikace Metody oceňování podniku
. Hodnotu koeficientu ( určím podle vztahu:
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Pro koeficient (N použiju jeho hodnotu pro zemědělství v USA uváděnou na stránkách www.damodaran.com, a to 0,5.

Hodnota koeficientu ( se bude měnit v závislosti na změnách poměru tržních hodnot cizího a vlastního kapitálu a jejich vzájemného poměru v jednotlivých letech. Protože tržní hodnota vlastního kapitálu je hledanou hodnotou, dojde k cyklickým výpočtům. Na vzájemném poměru tržní hodnoty vlastního a cizího kapitálu závisí i váhy, které budou použity pro stanovení průměrných vážených nákladů kapitálu, což opět znamená cyklické výpočty. Tržní hodnotu jednotlivých složek cizího kapitálu budu uvažovat na úrovni jejich účetních hodnot. K vyřešení cyklických výpočtů využiju výpočetní techniky, která umožňuje iterativní propočty. 

4.3. Stanovení hodnoty podniku

Budu postupovat odzadu, nejprve určím pokračující hodnotu pomocí Gordonova vzorce. Při jejím určení už vycházím z předpokladu nulové zadluženosti podniku, přestože v prvních dvou letech druhé fáze bude ještě splácet transformační podíly. Průměrné vážené náklady kapitálu budou tedy pouze náklady vlastního kapitálu.
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Tempo růstu FCF uvažuji na úrovni 2% ročně, což je průměrné tempo růstu v průběhu první fáze.
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Po stanovení pokračující hodnoty budu postupovat směrem od posledního roku plánu k datu ocenění. V každém roce diskontuji hodnotu určenou pro budoucí rok příslušnou diskontní mírou a vypočtu brutto hodnotu vlastního kapitálu. Tu snížím o hodnotu cizího kapitálu a zvýším o hodnotu neprovozního majetku. Tak dostanu hodnotu netto vlastního kapitálu v jednotlivých letech. S využitím iterací určím v každém roce příslušnou tržní hodnotu vlastního kapitálu podniku, podíly tržních hodnot vlastního a cizího kapitálu, příslušné průměrné vážené náklady kapitálu a koeficient (. Viz Příloha 4.

Tržní hodnota vlastního kapitálu podniku AGRO
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Zdroj: vlastní výpočty

Výsledné výnosové ocenění vlastního kapitálu podniku k 31.12. 2002 je podle propočtů v tabulce 3 865 018 Kč, po zaokrouhlení 3 865 000 Kč. Protože je tržní hodnota podniku výrazně nižší než jeho účetní hodnota (5 445 152 Kč), provedu ještě odhad likvidační hodnoty.

4.4. Likvidační hodnota

Budu vycházet z netto účetních hodnot jednotlivých složek majetku a závazků uvedených v rozvaze podniku k 31.12. 2002. Tyto hodnoty upravím podle stupně opotřebení, prodejnosti apod. na likvidační hodnotu.

Pozemky

- areál podniku, pořízeno koupí k 31.12. 2000, nabývací cena 366 976 Kč 

- cena pozemku je v místě obvyklá

- srážka za horší prodejnost díky zástavbě 20%

- likvidační hodnota: 293 581 Kč
Stavby

Od založení podniku nebyly provedeny opravy, budovy sloužily již za existence JZD. V místě je nízká poptávka po nemovitostech.

a) Nespecializované stavby (haly, sklady, kanceláře)

· lze je využít i k jiným účelům než k zemědělství

· obdobná budova byla prodána za 20% hodnoty ocenění pro účely stanovení základu daně z převodu nemovitostí

· koeficient prodejnosti stanovuji na 20%

b) Specializované stavby (silážní žlab, vodárna, nádrž na LTO, jímka, hnojiště)

· nelze využít k jiným účelům

· koeficient prodejnosti stanovuji na 10%
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Samostatné movité věci a soubory movitých věcí

Koeficient prodejnosti u zemědělských strojů (bez kombajnu) jsem snížil na 20% kvůli značnému opotřebení a zároveň obtížné prodejnosti těchto strojů. Obdobně u dopravních prostředků.
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Jednotlivé kusy zvířat v základním stádu jsou dobře prodejné, jejich účetní netto hodnotě přiřadím koeficient prodejnosti 100%.

Likvidační hodnota: 429 000 Kč
Finanční investici v podniku Zemědělské družstvo Smítky ponechám v její účetní hodnotě 1 766 290 Kč.

Zásoby jsou snadno prodejné, patří sem zásoby sklizených plodin a chovaná zvířata. Přisuzuji jim koeficient prodejnosti 100%. 

Likvidační hodnota: 5 076 227 Kč.

Pohledávky jsou uvedeny v netto hodnotě 1 312 329 Kč, z toho 1 107 665 Kč pohledávky z obchodního styku. Všechny jsou ve lhůtě splatnosti, průměrná doba splatnosti je 30 dnů. Nebudu je vzhledem k relativně krátké době splatnosti přepočítávat na současnou hodnotu, jako koeficient prodejnosti uvažuji 95%.

Likvidační hodnota: 1 246 712 Kč
Krátkodobý finanční majetek stanovuji na úrovni hodnot vykazovaných v účetnictví: 2 175 336 Kč. 

Závazky uvažuji v účetních hodnotách:

krátkodobé závazky: 
2 504 114 Kč

transformační podíly: 
8 899 940 Kč
bankovní úvěry: 
4 143 449 Kč
Souhrn: 
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5. Závěr

Hodnota vlastního kapitálu podniku AGRO k 31.12. 2002:

Účetní hodnota:
5 445 152 Kč
 (se zahrnutím rezerv do vlastního kapitálu) 

Výnosové ocenění:
3 865 000 Kč

Likvidační hodnota:
    524 406 Kč


Výnosové ocenění výrazně převyšuje likvidační hodnotu, tržní hodnotu podílu na vlastním kapitálu podniku určím tedy z výnosového ocenění. Tržní hodnotu 20%-ního podílu na vlastním kapitálu podniku AGRO, s.r.o. k 31.12. 2002 stanovuji ve výši 773 000 Kč.
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Přílohy

Příloha 1: Podíl spotřeby materiálu na tržbách za vlastní výkony
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Zdroj: Výsledovky AGRO 1997-2002

Příloha 2: Odhad WACC pro odhad ukazatele EVA

Stanovení nákladů cizího kapitálu viz Příloha 3.

Určení koeficientu ( zadluženého podniku pro odhad ukazatele EVA
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Zdroj: www.damodaran.com, vlastní výpočty

Riziko země (ČR)
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Zdroj: www.moodys.com, www.damodaran.com, vlastní výpočty

Náklady vlastního kapitálu AGRO pro odhad ukazatele EVA
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Zdroj: www.damodaran.com, vlastní výpočty

Rizikové prémie za malou společnost a veřejnou neobchodovatelnost jejích obchodních podílů jsem stanovil dle vlastního uvážení.

Odhad WACC pro odhad ukazatele EVA
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Zdroj: vlastní výpočty

Příloha 3: Náklady cizího kapitálu v jednotlivých letech plánu

Ceny cizího kapitálu AGRO
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Zdroj: umořovací plány AGRO

Náklady cizího kapitálu AGRO
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Zdroj: umořovací plány AGRO, vlastní výpočty

Příloha 4: Koeficient (, náklady vlastního kapitálu, WACC

Hodnoty v následujících třech tabulkách vzniknou současně jako výsledek iterativních propočtů. Propočet rizika země jsem uvedl v Příloze 2.

Určení koeficientu ( zadluženého podniku
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Zdroj: www.damodaran.com, vlastní výpočty

Náklady vlastního kapitálu AGRO
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Zdroj: www.damodaran.com, vlastní výpočty

Průměrné vážené náklady kapitálu AGRO
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Zdroj: vlastní výpočty










� VÚZE: „Sborník“ Předvstupní strategie českého zemědělství na cestě do EU. Praha, 2002.


� Zdroj: Zelená zpráva 1997-2002


� Tato informace pochází z neoficiálních, nicméně důvěryhodných, zdrojů.


� Zdroj: Zelená zpráva 1997-2002


� VÚZE: „Sborník“ Předvstupní strategie českého zemědělství na cestě do EU. Praha, 2002 str. 95


� 1998 traktor – 295.028 DEM, 2000 sklízecí stroj (kombajn) – 4.087.000 Kč


� Zdroj: Týdeník EKONOM č. 51-52, 19.12. 2002 – 1.1. 2003


� Mařík, M.: Metody oceňování podniku. Praha, Ekopress, 2003, str. 187 a 188.
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