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Abstrakt

Tato diplomovéa pradce ma za cil ocenit podnik Rudolf Jelinek a.s. V teoretické &asti se
zabyva nejprve definici samotného podniku a jeho hodnotou a nasledné se zabyva
zakladnimi pfedpoklady, které jsou pro ocenéni nutné, v samotném zavéru teoretické
Casti pak rozebird jednotlivé metody ocerovani. V praktické ¢asti podrobné predsta-
vuje podnik Rudolf Jelinek a.s., v dalSich krocich je zhotovena strategicka a financni
analyza. S ohledem na vysledky obou analyz je vytvofen finanéni pladn. Nakonec je
kompletni finanéni plan vyuzit pro vyuziti metody diskontovanych penéznich tokd,
kterd nam stanovi hodnotu podniku.

Klicova slova

Podnik, ocenéni, hodnota, strategicka analyza, finanéni analyza, financni pldnovani

Abstract

This master thesis aims to evaluate company Rudolf Jelinek a.s. The theoretical part
deals with the definition of company itself and its value and then it focuses on basic
requirements that are necessary for evaluation of a company. At the very end of theo-
retical part are discussed various valuation methods. In the practical part is presented
company Rudolf Jelinek a.s., in the next step strategic and financial analysis is made.
According to results of both analyses, a financial plan is created. Finally, financial plan
is used for usage of discounted cash flow method, which determines the value of the
company.
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Uvod

V této diplomové praci se budeme zabyvat stanovenim hodnoty podniku. Spole¢nost,
kterd je pfedmétem ocenéni je Rudolf Jelinek a.s., nebot se jedna o podnik s bohatou
historii a je velmi zndmy napfi¢ ¢eskou populaci. Vychodiskem pro ocenéni tohoto
podniku jsou verejné dostupné Ucetni vykazy za poslednich pét let. Nejaktualnéjsi po-
uzitd Ucetni zavérka je zhotovena k datu 31. 12. 2020, takze i vyslednd hodnota pod-

niku bude platna k tomuto datu.

Destildty spolecnosti Rudolf Jelinek a.s. jsou dnes zndmé v mnoha zemich svéta a je-
jich tradice saha aZ do roku 1585. Spole¢nost je prosluld pfedevsim vyrobou slivovice,
ale jeji produktové portfolio obsahuje mnoho dalsich destilatl. V soucasnosti patfi
spole&nost mezi nejv&tsi vyrobce alkoholickych ndpojt v Ceské republice a Ize tvrdit,
7e kazdy Cech jméno Rudolf Jelinek zna.

Ocenéni podniku je v podstaté sluzba, kterd se pfizplisobuje potfebdm objednavatele
na zakladé jeho cild a zajmd. Nejc¢astéjsim ddvodem ocenéni je koupé i prodej pod-
niku, ale zhotovuje se také v situaci, kdy do podniku vstupuji novi spolecnici, v pfipadé
flze &i pfeméné podniku. Pro spravné ocenéni je nutné brat v ivahu nejen financni
data o podniku, ale také okoli, ve kterém operuje.

Na hodnotu podniku Ize nahlizet mnoha pohledy, v zédkladu ji mdZeme rozdélovat na
brutto a netto. Hodnota brutto v sobé zahrnuje pro vlastniky i véfitele, takZze se jednd
o hodnotu celé podnikatelské entity. V ramci hodnoty netto uvaZzuje pouze hodnotu
kapitalu, ktery byl vloZzen vlastniky.

Cilem diplomové prace je ocenit podnik Rudolf Jelinek a.s. s vyuzitim strategické a fi-
nancni analyzy. Vystupy prace mohou slouzit managementu spole¢nosti pro budouci
rozhodovani nebo potencialnimu kupci.

Diplomova prace je rozdélena na dva hlavni oddily. Prvnim oddilem je teoreticka ¢ast
vytvarejici zaklad, ze kterého vychazi druhy oddil prace — praktickd ¢ast.

V teoretické ¢asti bude nejdFive definovan pojem podnik a hodnota, které jsou zdsadni
k pochopeni celé problematiky. Po vymezeni téchto zdkladnich terminl se pfesuneme
k pfedstaveninéastrojd, které se zaméruji na mikro a makro prostfedi podniku a poma-
haji nam zanalyzovat strategickou pozici podniku. Dale probereme finanéni analyzu a
bézné pouzivané financni ukazatele. Nezbytnou soucasti ocenéni podniku metodou
diskontovanych penéznich tokl je financni plén, kterému se budeme vénovat v kapi-
tole pfed samotnymi ocefiovacimi metodami.

Prvnim krokem praktické ¢asti bude podrobné predstaveni oceffované podniku, podi-
vame se na jeho historii, produktové portfolio a ostatni zajimava data. V dalsi fazi bu-
deme vychazet z teoretické Casti a nastroje v ni pfedstavené budeme aplikovat na



konkrétni situaci a data. V rdmci strategické analyzy zjistime, jak si podnik stoji z po-
hledu trhu a konkurence, ve finan¢ni analyze pak vyuzijeme financ¢ni data, na zakladé
kterych budeme schopni zhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Po zhotovenych analyzach
se presuneme k finanénimu planu, ve kterém budeme zohledrovat vysledky obou
analyz. Zadvérem praktické &asti bude stanoveni hodnoty podniku s vyuZitim metody
diskontovanych penéznich tokl do firmy (FCFF), protoZze dokaZze nejlépe uchopit fi-
nandni plan, ktery se opird o podrobnou analyzu financnich dat a situaci na trhu.



TEORETICKA CAST



1 Teoreticka vychodiska pro ocenovani

podniku

Na zacatku je dllezité, abychom si definovali zakladni pojmy, se kterymi se pfi ocero-
vani podniku pracuje, a pIné chapalijejich vyznam, nebot hodnota podniku jako takova
nespociva pouze v hodnoté jeho aktiv, ale ovliviiuje ji mnoho dalSich aspektl, které je
nutné si vymezit.

1.1 Podnik

Vzhledem ktomu, ze v diplomové praci se budeme zabyvat stanovovanim hodnoty
podniku, je nutné, abychom si tento pojem vysvétlili.

Definice podniku neni pouze jedna platng, ale existuje jich hned nékolik. Nejdfive se
podivame na to, jak je definovan samotnym zakonem. Od roku 2012 byl pojem podnik
nahrazen terminem obchodni zavod a dle zdkona ¢. 89/2012 sb. je definovan nasle-
dovné:,Obchodni zavod (ddle jen ,zavod”) je organizovany soubor jméni, ktery podni-
katel vytvoril a ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod
tvofi vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu.” (Zdkon ¢.89/2012 sb.)

Toto znéni postrada vysvétleni pojmu podnikani a podnikatele jako takového, a proto
je vhodné, abychom si zde uvedli znéni § 420, vymezujici pojem podnikatel: ,Kdo sa-
mostatné vykonava na viastni icet a odpovédnost vydélecnou Cinnost Zivnostenskym
nebo obdobnym zplsobem se zamérem Cinit tak soustavné za Gcelem dosaZeni zisku,
je povaZovan se zietelem k této ¢innosti za podnikatele.” (Zakon ¢.89/2012 sb.)

Nyni se podivame, jak podnik definuji néktefi autofi. Lze ho chapat jako méné likvidni
aktivum, se kterym lze obchodovat na trzich, které nejsou pfilis transparentni. Vliv
nizké transparentnosti se poté projevuje vsamotném vymezovani hodnoty podnikd
(Mafik, 2018,s. 17).

Kislingerova (1999) na podnik nahlizi jako na soubor hmotného a nehmotného ma-
jetku, jehoz soucasti je také lidsky faktor, ktery chdpeme jako pracovni silu spolecné

se znalostmi a zkusenostmi. Kombinace téchto faktorl pak utvari uceleny komplex
umozniujici podniku svou ¢innost.

1.2 Podnik a jeho hodnota

Hodnota podniku je stanovena ocekdvanymi pfijmy v budoucnosti na Urovni viastnik(,
pfipadné vsech investord, které budeme diskontovat na jejich hodnotu v soucasnosti.



Jinymi slovy Ize hodnotu podniku chapat jako ocekavani jeho budouciho vyvoje pre-
vedené na penize (Sabolovi¢, 2008, s. 16).

Dle Mafika (2018) Ize na hodnotu podniku pfi jejim stanovovani nahliZzet z vice rovin:

e Hodnota brutto
e Hodnota netto

Hodnota brutto uvaZzuje hodnotu podniku jako celé podnikatelské entity a zahrnuje
v sobé hodnotu pro vlastniky i véfitele. V dnesnidobé je vSak obvyklé, ze vymezeni této
hladiny mGze mit rlzné pojeti. Lze na ni nahlizet jako na ocenéni vesSkerého majetku,
ktery podnik vlastni, takze sledujeme hodnotu pro vlastniky a veskeré véritele. V dru-
hém pfipadé, ktery je dnes castéjsi, je urceni brutto hodnoty pro vlastniky, ale jen
pouze pro véritele, ktefi podniku poskytli Groc¢eny cizi kapital (Mafik, 2018, s. 19).

Hodnota netto se zaméruje na hodnotu kapitdlu vioZzeny samotnymi vliastniky, tudiz je
pro véfitele tato hodnota irelevantni. Ocenovani na Urovni netto je obvykly Gkol pro
ocenovatele (Mafik, 2018, s. 19).

Je dllezité si také uvédomit, Ze hodnota podniku neni synonymum pro jeho cenu, jako
je obvyklé pro jiné zbozi, nebot vysledna cena podniku je ovlivnéna dalsimi specific-
kymi faktory, jako jsou napfiklad vztahy mezi jednotlivymi stranami a jejich vyjedna-
vaci schopnosti.

Pokud na podnik budeme nahliZet jako na zboZi, tak Ize fict, Ze se vyznacuje primarné
vzacnosti, protoze plsobeni trhu se zde nahrazuje individudlnim jednanim o podmin-
kach smény. Dalsim specifikem je nizkd mira organizovanosti trhu, jelikoZ zde neni
béZnd konkurence a chybi zde soustfedovani nabidky a poptéavky, a také zde plsobi
fakt, Ze kazdy podnik je ve své podstaté jedinecny (Kislingerova, 1999, s. 7).

N
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Obrazek 1 Vztah mezi jednotlivymi druhy hodnot, zdroj: Marik, 2018, s. 37



e Trzni hodnota

Trzni hodnota predstavuje ¢4stku, kterou je ochoten potencidlni kupec za podnik za-
platit. Tato hodnota je tedy platna v pfipadé, ze existuje trh s podniky, ve kterém se
nachazi vice kupujicich a prodavajicich, a spole&né splnéni téchto podminek nam vy-
tvofi situaci pro vznik trzni ceny. Obecné tedy plati, Zze trzni hodnota je odhadem rov-
novazné ceny.

Pro ocefiovatele je zasadni, aby mél k dispozici vSechna vyznamna data a pfi stanovo-
vani hodnoty zohlednit vSechna fakta s podnikem a jeho hodnotou souvisejici.
Nicméné je také nutné, aby ocenovatel zapojil vlastni Usudek z dfivodu nedostatec-
ného mnozstvi srovnatelnych Gdajd na trhu a charakteristiky majetku (Mafik, 2018, s.
26).

Hitter (2008) pojednava o trzni hodnoté jako o hodnoté, kterd je platna ke konkrét-
nimu datu a odpovidéa ceng, za kterou bude podnik prodan. Podminkou této transakce
je transparentnost a svobodny pribéh ze strany véech zainteresovanych stran.

e Spravedlivd hodnota

Spravedliva hodnota fesi otdzku toho, za kolik by bylo vhodné &ili spravedlivé prevést
podnik z jednoho subjektu na druhy pfi zohlednénivsech vyhod a nevyhod plynoucich
pro obé strany transakce. Od trZzni hodnoty se lisi tim, Ze v trzni hodnoté se promitaji
pouze benefity, které mohou plynout pro jakykoliv trzni subjekt. M0Ze ovsem nastat
situace, kdy se spravedlivda hodnota nachdzi na stejné hladiné jako trzni.

Tato hodnota je problematickd vtom, Ze pfi jejim stanovovani nelze pouZit zadna
obecnd pravidla, nebot v kazdé situaci bude jeji urceni nécim specifické a jedinecné
(Mafik, 2018, s. 33).

e |nvesti¢ni hodnota

Investi¢ni hodnota se zamérfuje na hodnotu podniku pro konkrétni subjekt, proto Ize
tuto hodnotu mdzeme také nazyvat jako subjektivni. Je uréena prinosy, které subjekt
ziskava pfi vlastnéni podniku. Narozdil od trzni ¢i spravedlivé hodnoty se pfi praci
s hodnotou investi¢ni nemusi nutné predpokladat s budoucim prodejem podniku. Je
tedy zaloZend na podminkach a financnich cilech vlastnika, nebot z jeho pohledu je
pocitana. Casto je tedy vypocet této hodnoty vykondvan samotnym vlastnikem a nenf
potfeba Uc¢ast odhadce (Mafik, 2018 s. 34).

Dle Sabolovi¢e (2008) se tento typ hodnoty pouZziva, pokud se rozhoduje mezi sanaci
¢i likvidaci podniku.

e Objektivizovanad hodnota
Tento typ hodnoty je stanovovany prfedevsim odhadci, protoZe investi¢ni hodnota uva-

Zuje svyhodami plynouci pro vlastnici subjekt a neni tedy objektivni pro okoli, které
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nema s podnikem zddnou vazbu. Odhadce tedy hodnotu objektivizuje tim, ze se jedné
0 nezainteresovanou stranu a do svého odhadu nezapoditava vyhody plynouci vliast-
nikovi podniku. Pfi postupu stanovovani se dodrzuji urlité zdsady, aby se dosdhlo ma-
ximalni reprodukovatelnosti ocenéni a zamezilo se pochybnostem (Mafik, 2018, s. 35).
Sabolovi¢ (2008) ve své publikaci uvadi, Ze objektivizovana hodnota je vhodna prede-
vSim pfi posuzovani bonity podniku a slouzi jako pomUcka pfi rozhodnuti, zda podniku
poskytnout Gvér.

e Kolinska skola

V Evropé je &asto problém hovofit o trzni hodnoté podniku jako takové, protoZe trh
s podniky je v Evropé velmi omezen. Na trhu neni dostate¢nd transparentnost a ve vét-
Siné pripadd také nenfjasné, zda byl obchodovany podnik samostatné pokracujici ve
své ¢innosti ¢i obsahuje synergie. Redlnym trhem je tedy pouze kapitadlovy trh, z jehoz
pohledu mdzeme u akciovych spole¢nosti hovofit o trzni hodnoté. Na zakladé této si-
tuace je vychodiskem na strané prodavajiciho i kupujiciho subjektivni hodnota, na
ktery pohlizi pravé Kolinska Skola. Ta prosazuje, Zze ocenéni se nema upravovat podle
jednotlivych podnét(, ale na zakladé funkci, které ma pro uZivatele ocenéni prinaset
(Mafik, 2018, s. 38).

Dle Mafika (2018) jsou to zejména nésledujici funkce:

e Poradenskd funkce

e Rozhoddi funkce

e Argumentacnifunkce
e Komunikacni funkce
e Danova funkce

1.3 Duivody oceiiovani podniku

s

Na ocefiovani podniku nahlizime jako na sluzbu, nebot potencidlnimu zdkaznikovi pfi-
nasi néjaky uzitek. Pfinos pro objednavatele m@ze mit rlizné podoby podle jeho potfeb
a cil(, na jejichz zakladé je ocenovani zhotoveno (Mafik, 2018, s. 42).

DOvody pro ocenéni mohou byt rlzné, kde za zakladni miZzeme povazovat ocenéni
z dlvodu koupé Ci prodeje podniku. Je ale také nezbytné pfi vstupu novych spolecnik{

nebo pfi fuzi ¢i pfeméné podniku (Vochozka, 2011).
Podle Mafika (2018) Ize dlvody rozfadit do zakladnich dvou hledisek:

e QOcenénisouvisejici s vlastnickymi zmeénami
e QOcenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam
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VysSe zminéné dlvody jsou souvisejici s viastnickymi zménami, pokud bychom si méli
vyjmenovat néjaké, které mdzeme radit do situace, kdy nedochazi k vlastnickym zme-
nam, tak to jsou situace takové, kdy se jednd napriklad o zménu pravni normy podniku,
zastaveni podilu nebo také v souvislosti s poskytnutim Gvéru.

1.4 Faktor Casu

Hodnotou aktiva rozumime jeho soucasnou hodnotu budoucich Cistych prijma, které
plynou jeho drziteli (Sabolovi¢, 2008).

Na zakladé této definice postupuje ocernovatel pfi vyuziti vynosovych metod, zaroven
se mUze podle ni fidit i pfi majetkovém ocenéni, nicméné zminénéa definice mé své
opodstatnéni i pfi pouZiti jiné ocenovaci metody.

Daldim dUlezitym aspektem je ¢asovéd hodnota penéz, kterd nam fikd, ze prijem, ktery
ziskdme dfive, mé pro nas vétsi vyznam nez ten ziskany pozdé&ji, nebot ho mizeme
vyuzit kinvesticim, ze kterych budou plynout dalsi vynosy.

Na zakladé zminénych definic musime vsechny budouci pfijmy podniku prevést k datu
ocenéni neboli zjistit jejich sou¢asnou hodnotu (Marik, 2018, s. 57).

1.5 Faktorrizika

Faktor rizika pracuje s pravdépodobnosti, s jakou budou odhadované vynosy v bu-
doucnu naplnény. Do této pravdépodobnosti vstupuje nejistota a nepredvidatelnost
vyvoje budoucich vynost z hospodarské ¢innosti (Sabolovi¢, 2008, s. 27).

Hodnota aktiva narlsta s rlstem pravdépodobnosti ocekdvanych prijmd, naopak ¢im
vy$siriziko je s témito prijmy spojené, tim je hodnota aktiva v soucasnosti nizsi (Mafik,
2018, 5.58).

IdedInim prikladem tohoto faktoru je soucasnd pandemie, kterd ochromila hlavné
v prvni poloviné roku 2020 Siroké spektrum primyslovych odvétvi a nédsledné tedy
ovlivnila hodnoty zasazenych podnikd.

Mafik (2018) faktor rizika tykajici se podnikatelské ¢innosti rozdéluje do nasledujicich
podskupin:

e Obchodniriziko
e Finandniriziko
e Celkové riziko

Obchodniriziko je spjato s proménlivosti Cistych vynosl zplsobenou zménou v mnoz-
stvi prodejl nebo ve vysi fixnich nakladd.

Financniriziko je rovnéz spjato s fixnimi ndklady, nebot je spojeno se splacenim fixnich
nakladovych Grok(, které vede k proménlivosti celkového vysledku hospodarent.
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Celkové riziko se pak urcuje na zdkladé kolisdni samotného vysledku hospodareni za
béznou ¢innost.

2 Postup ocenovani

Zprvu je zddouci, abychom si stanovili jasny dlvod, na zdkladé kterého hodnotu pod-
niku budeme urcovat a jaky druh hodnoty chceme stanovit. Vybrané techniky se tedy
pfimo podfizuji Ucelu, za kterym je ocenovani provadéno (Sabolovic, 2008, s. 41).

Mafik (2018) ve své knize vytvoril postup v nasledujicich bodech:

e Vytvofit strategickou a financ¢ni analyzu
e Zvolit vhodnou metodu ocenovani

Tvorba strategické a finanéni analyzy ndm nastini, jakd je celkova soucasna situace
podniku, jeho postaveni na trhu a hlavé ndm pom(zZe pochopit, jakd je jeho schopnost
tvorit hodnotu a prezit v budoucnu.

V dalsi fazi zvolime vhodnou metodu pro stanoveni hodnoty podniku, jejiz vybér se
zaklada také pravé na zhotovené strategické a finanéni analyze. Je ddlezité si uvédo-
mit, zda ocenéni vznikd za Gc¢elem spojeni podnik(, nebot v tomto pfipadé je postup
odlisny. Nejdfive stanovime hodnotu podniku, pfi které budeme predpoklddat, Ze pod-
nik pokracuje samostatné a v dalsi ¢asti zahrneme do ocenovani i faktory, které ovliv-
Auji hodnotu podniku po spojeni s jinym. Tyto dvé hodnoty nam pak tvori urcitou pred-
stavu o dolni a horni hranici ceny.

Zatimco Mafik (2018) ndm definoval postup spise obecnég, Kislingerova (1999) uvadi
postup, ktery je vice zaméren na specifikaci jednotlivych krokd:

e \Vymezenizadani prace

o \ytvofeni pracovniho tymu

e Plan prace

e Sbérvnitfnich a vnéjsich informaci
e Analyza dat

e Vybérmetod ve vazbé na cil prace
e Analyza ocenéni

e Syntéza vysledkd

o Zavér
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2.1 Sbér vstupnich dat

Ziskani vstupnich dat je stéZejnim krokem pro ocefiovani podniku. Pfi sbéru dat vycha-
zime z Gcelu, za jakym je ocenovani zhotovovano, a také bereme v Uvahu, jakou béazi
hodnoty zjiStujeme.

Podle Mafika (2018) mizeme rozdélovat vstupni data do urcitych kategorif:
e Zakladni data

V této kategorii identifikujeme zdkladni idaje o podniku, jednd se predevsim o nazev,
pravni normu a v neposledni fadé o odvétvi, ve kterém podnik operuje. Zameérujeme
se také na vlastnickou strukturu a dcefiné spolecnosti. Je také vhodné prostudovat his-
torii podniku a v pfipadé potfeby jeho dalsi financni investice.

e FEkonomickd data

V této ¢asti se jedna predevsim o financni data podniku, kterd najdeme v Gcetnich vy-
kazech. Pro plnohodnotnou analyzu je vhodné vyuzit G&etni vykazy za poslednich 3 az
5 let. Pracujeme také s vyro¢nimi zprdvami a zpravami auditord, ze kterych se dozvime
dodatecné UGdaje, které samotné vykazy neobsahuji.

e Dataotrhu

Do této kategorie zafazujeme veskeré informace souvisejici s trhem, ve kterém podnik
operuje. Zajimame se o velikost trhu, pfedpokladany vyvoj a jeho segmenty. Uréujeme
jednotlivé faktory, které vyvoj mohou ovlivnit a které ovliviiuji jeho atraktivitu.

e Konkurenti na trhu

Za pomoci téchto dat identifikujeme pfimé konkurenty a ndsledné si o nich ziskdme
dllezitd data, kterd ndm nastini, jak silnd jejich pozice na trhu je. Vymezime si také
mozné substituty produktd analyzovaného podniku. Vhodné je také urcit zavislost
analyzovaného podniku na jeho dodavatelich a odbératelich.

e Odbytova a marketingova data

V této sfére si vytvorime uceleny pohled na produktové portfolio podniku a srovndme
ho s konkurenci. Zameéfime se také na ceny produktl, které rovnéz srovndme s konku-
renci. D0leZité je také zjistit informace o reklamé, a pokud médme dostatecna data, tak
srovnat ndklady na reklamu oproti konkurenci. Do této kategorie mizeme fadit i vy-
sledky vyzkumu a vyvoje, ale jedna se o data, kterd ¢asto nejsou verejné dostupna.
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e Informace o dodavatelich a vyrobé

Tato sekce pracuje primarné s internimi informacemi podniku. Jedna se prfedevsim o
data tykajici se fizenf kvality a certifikatd. ZjisStujeme rovnéz informace o vyrobnich ka-
pacitdch a do jaké miry jsou vyuzity. Z pohledu dodavatel( analyzujeme jejich struk-
turu, zavislost ocenovaného podniku na dodavatelich a také jakou ma podnik vysi a
strukturu zasob. Do této kategorie mizeme také rfadit informace o dlouhodobém ma-
jetku a investi¢ni plany.

e Persondiniinformace

V posledni ¢asti sbéru dat se zamérujeme na zameéstnaneckou strukturu. Zjistujeme,
jaké naroky na kvalifikaci pracovnikl podnik mé. Zajimame se rovnéz o produktivitu
prace a fluktuaci zaméstnanc({ a provadime srovnani s konkurenci, ale je opét nutné
mit na paméti, Zze se jedna o data, kterd nejsou verejné dostupna. Z pohledu financi
zjistujeme, jaké jsou persondlini ndklady a jejich rozdéleni podle jednotlivych typl po-
zic.

3 Strategicka analyza

Strategickd analyza je soubor technik, za pomoci kterych analyzujeme situaci okolo
podniku a jeho vztah s okolim. Ma za Ukol zhodnotit vSechny relevantni faktory, které
ovliviiuji podnikovou strategii a zpUsob jeho hospodareni (Sedlackova, 2006, s. 10).

Pokud budeme vztahovat strategickou analyzu na ocefiovani podniku, tak jejim hlav-
nim cilem je urcit vynosovy potencidl podniku, jez je pfedmétem ocenovani. Tento po-
tencidl je zavisly jak na vnitfnim, tak na vnéjsim prostredi (Mafik, 2018, s. 74).

Podle Sabolovic¢e (2008) je strategicka analyza zdkladnim pilifem pro presné a realis-

tické ocenéni podniku. Musi byt provedena bez ohledu na zvolenou metodu oceffovani

a zd(raznuje, ze tento fakt je Casto opomijen.

Dle Mafika (2018) by strategickd analyza méla prinést odpovédi na tyto zdsadni otdzky:
e Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku?

e Jak se vyviji odvétvi, konkurence a z nich vychazejici vyvoj trzeb podniku?
e Jakd rizika se poji s ocennovanym podnikem?
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3.1 Analyza makroprostredi

Na makroprostfedi miZzeme nahliZet jako na prostor, do kterého vstupuji politické,
ekonomické, socidlni a technologické vlivy, kterymi je podnik néjakym zpdsobem
ovliviiovan. Tyto faktory jsou specifické tim, ze se nachazi mimo aktivni plsobeni pod-
niku, takZe nenf v pfimé moci, aby je ovlivnil. Spole¢nost na né miZe svym chovanim
pouze aktivné reagovat a vyvodit urlité alternativy, které budou formovat jeji dalsi vy-
voj (Sedlackova, 2006, s. 16).

3.1.1 PEST analyza

PEST analyza je nastroj, ktery je urlen pravé k analyze makroprostfedi. Jeji nazev vy-
chazi z jednotlivych faktorl ovliviiujici fungovani podniku — faktory politické a legisla-
tivni, ekonomické, sociadlni a demografické a faktory technologické. Dilezitost jednot-
livych faktor( se lisi napri¢ odvétvimi, ale také situaci, kdy napriklad na konci 20. stoleti
zahrani¢niinvestofisledovali primarné faktory politické, nebot v po&atku 90. letech do-
chézelo ve stfedni Evropé k vyraznym politickym zménam (Sedlackova, 2006, s. 16).

Tabulka 1 Priklady jednotlivych faktorG PEST analyzy

Polické a legislativni faktory

Ekonomické faktory

Antimonopolni zdkony

Hospodarsky cyklus

Ochrana Zivotniho prostredi Trendy HDP
Ochrana spotrebitele Devizové trhy
Darnlova politika Kupni sila

Regulace v oblasti zahrani¢niho
obchodu

Urokové miry

Pracovni pravo

Inflace

Politickd stabilita

Nezameéstnanost

Socialni a demografické faktory

Technologické faktory

Demograficky vyvoj populace

VIddni podpora vyzkumu a
vyvoje

Zmény zivotniho stylu

Celkovy stav technologie

Mobilita

Nové objevy

Uroven vzdélani

Zmeény technologie

Pristup k praci a volnému &asu

Rychlost Zastaravani

Zdroj: Sedlackova, 2006, s. 19

Politickych a legislativnich faktord se dotykd zejména stabilita ndrodni a zahrani¢ni po-
litiky, napfiklad se mQ@ze jednat o ¢lenstviv EU ¢i jiné mezindrodni skuping, které v bu-
doucnu mUbze pfinést nové obchodni prilezitosti. Vrdmci legislativnich faktorl jde
hlavné o dafiovou politiku nebo rizné regulace (Sedlackova, 2006, s. 16).
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Ekonomické faktory jsou dany stavem ekonomiky, ve které podnik provadi svou akti-
vitu. Makroekonomické trendy maji zdsadnivliv na rozhodovani podniku, protoze ovliv-
nuji plnéni podnikovych cill. S ristem ekonomiky je pfimo spojeny rlist nebo pfipadny
pokles spotfeby, pfi nizkych Urokovych mirdch se podniku nabizi vhodna situace k re-
alizaci investic (Sedlac¢kova, 2006, s. 17).

Socidlni a demografické faktory vychazeji ze struktury obyvatelstva, jeho postojd a
zplsobu zivota. Starnouci obyvatelstvo otevird mozZnost rozvoje v oblastech zamé-
fené na zdravi ¢i ndslednou péci. Zplsob Zivota obyvatel se odrazi v tom, jakym zpd-
sobem travi sv(j volny ¢as nebo jak se oblékaji. S tim, jak roste zdjem o vyssi kvalitu
soukromého zivota, jsou podniky nucené pristupovat k zaméstnanclm odlisné, nez
tomu bylo v minulosti, jedna se zejména o flexibilni pracovni doba nebo delsi dovole-
nou (Sedlac¢kova, 2006, s. 17).

Technologické faktory jsou pro podnik dUlezité, protoZze pokud chce byt Gdspésny, tak
je nutné, aby se prizplsoboval nejnovéjsim trendlm. Na zdkladé téchto trendd a no-
vinek pak podniky nalezité investuji do svého rozvoje, jako priklad si mizeme uvést
obménu strojd, kdy novéjsi zarizeni dokdZou pracovat efektivnéji a zaroven byt Setr-
néjsi k zivotnimu prostfedi (Sedlackova, 2006, s. 17).

3.2 Analyza mikroprostredi

Mikroprostfedije dano primarné odvétvim, ve kterém spolecnost provadi svou ¢innost,
a konkurenci, kterd vném pUsobi. Identifikujeme zakladni charakteristiky odvétvi a
progndzujeme jeho budouci vyvoj. Pfi identifikaci charakteristickych znakd odvétvi se
zaméfujeme na citlivost na zmény zpldsobené hospodarskym cyklem, regulace ze
strany statu a strukturu odvétvi (Kislingerova, 1999, s. 22).

Podle Kislingerové (1999) Ize odvétvi ve vazbé na hospodaisky cyklus rozdélit do na-
sledujicich skupin:

e Cyklickd odvétvi
e Neutralni odvétvi
e Anticyklicka odvétvi

Cyklickd odvétvi jsou takova, ktera se vyviji podle hospodarského cyklu. Tato zavislost
je podminéna predevsim charakterem produktu. Jsou to primarné produkty, které Ize
klasifikovat jako zboZzi dlouhodobé spotfeby, jako jsou napfiklad automobily.

Do neutrdlnich odvétvi fadime predevsim nezbytné statky, po kterych je stdld Groven
poptavky. Stald Uroven poptavky po téchto produktech zplsobuje, Ze hospodarsky
cyklus tato odvétvi neovliviiuje. Do této skupiny mizeme radit potraviny, Iéky, ale také
vyrobky s nizkou cenovou elasticitou, kterymi jsou tabakové vyrobky a alkohol.
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V anticyklickych odvétvich je dosahovano nejlepsich vysledkd v obdobi recese a pfi
expanzi ekonomiky jejich prosperita naopak klesa. Do této skupiny mizZzeme radit herni
automaty ¢i sdzkové kancelére.

3.2.1 Porteriiv model péti sil

Pro analyzu struktury odvétvi pouzivdme Porterlv model péti sil. Tento model se za-
méruje na analyzu rizik vstupu potencidlnich konkurentd, rivalitu mezi podniky,
smluvni silu dodavateld a odbératell a substitu¢ni vyrobky. Podle Portera tyto vlivy
omezuji podnik ve zvysovanicen a tim pddem i dosahovani vyssiho zisku. Cilem tohoto
modelu je identifikovat prilezitosti, které m{ze predstavovat slaba konkurence, dovo-
lujici podniku dosahovat vyssiho zisku, a ohrozeni, které naopak predstavuje silnd kon-
kurence, a tedy nizsi prostor pro zvySovani zisku (Dedouchovd, 2001, s. 17).

Potencialni novi

konkurenti
Hrozba vstupu
. novych

Dohadovaci konkurentg ~ Dohadovaci

schopnost | schopnost

dodavatell : vo o odbératell

. Konkurenti v odvétvi a
———
soupefeni s nimi Odbératele

Hrozba
substitucnich
vyrobkd

Substituéni
vyrobky

Obrazek 2 PorterGv model péti sil, zdroj: Porter, 1993, s. 23

3.3 SWOT analyza

,Cilem SWOT analyzy je identifikovat to, do jaké miry jsou soucasnd strategie firmy a
jeji specifickd silnd a slaba mista relevantni a schopna se vyrovnat se zménami, které
nastavaji v prostredi.” (Jakubikova, 2008, s. 103)

Silné a slabé stranky vychazeji z vnitfniho prostfedi podniku, zejména se hodnoti vyu-

Ziti zdrojU a pInéni stanovenych cil(. PfileZitosti a hrozby pak analyzuji vnéjsi prostredi,
které vstupuje do aktivit podniku, a ma na néj bezprostredni vliv (Kozel, 2006, s. 39).
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4 Financni analyza

V nédsledujici ¢asti prace si rozebereme metody finanéni analyzy, ktera je pro ocenéni
podniku zdsadnim krokem. Jeji podstatou je vytvofit uceleny souborinformaci pro kva-
litni rozhodovéani o fungovani podniku.

Jednd se o zhodnoceni ekonomického hospodareni podniku, béhem kterého data zis-
kand z Gcetnich vykazl porovnavdme mezi sebou, kvantifikujeme vztahy mezi nimi a
na zakladé nalezenych souvislosti mezi daty pfedpoviddme vyvoj v budoucnosti
(Sedlacek, 2011, s. 3).

Sestavujeme ji za UCelem vytvoreni uceleného pohledu na finanéni zdravi podniku. Po-
rovnavame jednotlivé ukazatele b&éhem casového horizontu, toto porovnani nam
umozni vidét vykonnost podniku a také identifikovat potencidini problémy (Vochozka,
2020).

Podle Mafika (2018) pIni finan¢ni analyza z pohledu ocenovani podniku nésledujici
ulohy:

e Provéreni financniho zdravi
e Podklad pro finan¢ni plan

Prvni Uloha spociva v prosté analyze historickych dat pomoci finanénich ukazatelld a
odhadu budouciho vyvoje.

V druhé je financni analyza brana jako prostfedek, ktery ndm prfedd maximalni mnoz-
stvi poznatky, s jejichz pomoci jsme schopni planovat hlavni financni veli¢iny.

4.1 Analyza Gcetnich vykazii z pohledu oceiiovatele

Prvnim Ucetnim vykazem, kterym se budeme zabyvat, je rozvaha. Je dlleZité, aby oce-
Aovatel mél pristup k rozvahdm za vice Ucetnich obdobi, aby mohl pozorovat jednot-
livé trendy. V rozvaze je pro ocefiovatele zasadni bilancni suma a jeji zmény, struktura
aktiv a pasiv a jednotlivé provazanosti mezi nimi. Mohou jimi byt napfiklad pomér mezi
dlouhodobym majetkem a dlouhodobymi pasivy, velikost dlouhodobého majetku a
vlastniho kapitalu nebo také pomér mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji
(Mafik, 2018, s.117).

U vykazu zisku a ztraty se ocenovatel opét zamé&fuje na strukturu a meziroc¢ni zmény
jednotlivych polozZek. Zjistujeme, jak jednotlivé poloZky ovliviiuji vysledek hospodareni
a méli bychom vénovat vice pozornosti tém nejvyznamnéjsim. Pro ocenovatele je nej-

vvvvvv

maného podniku oproti finan¢nimu vysledku hospodareni, ktery v sobé zahrnuje také

|19



zplsob financovani a politiku v oblast finan¢niho majetku a investic (Mafik, 2018, s.
119).

Vysledek hospodafeni mdze byt manipulovan, protoze se v ném promitd Ucetni poli-
tika podniku, kterd spociva ve zplsobu odepisovani, nakladani s rezervami a z velké
¢asti zplsob, jakym jsou ocenovany zasoby. Z tohoto dlvodu se pro presnéjsi analyzu
financni prosperity presouva ocefiovatel k vykazu penéznich tokl. Ten ndm podavéa
uceleny pohled na to, jak podnik penize ve zkoumaném obdobi ziskdval a k E&emu je
vyuzil. Na zakladé cashflow z provozni ¢innosti zjistime, jakym zplsobem byl vysledek
hospodareni ovlivnén zménami pracovniho kapitdlu a jaka ¢ast odpovida skutecné vy-
délanym prostfedkim (Marik, 2019. s. 120).

Rozvaha | | Vykaz zisku a ztraty |
Aktiva Pasiva Provazni vynosy
Diouhodoby ma’cick Viastni kapital ' [ Provazni naklady
« hmotny « zakladni kapital . [ Financni vynosy
« nchmotny « fondy Finantni naklady
¢ financni « zisk, nebo ztrita v ‘ Zisk z béZné cinnosti
« vyslodky minulych let Mimofadné vynosy
ObéZny majetek Cizl kapial | [ Mimotadné nakiady
o zAsoby « diouhodoby ' | Dah
« pohledavky « kratkodoby | Zisk, nebo ztrata
* ponize . ;
"
[ Vykaz cash flow ]
Zisk, nebo ztrdta u
[+ odpisy '

+ plijmy (ne vynosy)
vynosy (ne pfijmy)
+ naklady (ne vydaje)
vydaje (ne naklady)
| pfirGstek nebo Gbytek
| hotovosti

Obrazek 3 Provazanost tGcetnich vykazd, zdroj: Scholleova, 2012, s. 42

4.2 Financni analyza a jeji metody

Metody financéni analyzy Ize rozloZit do dvou zakladnich rozborovych technik — pro-
centni rozbor a pomérova analyza. U obou zminénych technik se vyuziva stavovych i
tokovych velicin, které maji pdvod v Gc¢etnich vykazech oceriovaného podniku (Kislin-
gerovd, 2010, s. 63).
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Mrkvi¢ka (2006) a Rac¢kova (2010) ve svych publikacich déli metody finan¢ni analyzy na
nasledujici:

a) Technické analyza
b) Fundamentdini analyza

Z pojmenovani téchto dvou typl analyz jasné plyne, Ze v pfipadé technické analyzy
nasim cilem bude kvantitativni zpracovani dat, kterého dosahneme za vyuziti mate-
matickych metod. Naopak fundamentdini analyza bude stavét na hledani vzajemnych
souvislosti.

4.3 Absolutni ukazatele

V rdmci absolutnich ukazatell jsou pro nés zdrojem data z Ucetnich vykazC{ v hodno-
tovém vyjadreni a nadsledné se pomoci nich vytvari zakladni finanéni rozbor. Princip
jejich pouzivani je takovy, Ze srovnavame dveé po sobé jdouci obdobi, v rdmci oceno-
vani podniku nejcastéji srovnavame meziro¢ni zmény (Kislingerova, 2010, s. 65).

4.3.1 Vertikalni analyza

Pomoci vertikdIni analyzy identifikujeme sloZeni aktiv a pasiv. Nej¢astéji vychdzime
z bilan¢ni sumy aktiv a pasiv, u vykazu zisku a ztraty jsou to pak trzby (Peskova, 2012).

Pri analyze struktury aktiv dostaneme pohled na to, kam byl mifeny investice podniku.
U pasiv pak jejich struktura prozrazuje, jak drahé zdroje byly pouZity k pofizeni veske-
rych aktiv. Rovnéz nam vertikalni analyza umoznuje provadét srovnani s ostatnimi
podniky ve stejném odvétvi (RGckova, 2019).

Z vertikdIni analyzy vyplyvaji bilancni pravidla, kterd pfedstavuji urcita doporuceni ke
vhodné struktufe majetku. Finan&né zdravé podniky by mély zpravidla vsechna tyto
pravidla splfiovat, jelikoz zajistuji dlouhodobou stabilitu (Sedlacek, 2011, s. 28).

Nejbéznéjsi bilancni pravidla vyuzivana v praxi jsou:

a) Bilan¢ni pravidlo
b) Pari pravidlo
c) Pravidlo vyrovnanirizika

Na zakladé bilanéniho pravidla by mél podnik mit sva dlouhodobd aktiva pokryt kapi-
tdlem, ktery je dlouhodobé ¢i trvale k dispozici.

Pari pravidlo nam doporucuje, aby podnik mél pokryt dlouhodoba aktiva primarné
z vlastnich zdrojd.
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V rdmci pravidla vyrovnani rizika se soustfedime na cizi zdroje, které by nemé&ly byt
vyssi, neZ jsou zdroje vlastni.

4.3.2 Horizontalni analyza

U horizontalni analyzy se jedna o prosté sledovani zmén hodnot v ¢ase, které ziskame
v rozvaze &ivykazu zisku a ztraty. Obvykle se sleduji data v poslednich 3 az 10 letech a
pro jednodussi orientaci se vyjadfuji v procentech.

RiGc¢kova (2019) fika, Ze je potfeba pfi horizontadIni analyze brat v Gvahu odvétvi, ve kte-
rém podnik operuje, aby se zamezilo chybé pfianalyze vysledka.

4.4 Pomérové ukazatele

Cilem pomérovych ukazatell je popsat vzdjemny vztah dvou, ¢i vice, absolutnich uka-
zatelQ, pfi kterém zjistujeme jejich podil (Sedlacek, 2011, s. 55).

Povazujeme je za zakladni nastroj financni analyzy. Obvykle se pfi jejich vypoctu vyu-
Ziva déleni jedné polozky dalsi polozkou, pfipadné jejich skupin, jejichz hodnoty zis-
kdme z Gcetnich vykazl (Peskova, 2012, s. 59).

4.4.1 Ukazatele rentability

Tuto skupinu ukazatell mdzeme oznacovat i jako ukazatele rentability ¢i ndvratnosti.
Promita se v nich veskeré fizeni podnikovych aktiv, jejich financovani a také likvidita
podniku. Skupina téchto ukazatelll mé velmijednoduchou a jasnou interpretaci — fikajf
néam, kolik zisku v K¢ pripada na 1 K¢ velic¢iny pouZité ve jmenovateli (Kislingerova,
2010, s. 83).

Neexistuje zadny dany seznam ukazatell vynosnosti, podle kterého by se mél oceno-
vatel fidit, vzdy zalezi na konkrétnich potfebach provadéné analyzy. V nasledujici ¢asti
prace si popiSeme ty nejpouzivangjsi a nejvhodnéjsi s ohledem na cil prace.

e Rentabilita aktiv (ROA)

Tento ukazatel pomé&fuje zisk a hodnotu veskerych aktiv a nebere pfi tom v Uvahu
zdroje financovani. Do Citatele Ize dosadit rlzné druhy zisku, opét podle potifeb prova-
déné analyzy. Pokud napfiklad dosazujeme provozni zisk, tak takovy pomér nam pak
zndzornuje velikost hrubé produkéni sily aktiv jes$té pfed odectenim dani ¢i Grokl (Sed-
lacek, 2011, s. 57).
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V rliznych publikacich se miZeme setkat s rozdilnymi vzorci pro vypocet, avsak Sedla-
¢ek (2011) a Kislingerova (2010) se shoduji, Ze nejvhodné&jsi zplsob vypocltu je s vyuzi-
tim zisku pred odectenim Grok{, dani a odpisd:

EBIT

ROA =
Aktiva

e Rentabilita vlastnino kapitalu (ROE)

Tento ukazatel nam fika, kolik Cistého zisku vygeneruje jedna koruna vlastniho kapi-
talu. Vramci vlastniho kapitdlu je nutné potreba pocitat veSkeré polozky v rozvaze,
které pod vlastni kapitdl spadaji (Vochozka, 2020).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

e Rentabilita dlouhodobych zdrojd (ROCE)

V tomto ukazateli mérfime zhodnoceni penéz investorl neboli kolik korun provozniho
zisku pfed zdanénim pfipada na jednu korunu investora. V tomto ukazateli se tedy od-
razi principy fungovani kapitdlového trhu, ktery v tomto pripadé bereme jako prostor
pro podniky, ve kterém mohou ziskavat zdroje financovani (Kislingerova, 2010, s. 83).

ROCE — EAT + Uroky
~ Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky

e Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb ndm vyjadrfuje, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu trZzeb. Tento
ukazatel dokdZe napovédét mnohé o finanénim zdravi podniku, nebot je-li jeho hod-
nota negativni, tak je vysoce pravdépodobné, ze podnik ma problém ve vice sférdch a
ostatni ukazatele budou negativni trend ndsledovat (Kislingerova, 2010, s. 84).

EAT

ROS =
05 Trzby

4.4.2 Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina ukazatell se zabyva vztahem mezi vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji, jez
jsou vyuzivané k financovani podnikovych aktiv. VyuZivaji se k analyze rizika, kterd mo-
hou nastat pfi konkrétnim sloZzenim kapitalu (Kndpkové, 2013).

V redlnych podminkdch se pro financovani podniku zcela bézné pouzivaji oba druhy
kapitdlu, nebot obecné plati, Ze vyuzivani pouze vlastniho kapitalu je drahé, a naopak
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vyuzivat pouze cizi kapitdl, coZz z pohledu zdkon{ neni v mnohych pfipadech ani
mozné, pfedstavuje pfilis vysoké riziko (Synek, 2011, s. 357).

e Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost ddvd do pomeéru cizi kapitdl a aktiva. V situaci, kdy je hodnota nad
odvétvovym pridmeérem, se pro podnik zhorsuji podminky pro ziskani novych véritelQ.
Naopak pokud je hodnota ukazatele nizka, tedy situace, kdy v podniku je vétsi mnoz-
stvi vlastniho kapitdlu, tak je to pro véfitele bezpecna situace (Vochozka, 2020).

Cizi kapital

Celkova zadluZenost =
z z Aktiva

e Dlouhodobd zadluZzenost

Tento ukazatel funguje na stejném principu jako predchozi, nicméné s takovym rozdi-
lem, Ze v rdmci ciziho kapitalu pracujeme pouze s tim dlouhodobym (Sedl&cek, 2011,
S.65).

Dlouhodoby cizi kapital
Aktiva

Dlouhodobi zadluzenost =

e BéZznéd zadluzenost

Ukazatel béZzné zadluzenosti pracuje naopak od dlouhodobé zadluzenosti s kratkodo-
bymi cizimi zdroji (Sedlacek, 2011, s. 65).

Kratkodoby cizi kapital
Aktiva

Béina zadluzenost =

e Urokové krytf

Ukazatel Urokového kryti fikd, kolikrat vyssi je dosazeny provozni zisk pred zdanénim
a Uroky nez vyse placenych Urok(. Pokud tedy dosahuje hodnoty 1, tak veskery zisk byl
vyuzit k zaplacenf Grokd (Vochozka, 2020).

EBIT

Urokové kryti = ——
Uroky

4.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se zaméruji na schopnost podniku vyuzivat své prostfedky a prova-
zanost kapitdlu s jednotlivymi polozkami aktiv a pasiv (RG¢kova, 2019, s. 70).
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MOzZeme je interpretovat, jako kolikrat za rok se jmenovatel proméniv trzby. Vyjde ndm
tedy nasobek, ktery Ize pfevést na pocet dni, pokud pocet dni v roce vydélime vysled-
kem daného ukazatele (Kislingerova, 2010, s. 93).

e Obrat aktiv

Tento zdkladni ukazatel aktivity se zaméruje na hospodareni s veskerymi aktivy pod-
niku. Podle Kislingerové (2010) by se jeho hodnota v pfipadé finan¢né zdravého pod-
niku méla pohybovat na Grovnich 1 a vice.

Triby

Obrat aktiv =
rat artv Aktiva

e Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku je vhodny ukazatel zejména v situaci, kdy se podnik roz-
hoduje o nové investici, nebot ndm rika, jak efektivné podnik vyuziva svych strojnich
zafizeni, budov nebo jiného dlouhodobého majetku (Kislingerova, 2010, s. 93).

i ) Triby
Obrat dlouhodobé majetku =

Dlouhodoby majetek
e Obratzasob

Pokud podnik zadrZzuje nadbyte¢né zasoby, tak mu vznikaji dalsi naklady. Obrat zdsob
se zaméruje, kolikrat za rok se zdsoby prodaji a opét dokoupi (Kislingerova, 2010, s. 94).
Pokud je hodnota nad prdmeérem, znamena to, ze podnik nedrzi nadmérné mnozstvi
zasob, které vyzaduji dalsi financovani (Vochozka, 2020).

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

e Doba splatnosti kratkodobych zavazk{

Tento ukazatel ndm rikd, za jak dlouhou dobu podnik v priméru splaci své kratkodobé
zavazky (Kislingerova, 2010, s. 94).

Kratkodobé zavazky

(T riby)
360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl =

e Doba splatnosti pohledavek
Doba splatnosti pohleddvek informuje o tom, jak dlouho jsou penize za prodané zbozi

Ci sluzby ve formé pohledavek. Podnik béhem této doby nema penize k dispozici. Vel-
kou roli u tohoto ukazatele hraje také legislativa dané zemé (Kislingerova, 2010, s. 94).
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Interpretovat ho zle jako pocet dni, za které odbératel uhradi fakturu vici podniku,
ktery je pfedmétem analyzy (Kndpkovd, 2013).

Pohledavky
Triby
( 360 )

Doba splatnosti pohledavek =

4.4.4 Ukazatele likvidity

Tato skupina ukazateld ndm zprostredkovava obecnou orientaci v penéznich prostred-
cich podniku a schopnosti plnit své zavazky. Pro hlubsi analyzu je potfeba vyuzit vy-
kazu cash flow (Mafik, 2018, s. 124).

Likvidita znamena schopnost podniku dostat svym zavazkim. Jeji dostatecna vyse je
podminkou pro finanéni stabilitu podniku, ale je ovSem nutné ji drzet v rozumné mite.
Vysoka mira likvidity znaci, Ze likvidni aktiva jsou zadrzovana a nejsou pouzita k dal-
$imu zhodnoceni, coz ma negativni dopad na rentabilnost spole¢nosti (RG¢kova, 2019).

Mafik (2018) ve své publikaci vytvofil seznam jasnych vyhod a nevyhod ukazatel( likvi-
dity v praxi. Mezi hlavni vyhody téchto ukazatell rfadf:

e Srozumitelnost
e Jednoduchost
e Rozsitenost v praxi

Jako zasadni nevyhody stanovil nasledujic:

e Plati pouze v okamzik vypoctu
e Neberou v Uvahu obrat aktiv
e Jsou zavislé na zplsobu ocenénf aktiv a pasiv

Interpretace téchto ukazatell je v principu stejnd jako u ukazateld aktivity, takze vy-
sledky predstavuji také ndsobky, ovsem v tomto prfipadé se dozviddme, kolikrat zvo-
lend polozka v Citateli kryje kratkodobé zavazky.

e Bézna likvidita

Tento ukazatel ddva do poméru obéznd aktiva a kratkodobé zdvazky, jeho hodnota by
neméla byt nizéi nez 1,5 (Sedlacek, 2011, s. 66).

Podle Vochozky (2020) by se nemélo ve finan¢né stabilnim podniku stat, Ze hodnota
bézné likvidity klesne pod 1.

Obé7zna aktiva

Bézna likvidita =
CAna VAt = e Atkodobé zavazky
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e Pohotov4 likvidita

Tento ukazatel likvidity pocitd pouze s penéznimi prostfedky a tim tedy odbourava
ovlivnéni strukturou zdsob. Doporuc¢ovana hodnota by méla byt vy$si nez 1 (Sedlacek,
2011,s.67).

L Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

V situaci, kdy je mezi béZnou a pohotovou likviditou vétsi rozdil, ma podnik vysoké
mnozstvi zasob. Tento stav je obvykly u obchodnich spole¢nosti.

4.5 Pracovni kapital

Pracovni kapital (Working capital) a z néj odvozeny ¢isty pracovni kapitadl (Net working
capital) patfi do skupiny rozdilovych ukazatell, které mdzeme chéapat jako fondy fi-
nancni prostfedkd, kde fondem rozumime shrnuti stavovych ukazatell vyjadfujici roz-
dil mezi uréitymi krétkodobymi aktivy a pasivy (Sedlacek, 2011, s. 35).

Pracovni kapital pfedstavuje veskera obézna aktiva podniku a pro ziskani hodnoty cis-
tého pracovniho kapitdalu od néj musime odecist kratkodobé zavazky, vzorec tedy
bude formulovan nasledovné:

NWC = 0bézna aktiva — Kratkodobé zavazky

Vypocditana hodnota nas informuje o tom, do jaké miry jsou obé&zna aktiva financovdna
z dlouhodobych zdrojd. Na zakladé zjisténé hodnoty rozliSujeme 3 strategie:

e Agresivni
e Neutrdlni
e Konzervativni

Agresivni strategie nastava v pfipadée, kdy se podnik soustredi primarné na kratkodobé
zdroje, hodnota Cistého pracovniho kapitdlu je tedy méné nez O.

V pfipadé, ze ndm vyjde hodnota NWC rovna 0, znamena to, Ze podnik respektuje zlaté
bilan¢ni pravidlo.

Pokud podnik vyuziva ¢ast svych dlouhodobych zdrojd k financovani obéznych aktiv,
hodnota NWC je tedy vyssinez O, tak se jedna konzervativni strategii.

4.6 Ekonomicka pfridana hodnota

Vyuziva se jako nastroj finanéni analyzy, pfi fizeni podniku samotného a samozfejmé
také pfi jeho ocenovani. Odstranuje nedostatky béznych ukazatell rentability, jejichz
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hodnota je zaloZena na Uletnim zisku, ukazatele rentability se totiz daji snadno ovliv-
nit vysi vykazovaného zisku, a to i s vyuzivanim postupd v souladu se zdkonem. Dalsim
jejich nedostatkem je, Ze nepoditaji s ¢asovou hodnotou penéz a s rizikem investor(
(Mafik, 2018, s. 320).

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty se podle Sedldcka (2011) pocitd ndsledovné:

EVA = NOPAT — WACC xC

WACC je vazeny prdmér nakladd na kapitadl. C chapeme jako investovany kapital v pod-
niku. NOPAT je provozni zisk po zdanéni, ktery mizZzeme vypocitat na zakladé zisku pred
zdanénim a Uroky od néhoz odecteme dan (Synek, 2011, s. 364).

Ukazatel EVA je mozZzné pocditat i pomoci jinych vzorc(, kde se pfimo pracuje s alterna-
tivnim nakladem na vlastni kapital:

EVA = (ROE —r,) = Vlastni kapital

Jedind nova neznama v predchozim vzorci je re, které pravé znaci alternativni naklad
na vlastni kapital. Pro jeho vypocet Ize vyuzit model CAPM, ktery pracuje s bezrizikovou
vynosnosti a rizikovou prémii trhu. Jednodussi zpUsob pro jeho stanoveni ndm nabizi
Ministerstvo prlmyslu a obchodu, které vytvorilo volné dostupny analyticky nastroj,
ktery na zdkladé rozvahovych poloZzek a zvoleném odvétvi dokaze aplikovat model
CAPM a pozadovanou vynosnost vliastniho kapitalu pro dany podnik stanovit.

5 Financni planovani

Tvorba finanéni planu oceriovaného podniku je dllezitd predevsim pfi pouziti nékteré
z vynosovych metod. Plan se sestavuje ze vsech béznych typd financnich vykazd — roz-
vahy, vysledovky a cash flow.

Financni plan je v bézné praxi i soucasti planovani v ramci fizeni podniku, ten vychazi
zjeho vize a strategie. Podnikovy pldn se navic také sestavd ze soustavy vzajemné
souvisejicich planG. Nejcastéji to byva plan prodeje, na zdkladé kterého se odhaduji
vynosy v budoucnu, plan produkce, ktery podniku umozni odhadnout naklady na da-
nou produkci. Obvykle se také planujiiinvestice, Udrzby a obnovy a v neposledni fadé
také odpisy (Mafik, 2018, s. 175).

5.1 Postup sestaveni financniho planu

V této Casti prace sirozebereme jednotlivé kroky financniho pldnovéani za Gcelem oce-
néni podniku podle Mafika (2018).
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Prvotnim krokem je plan financovani, ktery se zaméruje na Uvéry, predevsim na pred-
pokladané splaceni, obdrzeni Gvérl novych, a také na pfipadné navysovani vliastniho
kapitdlu. Bez tohoto dil¢iho kroku hrozi neredlné odhady, napriklad na zdkladé strate-
gické analyzy vznikne prfedpoklad nadmeérného rlstu trzeb, takze ocenovatel ve svém
planu zahrne investice do navyseni vyrobnich kapacit, ale uz by nezohlednil, Ze pro né
podnik nemé dostatek financnich zdrojl a ani je neni schopny zajistit.

V druhé fazi provadime planovani vhodnych, ale méné zasadnich polozek, které ne-
maji na vysledné ocenéni vyrazny vliv, ale slouzi spise jako doplnéni a upresnéni. Po-
mahaji také k dodrzeni kontinuity ¢asové fady minulych a budoucich finanénich vy-
kazd. V praxi se tedy jednd o mensi ndkladové a vynosové polozky, zavazky ¢i pohle-
davky, které jsou pravidelné vykazovany. Jelikoz jsou méné vyznamné, tak neni nutné
aplikovat komplexni progndzu, ale mliZzeme je nechat ve vysi k datu ocenéni.

V tfetim kroku se pfesouvame od hlavniho provozu podniku a doplfiujeme plan o po-
lozky, které s provozem pfimo nesouvisi. B€Zné to mlzZe byt plan prodeje majetku,
ktery podnik uz nepotrebuje, ale také plan investic prebytecnych penéznich pro-
stfedkd napfiklad do cennych papird ¢i jinych potencidlné vynosnych investi¢nich trh.
| pfes to, Ze jsou tyto poloZzky oceflovany samostatné, maji vliv na situaci podniku v bu-
doucnu, takze nepfimo ovliviiuji ocenovatele a jeho zavéry o hodnoté podniku.

Ve Ctvrtém bodé zapracujeme také predpoklddanou vysi vyplacenych podill na zisku
nebo dividend, aby se zamezilo pfiliSnému a nedmérnému rlstu penéznich pro-
stfedkd v pldnované rozvaze. Tento prvek slouzi k dodani vérohodnosti planovani, ale
na finalni stanoveni hodnoty podniku by zpravidla nemeé&l mit vliv.

Jako posledni provedeme formalni dopocet vsech zbylych polozek, které jsou potfeba
ke kompletaci finanénich vykaz{, a jeSté jsme se jich v rdmci predchozich krokl nedo-
tkli. MUze se jednat o dopocet vyse dlouhodobého majetku, nerozdéleny zisk ¢i fondy
ze zisku nutné ke sloZeni rozvahy.

6 Ocenovaci metody

V nédsledujici ¢asti prace si rozebereme konvenéni metody ocenovani podniku. Metody
Ize dle Mafika (2018) roz¢lenit na tfi velké skupiny, které nazyvame ocenovaci pfistupy,
které Ize aplikovat na ocenéni jakychkoliv aktiv:

e \ynosovy pfistup

e Trzné srovnavaci pfistup
e Nakladovy pfistup
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Toto ¢lenéni vychdzi ze vstupnich dat, na zadkladé kterych je hodnota ocenovaného ak-
tiva odvozovana. Vzhledem ke specifi¢nosti podniku jako aktiva je vhodné si ocefiovaci
metody rozclenit odlisné. Marik (2018) uvadi nasledujici ¢lenént:

e Metody zaloZzené na analyze vynos( podniku
e Metody zalozené na analyze soucasnych cen na trhu
e Metody zalozené na ocenéni podnikového majetku

Nelze fict, Ze existuje vSeobecné dand a sprdvnd metoda pro stanoveni hodnoty pod-
niku, nebot vzdy zaleZi na dlvodu ocenovani. Ocenovatel se rozhoduje vzdy na za-
kladé Ucelu ocenovani, ale také na charakteru podniku a aktiv, které jsou podnikem
vlastnéné. Kazdopadné je obvyklé, ze se vyuzivad hned nékolika metod a neni vhodné
svij odhad fidit na zékladé jedné z nich (Kislingerova, 1999, s. 100).

6.1 Ocenéni na zakladé vynosovych metod

Tento druh ocenovacich metod vychazi z pfedpokladu, Ze hodnotu aktiva uréuje jeho
oCekdvany uzitek pro jeho vlastnika. Pokud tuto definici aplikujeme na podnik, tak ole-
kdvanym uzitkem jsou v tomto pfipadé ocekavané vynosy, konkrétnéji se jedna o pe-
nézni pfijmy plynouci z podniku jeho vlastnikovi (Mafik, 2018, s. 191).

Ocenovaci metody zaloZzené na analyze vynosU se nej¢astéji vyuzivaji v situaci, kdy dd-
vodem oceflovani podniku je investice, jejiz uskute¢néni se bude opirat pravé o vysle-
dek ocenéni. Smyslem investic je plynouci uzitek v budoucnu, rozhodnuti o jejim usku-
te¢néni bude tedy stat na souc¢asné hodnoté budoucich vynost (Kislingerova, 1999, s.
119).

6.1.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tato metoda je vnimana jako zdkladni vynosovou metodou, nebot penézni toky cha-
peme jako skutecné vyjadreni uzitku z viastnéného aktiva, takZze presné odraZi teore-
tickou definici hodnoty. Nejvice vyuzivana je ve Velké Britanii a USA, nicméné se v sou-
¢asnostirozsifuje i v kontinentalni Evropé vliivem globalizace investi¢nich procest (Ma-
fik, 2018, s. 193).

Metody diskontovaného cash flow pracuji s volnymi penéznimi toky, které fadime do
dvou skupin na zakladé toho, komu jsou penézni toky uréeny. Prvni skupinou jsou ty
penézni toky, které jsou uréené pro vlastniky i véfitele, oznacujeme je jako FCFF (free
cash flow to the firm). Druhou skupinou jsou pené&zni toky pouze pro vlastniky, které
znacdime jako FCFE (free cash flow to the equity). Nejzdsadnéjsi rozdil mezi témito sku-
pinami penéznich tokd je predevsim v diskontni mite, zatimco u FCFE je pro vypocet

30



nutné znat oCekavané vynosy vlastniho kapitdlu re, u FCFF ndm pro diskontovani po-
stadi primérné vazené néklady na kapitdl (WACC) (Kislingerova, 2001, s. 160).

Podle Mafika (2018) rozliSujeme tfi zakladni techniky vypoctu metody diskontovaného
cash flow, které se odliSuji v pfistupu ur¢ovani hodnoty vlastniho kapitalu:

e Metoda entity
e Metoda equity
e Metoda upravené soucasné hodnoty

U metody entity postupuje ocenovatel ve dvou krocich. V prvnim kroku se zamétime
na penézni toky, které byly dostupné pro vlastniky i véfitele. Nasledné provedeme je-
jich diskontovani, kterym ziskame celkovou hodnotu podniku, tu nazyvadme hodnotou
brutto. V druhé fazi od ni odecteme vySi ciziho kapitdlu a vyjde ndm tak hodnota kapi-
talu vlastniho neboli hodnota netto. Tuto techniku mizeme oznacit jako zakladni, ne-
bot se nejcastéji vyuzivad v praxi, protoZze se da pouzit i na ocenovani samostatnych
podnikovych divizi, budeme s ni tedy také pracovat.

U metody equity se oproti pfedchozi metodé zaméfujeme pouze na ty penézni toky,
které byly k dispozici jen vliastnikdm. Ty pak ndsledné opét diskontujeme a dostaneme
hodnotu vlastniho kapitdlu — hodnota netto.

Metoda upravené souc¢asné hodnoty je nejméné obvykla. Stejné jako metoda entity se
sklddéa ze dvou krok(, nejprve potfebujeme zjistit celkovou hodnotu podniku, kterou
ovSem s vyuzitim této techniky zjistujeme pomoci souctu hodnoty podniku v situaci,
kdy je zadluZzeni nulové, a soucasné hodnoty dafiovych Uspor na Urocich. Nasledné od
vysledku odeclteme hodnotu ciziho kapitdlu a vyjde nam hodnota netto.

e Metoda entity

Sabolovi¢ (2008) a Kislingerovéa (2001) uvadéji nasledujici vzorec pro vypocet free cash
flow to the firm:

FCFF = EBIT = (1 — t) + Odpisy — AWC — Investice

V pfedchozi ¢asti prace jsme si fekli, Ze pro diskontovani FCFF vyuzivame vazenych
prdmérnych nakladd na kapitdl, vétsina autorl shodné uvadi nasledujici vzorec:
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D E
WACC=E*rd*(1—t)+E*re

Kde: C celkovy kapitdl
D cizi kapitdl
E vlastni kapital
le olekavana vynosnost vliastniho kapitalu
ro ndklady na cizi kapital
t sazba dané

U metody entity se miZzeme setkat s vice zplsoby vypocltu, jednd se o metody, které
jsou zaloZzené na odhadu prmeérného tempa rdstu, a dvoufazovou metodu, ktera je
Vv praxi nejvice pouzivana, existuje také tfifazova metoda, nicméné tu nebudeme v nasi
praci pouzivat. V prvni fazi se pracuje s Casovymiobdobimi, u kterych jsme schopni pro
jednotlivé roky vypracovat odhady volnych penéznich tok(. Ve druhé fazi se pracuje
s obdobimi od konce prvni faze az do nekonecna, to oznacujeme jako pokracujici hod-
notu. Pokracujici hodnotu tedy mizeme chapat jako aktudlni hodnotu penéznich tokd
od konce prvni faze do nekonec¢na (Mafik, 2018, s. 207).

Mafik (2018) ve své publikaci uvadi ndsledujici obecny vyraz pro ur¢eni hodnoty pod-
niku jako celku, tedy hodnotu brutto:

n

u FCFF,
b= Tt
e (1 + lk)
Kde: FCFF: volné cash flow do firmy v roce t
ik kalkulovana Urokova mira, v nasem pfripadé pouzivame WACC
n predpokladany pocet let existence podniku

Ve dvoufdzové metodé pak na zdkladé Mafika (2018) priddvame k obecnému vyrazu
dalsi ¢ast, kterad pracuje s pokracujici hodnotou. Vysledny vzorec je tedy nasledujici:

_\ _FCFF_, _PH
4@+t A+ iT

Hy

Kde: PH pokracujici hodnota
T délka prvni faze

Pro stanoveni pokracujici hodnoty se pouzivd takzvany Gordon(v vzorec, ktery je
bézné pouzivan ke stanoveni hodnoty akcii na zakladé& dividend. V prvni fazi je obvykla
délka progndzy od 4 do 14 let. Druha faze pak stoji na predpokladu, ze volny penézni
tok bude rlst stabilné a trvale. Je dllezité si uvédomit, Ze pokud progndzujeme na
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extrémné dlouhd obdobi, kdy se pohybujeme v fadu 50 let a vice, tak pokracujici hod-
nota bude zanedbatelnd a nebude tedy nutné ji pfi vypoltu pouzivat (Mafik, 1998, s.
55).

Gordon(v vzorec vypada nasledovné:

_ FCFFryy
k=9
Kde: T posledni rok prognézovaného obdobi neboli konec prvni faze
g olekdvané tempo rlstu volného cash flow po celou dobu druhé faze

FCFF v ¢ase T+1 pocitame pomoci tohoto vzorce:
FCFFp., = FCFFp * (1 + g)
Pro platnost Gordonova vzorce je zasadni, aby platila podminka ix> g.
e Metoda equity

U metody ekvity pouzivdme FCFE, tedy free cash flow to equity. ZaleZi predevsim na
vyuzivani financni paky, protoze v situaci, kdy podnik financni paku ke svému hospo-
dafeninevyuziva, se aplikuje stejny vzorec jako u FCFF. JestliZze pracuje podnikis cizim
kapitadlem, je dllezité do vzorce zahrnout i splatky Gvérd a zaroven také namisto NO-
PAT pouzijeme isty zisk po zdanéni a Grocich (Kislingerova, 2001, s. 162).

FCFE = EAT + Odpisy — AWC — Investice — Splatka dluhu

Pro pokracujici hodnotu pouzivdme rovnéz Gordonlv model, vysledny vzorec pak pro
stanoveni netto hodnoty podniku vypada dle Mafika (2003) nasledovné:

FCFE FCFE
Hn — : + : T+1
A+i) ik—g

* (1 + ik)_T

Je dllezité si pamatovat, Ze oproti metodé entity, kdy jsme za proménou ix dosazovali
hodnotu WACC, nyni budeme dosazovat oCekdvanou vynosnost vlastniho kapitdlu re.

6.1.2 Metoda kapitalizovanych €istych vynosi

Metoda kapitalizovanych cCistych vynosd je ocenovaci postup pochézejici z némecky
mluvicich zemi a byla v nich dfive pouzivana Castéji nez metoda DCF. V 90. letech ji
podle dotaznikového Setifeni pouzivalo 39 % ocenovatell, kdeZzto DCF metodu volilo
33 % dotazovanych (Peemoller, 2012, s. 278).
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U tohoto zpUlsobu oceriovani standartné pracujeme s hodnotou netto, takZze vycha-
zime z vynosd kapitdlu viastnikl a vysledkem je pfimo hodnota vlastniho kapitalu.
RozliSujeme dva druhy metod kapitalizovanych c&istych vynosd, rozliSuji na zakladé
toho, jak tyto Cisté vynosy chdpeme (Mafik, 2018, s. 295).

e Varianta 1

Tato varianta je zalozend na tom, Ze Cisté vynosy jsou urceny rozdilem pfijm0 a vydajg,
a je rozsitena hlavné mezi akademiky. Vzhledem k tomu, jakym zpClsobem u této vari-
anty urcujeme cisté vynosy, je mozné tuto metodu ztotozrnovat s DCF metodou equity.
Oceniovatel musi také prepocitat vysledek hospodareni, aby ovéfil, jestli rozsah vol-
nych penéznich tok( pro viastniky koresponduje se zjisténym vysledkem hospodareni
a zaroven je v souladu s obchodnim zakonikem akciovych spole¢nosti (Mafik, 2018, s.
295).

e Varianta 2

Oproti prvni varianté byla tato zkonstruovana institutem auditor(, zdsadnim rozdilem
je zde zpUsob, kterym pocitame Cisté vynosy. Nyni Cisté vynosy odvozujeme z uprave-
nych vysledk( hospodareni, konkrétné se jedna o rozdil icetné chapanych vynosU a
nakladd. Musime také brat v potaz finanéni rovnovahu, takZe je nutné, aby ocenovatel
zhotovil plan financovani (Marik, 2018, s. 295).

6.2 Ocenovani na zakladé analyzy trhu

Tato skupina metod je nejjednoduseji pochopitelnd pro uZivatele, ktefi se vdané pro-
blematice pfilis nepohybuji. Je to proto, Zze zde funguje princip stanoveni ceny na za-
kladé cen obdobnych statkl s vyuzitim trznich analyz (Mafik, 2018, s. 343).

6.2.1 PFimé ocenéni vychazejici z dat kapitalového trhu

Pri pouziti tohoto typu ocenovani jsme casto v situaci, kdy je nasim cilem ocenit akci-
ovou spole¢nost, kterd mé vefejné obchodované akcie. Casto dochazf k tomu, Ze hod-
nota podniku je ztotoZfovana s trzni kapitalizaci, kterou ziskame vyndsobenim po-
¢tem akcii a jejich ceny, nicméné se jednd o dva odlisné Udaje (Mafik, 2018, s. 343).

Plvodcem odliSnosti mezi témito Udaji je jednak cena akcie, kde se nabizi otazka, s ja-
kou cenou pracovat, nebot se ndm nabizi napfiklad primeérna cena za urcité obdobi,
cena v konkrétni okamzik nebo cena pfi uzavfieni akciového trhu. VSeobecné se tvrdj,
Ze nejvhodnéjsi je pracovat s uzaviraci cenou v dany den. Dalsim dlvodem odliSnosti
téchto Udajld je vztah mezi prdmérnou a mezni hodnotou. Ten ndm fika, Ze aktualni
cena akcie na trhu je ddna vysledkem prodeji malého zlomku z celkového mnozstvi
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emitovanych akcii a nemizZeme tedy predpokladat, Ze pfi prodeji vSech akcii bude
cena stejnéd. Z historie vyspélych trhl vyplyva, ze pokud dojde k ndkupu vétsiho mnoz-
stvi akcii, tak zaplacena cena je vyssi o 20 az 50 % oproti predchézejicimu stavu. Rdst
ceny mize byt zplsoben nékolika dlvody, jednim z nich mUze byt, Ze zaplacena pré-
mie je cenou za to, Ze nakupujici ziskd moznost kontrolovat chod podniku.

At uz jsou pficiny prémie jakékoliv, u prosperujicich spole¢nosti je potrfeba s prémii
podlitat témér vzdy, ale jeji velikost se z trznich analyz nedd odvodit a je nutné vyuzit i
daldich metod (Mafik, 2018, s. 344).

6.2.2 Oceinovani metodou trzniho porovnani

Tento zpUsob ocenovani je vhodny zejména v situaci, kdy je predmeétem ocenovani
jind nez akciova spolecnost, pfipadné akciové spole&nosti, jejichz akcie nejsou verejné
obchodovany. V obecné roviné plati, Ze trzni hodnota aktiva je stanovena na zdkladé
informaci o konkrétnich ¢i trznich cenach podobnych aktiv. Nedostatkem této metody
je, Ze mezi srovnavanymi aktivy mohou byt jen drobné rozdily, to v pfipadé podnik{ je
v podstaté nemozné, nebot kazdy podnik je jedinecny (Mafik, 2018, s. 344).

Pro odstranéni rozdill mezi podniky se uplatriuji dva zpClsoby. MGzeme u kazdého
podniku provést urcité korekce, které odstrani nejzasadnéjsi rozdily nebo je alespon
minimalizuje. Pfipadné na zakladé rozdild snizime vdhu metody trzniho porovnani pfi
uréeni vysledné hodnoty podniku (Mafik, 2018, s. 345).

6.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Princip ocenéni na zakladé analyzy majetku je zaloZeny na postupném ocenéni jed-
notlivych majetkovych polozZek a jejich nasledném souctu, od néhoz je nasledné po-
tfeba odecist individudlné ocenéné zavazky, takZe pro uZivatele je tato metoda jedno-
duse pochopitelnd a interpretovatelna. Vyslednd hodnota opirajici se o majetkové
ocenéni je pak zavisla zejména na struktufe a mnoZstvi majetku a na pravidlech jeho
ocenovani (Mafik, 2003, s. 281).

6.3.1 Metoda likvidacni hodnoty

VSechny metody, které jsme doposud v praci probirali, stoji na predpokladu, Zze podnik
bude v budoucnu nadale pokracovat, v praxi se ale setkdvdme i s ocefiovanim podnikd,
jejichz prosperita v budoucnu je nejista. V takovém pfipadé nastdva situace, kdy se
vlastnici musi rozhodnout, zda v podnikatelské ¢innosti pokracovat nebo zda je vhod-
néjsi cinnosti podniku ukoncit a likvidovat jeho aktiva. Likvida¢ni hodnota pak pfedsta-
vuje celkové mnozZstvi ziskanych prostredk( z prodeje aktiv, kterd je jesté navic sni-
Zena o odménu likviddtora. Pokud je souc¢asna hodnota budoucich vynosd pod Urovni
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likvida&ni hodnoty, znamena to, Ze likvidacni hodnota je aktudlni ocenénim podniku,
Ize ji tedy chépat jako spodni hranici hodnoty daného podniku (Kislingerova, 2001, s.
143).

Néasledujici obrazek popisuje vztah mezi likvidaéni hodnotou a hodnotou prosperuji-
ciho podniku.

Trzni T

hodnota
podniku Hodnota prosperujiciho
podniku

Likvidaéni hodnota

»
Soucasna hodnota budoucich
penéZnich tokd

Obrazek 4 VVztah likvidacni hodnoty a hodnoty prosperujiciho podniku, zdroj: Kislinge-
rovd, 2001, s. 143

voev

Mafik (2018) ve své knize uvadi tyto nej¢astéjsi dGvody, kdy se pfi ocenovani vyuziva
likvida¢ni hodnota:

e Soucast ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti
e Ocenéni ztratovych podnikd
e Rozhodovani mezi sanaci nebo likvidaci

e Méfitko jistoty investovaného kapitalu
e Ocenénineprovozniho majetku

6.3.2 Metoda ucetni hodnoty

Vychodiskem pro ocenéni podniku metodou Uc¢etni hodnoty jsou informace obsazené
v rozvaze, takze se pracuje se stavovymi veli¢inami. Ocefiovatel zprvu pracuje s dlou-
hodobym majetkem, poté prechazik obéznym aktiviim a na zavér se zajima o hodnotu
zdvazkd a dluhd. Po ocenéni jednotlivych sloZzek se aktiva sectou a jejich hodnota se
snizi o hodnotu zdvazkd a dluhd, tim ziskdme hodnotu vlastniho kapitadlu (Dluhoova,
2010, s.178).
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Tato metoda mé pro ocenovatele pouze informativni vahu, protoze zjisténd hodnota
mUze byt zna¢né odliSna od reality. Je to zplsobeno napfiklad tim, Zze hodnota investic
je zachycena z historie a nenf stanovena jeji souc¢asna hodnota, dalsim faktorem m@ze
byt nezahrnuti vSech aktiv, které podnik vlastni, vzhledem k jejich obtiZzné prodejnosti,
zejména se jednd o nehmotné aktiva (Mafik, 2003, s. 284).

6.3.3 Substancni metoda

Cilem této metody ocernovani je stanoveni ¢astky, kterd je potfeba ke znovuvybudo-
vani daného podniku. Podobné jako u vynosovych metod rozliSujeme hodnotu brutto
a netto.

Substancéni hodnota brutto se zjistuje na zdkladé reprodukéni ceny stejného nebo po-
dobného majetku, kterou snizime o pfipadné opotfebeni, takze stanovime castku,
kterd je potfeba pro znovupofizeni podnikovych aktiv. Kdyz nasledné odecteme za-
vazky, vyjde nam substancni hodnota netto, kterd v podstaté reprezentuje hodnotu
vlastniho kapitélu (Mafik, 2018, s. 369).
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7 Rudolf Jelinek a.s.

Pfedmeétem praktické ¢asti této diplomové prace bude ocenéni spolecnosti Rudolf Je-
linek a.s., které budeme provadét za Ucelem pfipadného prodeje ¢i vstupu nového
spolecnika. Staveni penézni hodnoty bude rovnéz vhodné i pro soucasné majitele, kte-
rym tato prace nastini, v jaké cenové relaci je mozné s jejich podnikem obchodovat.

7.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Nazev:

Sidlo:
Identifikacni ¢islo:
Pravni forma:
Zakladni kapital:

Poclet zaméstnanc(:

Predmét podnikani:

Pfedstavenstvo:

Dozorci rada:

RUDOLF JELINEK a.s.

Razov 472,763 12 Vizovice
49971361

Akciova spole¢nost
233882184 K¢
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Cinnost Ucetnich poradcl, vedeni G&etnictvi, veden( da-
fové evidence, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfi-
lohdch 1 az 3 zZivnostenského zdkona, hostinska &innost,
zemédeélstvi vetné nezpracovanych zemeédélskych vy-
robk( za Ucelem zpracovani nebo dalsiho prodeje, vyroba
a Uprava kvasného lihu, konzumniho lihu, lihovin a ostat-
nich alkoholickych ndpojtd (s vyjimkou piva, ovocnych vin,
ostatnich vin a medoviny a ovocnych destilatd ziskanych
péstitelskym pélenim) a prodej kvasného lihu, konzum-
niho lihu a lihovin

Pfedseda pfedstavenstva — Ing. Pavel Dvoracek
Mistopredseda pfedstavenstva — Ing. Zdenék Chromy
Clen predstavenstva — Ing. Markéta Matéj¢na

Clen pFedstavenstva — Mgr. Miroslav Moty¢ka

Predseda dozorcirady — Ing. Miroslav Rychna
Clen dozorci rady — Ing. Petr Marecek
Clen dozordi rady — André Stephan Lenard

R. JELINEK

Original Crecli Distitleries

Obrazek 5 Logo spolecnosti Rudolf Jelinek a.s., Zdroj:
https://rjelinek.cz/pro-partnery/logo-spolecnosti/
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7.2 Predstaveni spolecnosti

Spole¢nost Rudolf Jelinek a.s. produkuje destilaty zndmé po celé Ceské republice a
v mnohych koutech svéta, jejichz tradice pochdzijiz z roku 1585. NejzndméjsSim vyrob-
kem je slivovice a jiné ovocné destilat, vyrdbi ovsem i prémiové koser destilaty, které
jsou vyrabény podle predpisl zidovské viry pod dohledem zéstupce unie americkych

rabind.

Predseda
predstavenstva

Obchodng-

Otvar
ekonomiky,
logistiky

Utvar Utvar Muzeum

zemédélské E’:]'::;trm prokuristy slivovice
vyroby spoleénosti Praha

Vyrobni
litvar

Obrazek 6 Organizacni struktura spolec¢nosti, Zdroj: Vyrocni zprava Rudolf Jelinek a.s. 2020

"Vizi spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. je posilovat pozici znacky R. JELINEK na domd&cim
i globalnim trhu a zabezpecit, aby znacka byla vnimana jako majoritni pfedstavitel sli-
vovice a ovocnych destildti v celém svété.” (U&etni zavérka Rudolf Jelinek a.s., 2020)

Spolecnost ve své Ucetni zavérce 2020 vytycuje nasledujici strategické cile a principy,
kterymi se fidi pro jejich pInéni:

rdmci skupiny R. JELINEK Group pfispivat k udrzeni pozice nejvétsiho vyrobce
ovocnych destildtl pri zabezpedeni nejvys$siho standardu kvality ovocnych de-
stilatd.

Zvyseni podilu na trhu s lihovinami.

Udrzitelny rdst ziskovosti.

Dlouhodobé zajisténi kvalitniho ovoce.

Caste¢nd diverzifikace hlavniho pfedmétu podnikdni na souvisejici, a pfitom
podpirné ¢innosti.

K plnéni téchto cild se spolecnost fidi témito jasnymi principy:

Zdakaznik — Slouzime nasim zdkaznikdm a uc¢ime se od nich.

Strategie — Své zdroje soustfedujeme do hlavni ¢innosti, jako jsou vyvoj, vyroba,
prodej, marketing a souvisejici sluzby

Kvalita — Neustdle usilujeme o pfikladnou kvalitu nasich vyrobkd a sluzeb.
Komunikace — Mezi sebou hovofime oteviené a s informacemi zachdzime svo-
bodné a odpoveédné.
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e Vedeni - VyZzadujeme vlastni zodpovédnost nasich pracovnikd. Vse fidime po-
moci oteviené komunikace, dohodnutych cild a vyhodnocujeme nase Uspéchy.

e Tvofivost — Chceme vytvofit prostredi, ve kterém mohou byt rozvijeny myslenky
a pokrok. Podporujeme kreativitu nasich pracovnikg.

e Organizace — Véfime v autonomii a decentralizaci, ale soustfedujeme se na né-
kolik zdkladnich hodnot. Chranime své postaveni samostatné a nezavislé spo-
le¢nosti.

e Zaméstnanci — Chceme motivované a angazované spolupracovniky.

e Zisk — Uzndvame ziskovost jako hnaci silu nasi spolec¢nosti.

e Inovativnost — Neustdle zavadime vyhodnéjsi postupy ve vSech procesech.

7.2.1 Historie spolecnosti

Prvni pisemny doklad o vyrobé destildtd na Valassku pochazi z roku 1585. Vzhledem
k priznivému klimatu se v této oblasti mimoradné dafilo ovocnym stromdm, zejména
svestkam, a tak se v poloviné 18. stoleti zacala vyrabét slivovice, jejiz rozmach nastal
pocatkem 19. stoleti.

Plvodni palenice byla svéfena Jakubovi Jelinkovi do prondjmu v roce 1882, ktery fizen(
palirny svéfil svému synovi Zikmundovi. Ten pozdéji vyuzil své zkuSenosti a zalozil
vlastni palenici, v roce 1894 tak vznikaji zaklady spolecnosti postavenim vyrobny liho-
vin a skladisté.

Vroce 1921 Zikmund predal vedeni svym syn@m Vladimirovi a Rudolfovi, ktefi hned
v prvnim roce koupili upadajici spolecnost Razov, ktera méla ovsem strategickou po-
lohu svého zavodu, ten stél totiz blizko Zelezni¢ni trati. Roku 1926 se cesta bratrd Je-
link( rozesla a Rudolf zlstal ve vedeni Razovského zdvodu a pojmenoval firmu svym
jménem, nasledné roku 1934 zahajil vyrobu koser destilatd, které prinesly firmé sveé-
tovy Uspéch a byly exportovany az do zamofi.

Béhem druhé svétové valky byl Rudolf nucen odjet do USA, protoze byl Zidovského
plvodu a spolec¢nost vzhledem k okolnostem spadla pod nucenou spravu. Vyrobu ob-
novil syn Zdenék Jelinek v roce 1945, podafilo se mu to predevsim diky stdtnim dota-
cim. O rok pozdé&ji umird na tuberkuldzu a budoucnost podniku je nejista, protoze
druhy Rudolflv syn Jifi nedosahl v té dobé zletilosti.

V roce 1948 byla spolecnost zndrodnéna a stala se soucdasti ndrodniho podniku Morav-
ské lihovary a octarny Brno. Vizovicka palirna byla béhem 60. let vedena jako zavod
¢islo 6 spadajici pod narodni podnik Slovacké konzervarny Uherské Hradisté a vyroba
byla opét zamérena na vyrobu kosSer destilatl a jejich export. BEhem socialismu pak
vizovicka palirna pokryvala pfiblizné 85 % celého exportu lihovin, pfedevsim do USA,
Australie a zapadni Evropy.

Po revoluci se nadrodni podnik Slovacké konzervarny Uherské Hradisté osamostatnil a
pfejmenoval na Rudolf Jelinek, béhem nasledné privatizace vznika akciova spolecnost
Rudolf Jelinek a.s. Spole¢nost zaloZila dcefiné spole¢nosti napfi¢ Evropou, ale napfi-
klad také v Chile. Export se na trzbach podili pfiblizné ze 40 % a mifi do vétsiny zemi

| 41



Evropy, do Austrélie, Jizni Afriky a také na severoamericky kontinent (rjelinek.cz, 2019,
[online]).

7.2.2 Produktové portfolio

Rudolf Jelinek a.s. nabizi ve svém produktovém portfoliu pomérné siroké spektrum li-
hovin — ovocné destilaty, ovocné a bylinné likéry, kosher produkty a borovi¢ku. Spolec-
nost se také s oblibou pousti do rlznych limitovanych a darkovych edic.

Mezi ovocné destilaty patfi pfedevsim slivovice, kterd je pro spolecnost pomysinou
vlajkovou lodi, vyrdbi ovsem i destildty z hrusek, merunék, tfesni a jablek. Zamé&ruji se
i na netradi¢ni destilaty, v portfoliu je v soucasné dobé 14 druh(, a ¢asto jsou vyrabéné
v omezeném mnozstvi. Jednd se napfriklad o destilaty z piva ¢i lesnich plodd.

Ovocné likéry vychézeji z ovocnych destilatl, které jsou jemnéjsi nez samotné pélenky

a oslovi tak Sirsi spektrum zakaznik{. Nabidku dotvari bylinné likéry, tuto produktovou
fadu nazyva spolenost jako Elixiry (rjelinek.cz, 2019, [online]).
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8 Strategicka analyza vnéjsSiho prostredi

V néasledujici &asti praci se zamérfime na mikro a makro okoli spole¢nosti Rudolf Jelinek
a.s. PomU0zZze ndm k vytvoreni uceleného pohledu na jeho situaci na trhu, které budou
stéZejni pfi ocenéni. Nejdfive se zamérime na vnéjsi prostredi s vyuzitim PEST analyzy
a pfi analyze mikroprostredi aplikujeme Porterliv model 5 sil. Zdvére¢nym vystupem
strategické analyzy bude matice SWOT.

8.1 PEST analyza

PEST analyza nam bude slouzit jako nastroj pro analyzu makroprostfedi podniku Ru-
dolf Jelinek a.s., jedna se tedy o faktory, které ovliviiuji jeho hodnotu a zasahuji do jeho
fungovani, ale podnik jako takovy na né vliv nema.

8.1.1 Politické a legislativni faktory

Vzhledem k aktudlni situaci je nutné se pfedné zamérit na probihajici pandemii. Jiz
necelé dva roky se spole¢nosti v CR potykaji s nejrizné&jsimi omezenimi a restrikcemi.
Mluvime-li o podniku vyrabéjici alkohol, tak se ho zdsadné dotklo uzavfeni veskerych
restauracnich zafizeni, kdy i po jejich opétovném otevieni neni vytiZzenost stejnad, jako
dfiv, protoze stale plati ur¢itd omezeni a lidé je nenavstévuji v takové mire. Uzavieni
gastronomického odvétvi trvalo v CR 123 dnf, na exportnim trhu na Slovensku trvalo
135 dni.

Karanténni opatfeni se projevuji predevsim na chybéjicich zaméstnancich, kdy jeden
nakazeny zaméstnanec mohl dostat do karantény nespocet svych kolegd a ochromit
tak pravidelnost vyroby. Tento problém uz ¢aste&né resi oCkovani, které ovsem siteni
nemoci v podnicich nezastavilo, ale spolecné s povinnym testovanim zaméstnancd se
problém s jejich nedostatkem alespon ¢astecné minimalizuje.

Vzhledem k &lenstvi Ceské republiky v EU je také vhodné zminit, Ze podniky vyrabé&jici
alkohol se musi fidit jejimi nafizenimi. Jednim z nich je napfiklad nafizeni ¢. 110 z roku
2008, které se zabyvd zemé&pisnym oznacenim lihovin. Clenstvi v EU rovné? pfindsi
vétsi otevienost zahranicnich trh{, kdy je pro ¢eské podniky snazsi a levnéjsi na zahra-
ni¢ni trhy vstoupit, ale stejné tak pro né vznika riziko ze vstupu nové konkurence.

Pokud se podivdme pffmo na legislativu CR, tak z&dsadni vliv m& i na cenu produktd,
nebot pro alkohol plati vyssi spotfebni dan, upravenou zdkonem ¢&. 353/2003 Sb. Dal-
sim zdkonem, ktery vstupuje do fungovani producentl alkoholu, je zdkon & 61/1997
sb., ktery stanovuje, za jakych podminek Ize lihoviny vyrabét.
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8.1.2 Ekonomické faktory

Pandemie se rovnéZ promitla do ekonomické situace v CR a zapfi¢inila zna&né osla-
beni. Béhem roku 2020 pokleslo HDP 0 5,6 %, ale nyni jiZ nastdva obrat a HDP se zaciné
z propadu vzpamatovavat. Mezi prvnim a druhym c¢tvrtletim roku 2021 byla zména HDP
kladnd a meziro¢né vzrostlo 0 8,2 % a Cesky statisticky Ufad o&ekava ve 3. Ctvrtlet dalsf
rlst.

Vzhledem k rostouci inflaci, kterd by méla meziro¢né dosdhnout az k 7 %, klesa kupni
sfla obyvatel, nebot v drtivé vétsiné pfipadd rdst inflace nekoresponduje s rlstem
mezd.

Nezameéstnanost se béhem roku 2020 drzela na 4 %, v zafi roku 2021 klesla na 3,5 %.
Vzhledem k nejistoté klesa ochota lidi ménit svd zaméstnani. Jiz delsi dobu panuje
trend, Ze mnozstvi uchazecl o pracovni misto dorovndvéd mnozstvi pracovnich mist a
podnik by mohl v budoucnu mit problém s obsazenim takovych pracovnich mist, kde
je nutnd vysoka kvalifikace. Vzhledem k pandemii musela spolecnost Rudolf Jelinek
a.s. propustit 20 % svych zameéstnanca.

— CESKY
I STATISTICKY
B URAD

Hruby domaci produkt a hruba pFidana hodnota — meziroéni redlna zména, sezénné ocisténo
Gross domestic product and gross value added — year-on-year real growth rate, seasonally adjusted

%

2016 2017 2018

Ctvrtleti | Quarter

u Hruby domaci produkt = Hruba pfidana hodnota
Gross domestic product Gross value added

Obrédzek 7 Graf zndzorriujici zmény HDP, Zdroj: Cesky statisticky ufad
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8.1.3 Socialni a demografické faktory

Vyrobci a prodejci alkoholickych ndpojd maji na ¢eském trhu vyhodu predevsim v tom,
ze konzumace alkoholu v ¢eské spole¢nosti brana s urcitou samozfejmosti a je v ni
hluboce zakoFené&na. Ceska republika je ve svét& prosluld mnoZstvim produkce ale i
konzumaci litré alkoholu na osobu.

Tabulka 2 Spotreba alkoholu v literch na 1 osobu

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Lihoviny (40%) 70/ 69| 67| 65| 67| 69| 70[ 69| 70/ 71
Vino 194| 19,4| 19,8| 188| 195| 189| 196| 194| 20,4| 20,3
Pivo 144,41142,5|148,6 | 147,0| 147,0| 146,6 | 146,9 | 144,3| 145,2| 146,0
Celkem 170,9]168,8[175,2|172,3|173,3|172,4]1173,5|170,6 | 172,5|173,4

Zdroj: Cesky statisticky Gfad

Konzumace alkoholu s ohledem na pandemii podle prlzkumu Zdravotni pojistovny
ministerstva vnitra CR klesla, nicnéné pravidelni konzumenti svou spotfebu zvysili,
takze pokles byl vyrazné ovlivnén zavienymi restauracemi a hospodami.

Vétsina Ceské populace je v produktivnim véku, coZ je pro odvétvi alkoholickych na-
pojl pfiznivé, v budoucnu bude prdmérny vék populace stoupat, protoZe je v soucas-
nosti nizkad porodnost. Lze také oCekdvat, Ze s rostoucim zdjmem o zdravy zivotni styl
bude mit spotfeba alkoholu klesajici tendenci, které bude zaroven prispivat rlist cen
alkoholu vlivem vyssich dani na alkohol a tabakové vyrobky.

8.1.4 Technologické faktory

Samotny postup vyroby lihovin je pevné stanoven a neni pfilis prostoru pro jeho ino-
vaci,is ohledem na vyrobu kosher destilatd, kdy produkce podléhd prisnym pravidIim.
Proto se spole¢nost Rudolf Jelinek a.s. soustfedi primarné na modernizaci vyroby za
Ucelem Uspory Casu a zvyseni produktivity.

V roce 2020 spolecnost modernizovala své pocitacové servery a pro zefektivnéni pro-
dukce pofidila novy etiketovaci stroj. V pfedchozich letech se soustfedila na Upravy
regalovych systémU a celkové fungovani logistiky, zaroven implementovala nové soft-
wary pro fizeni vyroby. Velkou ¢ast technologického rozvoje byla sméfovana také do
sadUl, predevsim Slo o jejich mechanizace.V roce 2016 byla instalovana nova destilacni
kolona, modernizovany byly také destila¢ni kotle.

Je patrné, ze spolecnost se snazi udrzet krok s dobou a do svych procesl implemen-
tuje nejmodernéjsitechnologie, coz je zaroven zasadni pro udrZzeni kroku s konkurenci
a udrZzeni ziskovosti.
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8.2 Porteruv model 5 sil

Nyni se podivame na mikroprostfedi analyzované spolecnosti s vyuZitim Porterova
modelu 5 sil a vytvorime si tak urcity obraz o tomto primyslovém odvétvi.

8.2.1 Dodavatelé

Suroviny pro vyrobu miZze spole¢nost nakupovat od Sirokého spektra firem. Vzhledem
k tomu, Ze je Rudolf Jelinek a.s. soucasti nadnarodniho holdingu, ktery ma dcefiné spo-
le¢nosti v rliznych zemich Evropy, je snazsi i kontakt se zahrani¢nimi dodavateli. Spo-
le¢nost zaroven neustédle rozsifuje své ovocné sady a snizuje tak svou zavislost na do-
davatelich ovoce, jen v roce 2020 vysadila 3,7 ha Svestkovych sadd.

Vzhledem ke své velikosti stavi Rudolf Jelinek a.s. na dlouhodobych vztazich s doda-
vateli a ¢asto je v pozici jednoho z klicovych zakaznik(.

Na zakladé vyse zminéného Ize tedy soudit, Ze vyjednavaci sila dodavatell je vseo-
becné v alkoholovém odvétvi nizkd a v kombinaci s velikosti a dosahem analyzované
spolecnosti je nezavislost na odbératelich jesté umocnéna.

8.2.2 Odbératelé

Nejvétsi procento odbératell je tvoreno velkoobchody a maloobchody, ale z ¢asti
portfolio odbérateld tvori hospody a restaurace nebo také cerpaci stanice.

Budeme se vénovat primarné obchodnim fetézclm, nebot to jsou zdkaznici tvofici
vetsi Cast trzeb. Vyhodou pro Rudolf Jelinek a.s. je, Ze tato skupina odbérateld je ob-
vykle spolehliva a vznik ztrat z nezaplacenych pohledavek je spise raritou, takze jim
mUze poskytovat vysoké obchodni Gvéry, které jsou pojistitelné u specializovanych
pojistoven pro Uplné minimalizovani rizik.

Tato skupina odbératell si je védoma, ze se jich na trhu vyskytuje omezené mnozstvi
a zaroven existuje pomérné mnoho producent( alkoholu, od kterych Ize odebirat velké
mnozstvi zboZi. Jejich vyjednavaci sila je tedy vysoka.

Rudolf Jelinek a.s. se snazi na tuto situaci odpovédét budovanim vlastnich prodejen a
restauraci, také navazuje spoluprace s vybranymi restauracemi a sniZzuje tak podil ob-
chodnich fetézcl ve svém odbératelském portfoliu.

8.2.3 Potencialni novi konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurent( je pomérné mald, nebot existuje nékolik zdsadnich
bariér pro vstup.

Obecné podléhd vyroba alkoholickych ndpojd mnoha legislativnim poZadavkdm a
omezenim. Ceskd spole¢nost si zakldda na tradici a nové znacky alkoholu se vétginou
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nesetkaji zdaleka s tak velkym Uspéchem. To se promitd v i preferencich podnikatel-
skych subjektl, které radsi nakupuji dlouhodobé ovérfené a zndmé znacky, protoze
méné zndmé znacky alkoholu se hfe prodavaji.

Casto jsou také alkoholické ndpoje pFipravovany specidlni recepturou, kterd je chra-
nénd zakonem a takovou recepturu mohou pouZzivat jen konkrétni spole¢nost nebo
skupina spolecnosti, takze lze tvrdit, Ze i pfi vstupu nové konkurence nebudou pro-
dukty spolecnosti Rudolf Jelinek a.s. zcela nahraditelné a poptdvka po nich bude na-
dale vysoka.

V neposledni fad& mohou pro nové konkurenty pfedstavovat problém vysoké prvotni
investice, které jsou nutné k zahajeni vyroby. Nizsi zajimavost tohoto trhu pak podtr-
huje dlouhodobé klesajici zajem lidi o konzumaci alkoholu a sméfrovani ke zdravému
Zivotnimu stylu.

8.2.4 Substitucni vyrobky

Za nejpravdépodobnéjsi substituty produktl Rudolf Jelinek a.s. mizeme povazovat
predevsim pivo a vino, jejichZ spotfebu jsme mohli sledovat v tabulce 2.

Pro konzumenty je pomérné lehkd zaménitelnost, protoze drtivé procento konzu-
mentld tvrdého alkoholu pije také ndpoje s nizsim procentem alkoholu, kterymi jsou
praveé pivo a vino. Sklouznuti k substitué¢nim vyrobkdm mo@zZe také podporovat cena,
protoZe pivo a vino je obvykle levnéjsi nez tvrdy alkohol.

Faktorem, ktery snizuje riziko nahrazeni substitu¢nimi vyrobky, je pak samotny obsah
alkoholu, ktery mUze byt pro urcitou ¢ast konzumentd zdsadnim.
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9 Financni analyza spolecnosti

Po strategické analyze se podivame na finan¢ni data podniku Rudolf Jelinek a.s., které
podrobné zanalyzujeme. Ve spojeni se strategickou analyzou pak vznikne uceleny
soubor informaci, pomoci kterych vytvorime financni pldn a ndsledné ocenéni reflek-
tujici aktualini situaci uvnitr i okolo podniku.

9.1 Zkracené ucetni vykazy

Abychom méli zakladni predstavu o hodnoté majetku a financnich prostfedich, se kte-
rymi podnik operuje, podivame se na zkradcené Ucetni vykazy za poslednich pét let.

9.1.1 Rozvaha

V tabulce ¢&islo 4 miZeme vidét hodnoty jednotlivych poloZek aktiv a pasiv za posled-
nich 5 let. Je patrné, Ze majetek spolecnosti a zdroje financovani pravidelné nardstaly,
ale v poslednim roce doslo k poklesu pravdépodobné viivem pandemie.

Tabulka 3 Rozvaha spolecnosti Rudolf Jelinek a.s.

AKTIVA 2016 2017 2018 2019 2020
618 744 643 490 734 982 864 722 760 231
Dlouhodoby majetek 265187 275003| 327224 371627| 380733
D louhodoby nehmotny majetek 635 613 570 3177 5 705
D louhodoby hmotny majetek 256156 266494| 319002 360798| 356676
D louhodoby finan¢ni majetek 8 396 7 896 7 652 7 652 18 352
ObéZna aktiva 349883 364845| 404728 488794| 374915
Zasoby 175 905 179 215 220899 261127 244125
P ohledavky 156 223 166 179 166 137 207 148 113942
Dlouhodobé pohledavky 10 380 8 501 6 069 836 377
Kratkodobé pohleddvky 145 843 157 678 160 068 206 312 113 565
Kratkodoby finanéni majetek 3 3 3 3 3
P enéZni prostredky 17 752 19 448 17 689 20516 16 845
Casové rozliseni 3674 3642 3030 4 301 4583
PASIVA 2016 2017 2018 2019 2020
618 744 643 490 734 982 864 722 760 231
Vlastni kapital 369 228 375576 392 445 408 476 423 955
Zakladni kapitdl 233882 233882| 233882 233882| 233882
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 12 509 13670 14 402 15 602 14 951
Vysledek hospodareni minulych let 99626 113386 122 062 134412 158 902
Vysledek hospodareni béZného Gcetniho 23211 14 638 22 099 24 580 16 220
R ozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku
Cizi zdroje 245325 263469| 336825 449997| 332260
Rezervy 9018 13021 13584 4739 3073
Zavazky 236 307 250 448 323 241 445 258 329187
Dlouhodobé zavazky 43 960 27 972 68 545 107 944 112703
Kratkodobé zavazky 192 347 222 476 254 696 337314 216484
Casové rozligenf 4191 4445 5712 6249 4016

Zdroj: U¢etni zavérky Rudolf Jelinek a.s.
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9.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Stejné jako v rozvaze se v poslednim roce vykazu zisku a ztraty promitla pandemie Co-
vid-19. Doslo k vyraznému propadu trzeb vlivem uzavrenych podnikd, coz mélo za na-
sledek i nizsi trzby.

Tabulka 4 Viykaz zisk( a ztraty spolecnosti Rudolf Jelinek a.s.

Vykaz zisku a ztraty 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 392 631|409 532|422 361|447 562|368 516
Trzby za prodej zbozi 34 202| 35963| 43595| 45282| 43805
Vykonova spotieba 319010({318 395|369 992|372 307|305 891
Zména stavu zasob vlastni innosti -5320| 11764| -32682| -10741| -13 526
Aktivace -6426| -6187| -7677| -8469| -6215
Osobni ndklady 62 501| 68236| 79637 88 783| 82891
Upravy hodnot v provozni oblasti 22950 18922| 16996| 22181 27162
Ostatni provozni vynosy 10575| 5252| 7176| 6396| 23363
Ostatni provozni naklady 13437 14605 14945 -341| 12093
Provozni vysledek hospodafeni 31256 25012| 31921 35520| 27 388
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0| 1500 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 244
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
Vynosové Uroky a podobné vynosy 274 270 206 108 7
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady 2173 1804 3216/ 5411 4083
Ostatni finanéni vynosy 1046 2555 3243| 2631 4642
Ostatni financni naklady 1161 7 332 5 375 1894| 7908
Finanéni vysledek hospodafeni -2014| -6311| -3886| -4566| -7342
Vysledek hospodareni pred zdanénim 29242| 18701| 28035| 30954| 20046
Dai z piijmt za béZnou ¢innost 6 031 4063 5936/ 6374 3826
Vysledek hospodafeni za ti¢etni obdobf 23211| 14638| 22099| 24580/ 16220
Cisty obrat za G&etnf obdobf 438 728|453 572|478 081|501 979|440 333

Zdroj: U&etni zavérky Rudolf Jelinek a.s.

9.2 Vertikalni a horizontalni analyza

Potom, co jsme se podivali na konkrétni finanéni Gdaje v jednotlivych letech se nyni
zaméfime na Ucetni vykazy procentualné. Nejdfive se podivame na sloZzeni majetku,
jeho meziro&ni zmény a vyhodnotime splnéni bilannich pravidel, nasledné se bu-
deme zabyvat ndkladovymi polozkami.

V rdmci analyzy rozvahy pouzijeme sloupcové grafy, nebot rozvaha se v naSem pfi-
padé sklada pouze z kladnych polozek. Pfi praci s vykazem zisku a ztraty budeme pro
lepsi orientaci, vzhledem k nakladovym a vynosovym poloZzkam, pouzivat tabulky
s konkrétnimi hodnotami.

9.2.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Na obrazku ¢islo 8 mlzeme vidét, ze struktura aktiv neprosla ve sledovanych obdobich
zadnymi zasadnimi zmé&nami. Patrny je pokles kratkodobych pohledavek, které v le-
tech 2016 az 2019 tvorily témer 25 % aktiv, ale v poslednim roce mély vlivem pandemie
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podil pouze 15 %. Dlouhodoby majetek s pfichodem pandemie velkou zménou nepro-
Sel, ale vlivem poklesu pohledavek se jeho procentualni zastoupeniv celkovém sloZeni
aktiv zvysilo, takze v poslednim sledovaném roce bylo rozlozeni obéznych aktiv a dlou-
hodobého majetku 50:50, rok pred pandemii na obézna aktiva pfipadalo 56,5 % a na
dlouhodoby majetek 43,5 %.

100%
: [ ] [ || [ | [ |
90%
m Casové rozliseni
80%
MW Penézni prostiedky
70%
Kratkodoby financni majetek
) . ) 60%
Kratkodobé pahledavky :
Dlouhodobé pohledavky 50%
Zasoby 20%
E Dlouhodoby finanéni majetek
30%
m Dlouhodoby hmotny majetek
20%
W Dlouhodoby nehmotny majetek
10%
0%
2016 2017 2018 2019 2020

Obrazek 8 Graf znazorriujici sloZeni aktiv, Zdroj: Vlastni zpracovani

SloZeni pasiv nam znazorfiuje obrazek &islo 9, na prvni pohled je patrné, Ze jejich slo-
Zzeni proslo v priibéhu sledovanych let vyraznéjsimi zménami, neZ tomu bylo u aktiv.
Podil zakladniho kapitalu se mezi lety 2016 az 2019 snizil 0 10 %, na zménu mély vliv
ostatni polozky, nebot hodnota zdkladniho kapitalu je neménna. Vliv mél pfedevsim
narlst cizich zdrojd, které ve stejném c¢asovém rozmezi vzrostly o 12 %. Zaméfime-li
se na pri¢inu narlstu cizich zdrojQ, tak zjistime, ze podnik navysil kratkodobé Gvéry na
vice nez dvojnasobek, kdy z pdvodnich 40 miliond K¢ byla v roce 2019 jejich hodnota
105 milion K¢, v roce 2020 pak 110 miliond K¢ Témér na dvojndsobnou hodnotu také
vzrostly dlouhodobé Uvéry. V roce 2019 tak cizi kapital mél vétsi podil nez vliastni kapi-
tal, nicméné v roce 2020 se pomérové rozlozeni vratilo zpét ve prospéch vlastniho ka-
pitédlu. Hlavnim dlvodem bylo meziroéni snizeni kratkodobych zdvazkd s podstatnym
vlivem o 50 %, ze 180 milion0 K¢ na 90 milion K¢, takze kratkodobé pohledavky tim
padem poklesy o 10 %.
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Obrazek 9 Graf znazorriujici sloZeni pasiv, Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zavér analyzy majetku a zdrojd financovani si vyhodnotime jednotliva bilanéni pra-
vidla. V tabulce ¢&islo 6 jsou hodnoty dlouhodobych aktiv a dlouhodobych pasiv. Je
zfejmé, Ze v celém sledovaném obdobi je hodnota dlouhodobych pasiv vyssi, takze
zlaté bilancni pravidlo bylo v kazdém roce splnéno se zna¢nou rezervou.

Tabulka 5 Zlaté bilancni pravidlo

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Dlouhodobad aktiva | 265 187|275 003| 327 224 371 627| 380 733
Dlouhodobd pasiva | 426 397|421 014| 480 286 527 408| 543 747

Zdroi: Vlastni zpracovani

Nyni si zhodnotime splnéni zlatého pari pravidla, které mizeme sledovat v tabulce

Cislo 7. Vlastni kapital dosahuje ve vsech sledovanych letech vyssich hodnota nez
dlouhodoba aktiva, takze zlaté pari pravidlo spolecnost spliuje.

Tabulka 5 Zlaté pari pravidlo

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Dlouhodobd aktiva | 265 187 275 003| 327 224| 371 627 380 733
Vlastni kapitdl 369 228| 375 576| 392 445| 408 476| 423 955

Zdroi: Vlastni zpracovani
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Na zavér si vyhodnotime zlaté pravidlo vyrovnanirizika. V tabulce 8 mizeme sledovat
hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Kromé roku 2019, kdy cizi ka-
pitdl prevysil kapital vlastni, je zlaté pravidlo vyrovnani rizika spinéno.

Tabulka 6 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020
Cizi kapital 245 325| 263 469| 336 825| 449 997| 332 260
Vlastni kapital 369 228| 375 576| 392 445| 408 476| 423 955

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.2.2 Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Nyni se budeme zabyvat analyzou vykazu zisku a ztraty, nejprve se podivame na me-

ziroCni zmény. Polozky, které byly v celém casovém rozpéti nulové, jsou skryté.

V tabulce ¢islo 9 mdzeme vidét vertikaIni analyzu, na prvni pohled je patrné, ze nej-
vyssinaklad pfedstavuje vykonova spotfeba, kterd v celém obdobi neklesla pod 70 %.
Je tedy zfejmé, ze i pokles trzeb v dobé pandemie snizil rovhnomeérné i vykonovou spo-
tfebu. PovSimnout si miZeme, Ze podil osobnich ndklad({ kaZzdoroc¢né rostl i pres to, Ze
v roce 2020 doslo v podniku k velkému propousténi za U¢elem minimalizace nakladd.
Ostatni polozky ve vykazu zaujimaly ve vSech sledovanych obdobich témér stejné pro-
centudlni zastoupeni, jednalo se 0 zmény jen v fadech nékolika jednotek procent.

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza VZZ 2016 2017 2018 2019 2020
Trzbyz prodeje vyrobkd a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby za prodej zboZi
Vykonova spotieba 74,74%| 71,47%| 79,40%| 75.,54%| 74,19%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1,25%| 2,64%| -7,01%| -2,18%| -3,28%
Aktivace -1,51%| -1,39%| -1,65%| -1,72%| -1,51%
Osobni naklady 14,64%| 15,32%| 17.09%| 18,01%| 20,10%
Upravy hodnot v provozni oblasti 5,38%| 4,25% 3,65% 4,50% 6,59%
Ostatni provozni vynosy 2,48%| 1,18% 1,54% 1,30% 5,67%
Ostatni provozni naklady 3,15%| 3.,28% 3.21%| -0,07% 2,93%
Provozni vysledek hospodareni
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 0,00%| 0,00%| 0,32% 0,00%| 0,00%
Naklady vynaloZzené na prodané podily 0,00% 0,00% 0,05% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,06%| 0,06%| 0,04% 0,02%| 0,00%
N&kladové droky a podobné naklady 0,51%]| 0,40%| 0,69% 1,10%| 0,99%
Ostatni financénivynosy 0,25%| 0,57%| 0,70% 0,53% 1,13%
Ostatni financ¢ni ndklady 0.27% 1,65% 1,15% 0,38% 1,92%
Financ¢ni vysledek hospodareni
Vysledek hospodareni pfed zdanénim
Dari z pfijmi za béZnou ¢innost 1,41%| 0,91% 1,27% 1,29% 0,93%
Vysledek hospodareni za tGcetni obdobi /
Cisty obrat za Giéetni obdobi /

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na meziroc¢ni zmény neboli horizontdlni analyzu se zamérfuje tabulka &islo 10. Na
trzbach se jednoznacné projevila pandemie, nebot kazdoroc¢né dochdazelo k rlstu tr-
zeb a v roce 2020 pfisel pokles 0 20 %. | pfes to, ze trzby v roce 2019 vzrostly témér o
10 %, tak v podniku vzrostla vykonové spotfeba pouze 0 0,63 %. Velké zmény se kazdy
rok udaly u polozky aktivace, jejiz vyse se ménila v fadech desitek procent. Propousténi
zaméstnancd v roce 2020 se projevilo meziro¢nim poklesem osobnich néakladd o 6,6
%. Vyraznymi zménami prosly také blize nespecifikované polozky ostatnich ndkladl a
ostatnich vynos(, nejzdsadnéjsi byla mezirocni zména mezi lety 2019 a 2020, kdy
ostatni provozni vynosy vzrostly o 265 % a ostatni provozni naklady zaznamenaly na-
rlist 0 3646 %.

Posuneme-li se od provozni ¢asti k financni, tak si vSimneme, ze ve stovkach procent
vzrostly v roce 2020 ostatni provozni naklady. Celkové pak financni vysledek hospoda-
feni kromé roku 2018 klesal.

Vysledek hospodareni za Uc¢etni obdobi mezi lety 2016 a 2017 poklesl o 37 %, ale pak
nabral rostouci trend, kdy meziro¢né v roce 2018 vzrostl o 51 % a v dalsim roce 0 11 %.

Tento stoupajici trend byl utnut pandemii a v roce 2020 byl o 34 % niz8i nez v roce
pfedchozim.
Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020
HorizontéIni analyza VZZ v tis. K& v % v tis. K& v % v tis. K& v % v tis. K& v %
TrZby z prodeje vyrobki a sluZeb 16 901 4,30%| 12829 3,13%]| 25 201 5,97%|-79 046| -17,66%
T rzby za prodej zboZi 1761 5,15%| 7632 21,22%| 1687 3,87%| -1477 -3,26%
Vykonova spotieba -615| -0,19%| 51 597 16,21%| 2315 0,63%|-66 416| -17,84%
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 17 084| 321,13%|-44 446| -377,81%]| 21 941 67,13%| -2785| -25,93%
Aktivace 239 3,72%| -1490[ -24,08% -792|  -10,32%| 2254 26,61%
Osobni ndklady 5735 9,18%]| 11 401 16,71%| 9146 11,48%| -5892 -6,64%
Upravy hodnot v provozni oblasti -4028| -17,55%| -1926| -10,18%| 5185 30,51%| 4981 22,46%
Ostatni provozni vynosy -5323| -50,34%| 1924 36,63% -780[ -10,87%| 16 967| 265,28%
Ostatni provozni ndklady 1168 8,69% 340 2,33%|-15 286| -102,28%| 12 434|3646,33%
Provozni vysledek hospodareni -6 244 -19,98%| 6909 27,62%| 3599 11,27%| -8132| -22,89%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 1500 -1500| -100,00% 0
Néklady vynaloZené na prodané podily 0 244 -244| -100,00% 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan&niho majetku 0 0 0 0
Néklady souvisejici s ost dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 6]
Vynosové lroky a podobné vynosy -4 -1,46% -64 -23,70% -98 -47,57% -101| -93,52%
Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti 0 0] 0 6]
Nakladové droky a podobné naklady -369| -16,98%| 1412 78,27%| 2195 68,25%| -1328| -24,54%
Ostatni finan¢ni vynosy 1509| 144,26% 688 26,93% -612 -18,87%| 2011 76,43%
Ostatni finan¢ni naklady 6171 531,52%]| -1957 -26,69%| -3 481 -64,76%| 6014| 317,53%
Finan&ni vysledek hospodareni -4 297|-213,36%| 2425 38,42% -680| -17,50%| -2776| -60,80%
Vysledek hospodarenf pfed zdan&nim -10541| -36,05%| 9334 4991%| 2919 10,41%[-10908| -35,24%
Daii z piijm0 za b&Znou innost -1968| -32,63%| 1873 46,10% 438 7,38%| -2548| -39,97%
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi -8573| -36,94%| 7 461 50,97%| 2 481 11,23%| -8360| -34,01%
Cisty obrat za G¢etni obdobf 14844 3,38%| 24509 5,40%| 23 898 5,00%|-61 646| -12,28%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9.3 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti prace vyuzijeme financni data ziskana z vykaz0 k poméreni v rdmci ukaza-
tell rentability, zadluZenosti, aktivity a likvidity.

9.3.1 Analyza ukazateli rentability

Vyvoj ukazatell rentability ve sledovaném c¢asovém rozpéti mizeme vidét na obrazku
10.Na prvni pohled je jasné, Ze vSechny vyuzité ukazatele rentability ndsledovaly velmi
podobny trend.

Nejvyraznéjsi mezironi propad zaznamenala rentabilita aktiv v roce 2017. Tento po-
kles byl vyraznéjsi nez pokles, ktery prisel s ndstupem pandemie. Bylo to zplsobeno
tim, ze spolecnost Rudolf Jelinek a.s. méla vyrazné nizsi zisk pfed zdanénim a uroky
nez v ostatnich letech, byl o témér 11 milionG K¢ nizsi nez primérné hodnota EBIT ve
sledovaném obdobi. Nejnizsi rentabilitu aktiv mél podnik v roce 2020. | pfes to, Zze hod-
notu aktiv spole¢nost snizila o vice nez 100 milionC K¢, tak trzby byly vlivem pandemie
nizké a na 1 K¢ aktiv pfipadlo 0,03 K¢& zisku pfed zdan&nim a uroky.

Rentabilita vlastniho kapitalu se vyvojem odchylila od rentability aktiv, kdy v roce 2019
vzrostla 0 0,4 %, kdezto ROA kleslo. Za rostouci tendenci v letech 2017-2019 stal kaz-
doroc¢ni rist Cistého zisku, zatimco zmeéna vlastniho kapitalu byla jen v fadech nékolika
procent.

Nejvétsi mezirocni pokles nastal vroce 2017 u ukazatele rentability dlouhodobych
zdrojd, oproti predchozimu roku se snizil o 3,4 %. Stejné jako u ostatnich druh( zisku
poklesl zisk pred zdanénim, Uroky a odpisy o 27,5 %. Vlastni kapitdl a dlouhodobé z3a-
vazky v souctu klesy v malé mire také, takze tim vysledny pomeér vysel nizky.

Trzby byly i pfes pfichod pandemie rentabilnéjsi nez v roce 2017, spolecnost totiz
v roce 2020 dosahla vyssiho Cistého zisku o 1,3 milionu K¢ a zaroven vygenerovala o 30
miliond K¢ nizsi trzby. V roce 2017 podnik totiz vykdzal poloZzku zména stavu zasob
vlastni ¢innosti mnohonasobné vyssi nez ve viech ostatnich letech. Také doslo k vice
nez 500 % r0stu ostatnich finan¢nich ndklad(, které vysledny EAT jesté vice oslabily.
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Obréazek 10 Graf zndzornujici vyvoj ukazatell rentability, Zdroj: Vlastni zpracovani

9.3.2 Analyza ukazateli zadluZenosti

Poté, co jsme sirozebrali vyvoj rentability, se nyni podivdme na vyvoj ukazatell zadlu-
Zenosti. Na obrazku 11 je zobrazen stav ukazatell dlouhodobé a krdtkodobé zadluze-
nosti, celkova zadluZenost pak pfedstavuje jejich soucet.

Kratkodoba zadluZzenost kromé posledniho sledovaného roku stoupala, mezilety 2017
a 2018 byl vsak rlst pouze nepatrny. Na narlistu o 3,5 % po roce 2016 se podilelo na-
vyseni kratkodobych Gvérd, kdy se jejich hodnota zvysila 0 50 %, 0 16 % také narostly
zadvazky vici dodavatellm, celkové se tedy kratkodoby cizi kapitdl zvedl o zhruba 15,7
%. Hodnota pasiv rovnéz vzrostla, nicméné néarlst predstavoval pouze 4 %. Dalsi vy-
znamny r0st se odehrdl mezi lety 2018 a 2019, konkrétné o 4,4 %. | vtomto obdobf
doslo k nardstu zavazk( z obchodnich vztah( a Gvérd, nebyl to ovsem hlavnidlvod na-
rlstu ukazatele zadluzenosti. Hlavnim faktorem bylo navyseni rozvahové polozky stat
— danové zavazky a dotace, kterad vzrostla o témeér 90 %, celkové kratkodobé zdvazky
vzrostly 0 32,4 %, kdezto celkovd pasiva jen 0 17,8 %. Na poklesu kratkodobé zadluze-
nosti v roce 2020 se podilela z jedné ¢asti pandemie, kdy vlivem restrikci spolecnost
vyrabéla ménég, coz vedlo k nizSimu mnozstvi objednanych surovin a zavazky k doda-
vateldm se snizily o 30 %. Zaroven se také vratila hodnota poloZky stat — danové za-
vazky a dotace na jesté nizSi hodnoty, nez tomu bylo pfed rokem 2019. Ve vysledku se
kratkodobé zdvazky s rokem 2020 snizily o 35,8 % a celkova pasiva o 12 %.

Dlouhodobé zadluzenost méla pri pohledu na celé sledované obdobi rostouci trend,
v poslednim roce byla o 78 % vétsi neZ v pocatku analyzovaného obdobi. Mezi lety
2016 a 2017 doslo k poklesu, nebot se dlouhodobé Gvéry snizily 0 36 %. Vzhledem k na-
rlstu kratkodobych Gvérd je patrné, Ze se jednalo hlavné o presun dlouhodobych
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Gveérd mezi krdtkodobé v rdmci Gcetnictvi. Pandemie v roce 2020 pravdépodobné za-
pficinila, Ze dlouhodobé zdvazky podniku zUstaly témér nezménéné, doslo ale ke sni-
zeni celkovych pasiv a hodnota ukazatele se timto zvysila.
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m Kratkodoba zadluZenost 31,09% 34,57% 34,65% 39,01% 28,48%
B Dlouhodoba zadluZenost 8,56% 6,37% 11,17% 13,03% 15,23%
Celkova zadluZenost 39,65% 40,94% 45,83% 52,04% 43,71%

Obrazek 11 Graf sloZeni zadluZenosti, Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zavér zhodnoceni ukazatell zadluZenosti se podivame na Urokové kryti, jehoz hod-
noty mdzZzeme vidét v tabulce 11. Ve viech analyzovanych letech by dokazal zisk pokryt
nakladové Uroky hned nékolikrat, avSak ndsobek kryti se kazdoro¢né snizoval. Nakla-
dové Uroky i EBIT se ménily kazdoroc¢né stejnym smérem, nicméné rozdil mezi nimi se
zmensoval, je vSak potfeba podotknout, Ze i hodnota 5,91 je velmi dobra a dostatecna.

Tabulka 9 Hodnoty trokového kryti v jednotlivych letech

2016 2017 2018 2019 2020
Urokové kryti| 14,46 11,37 9,72 6,72 5,91
Zdroj: Vlastni zpracovani

9.3.3 Analyza ukazatelu aktivity

Nejprve se podivame na obratovost aktiv, dlouhodobého majetku a zasob, jejichz hod-
noty v jednotlivych letech mdZeme vidét na obrazku 12. Obrat aktiv byl v celém caso-
vém rozpéti pod doporu¢enou hodnotou 1, po roce 2017 zdroven nabral klesajici ten-
denci. Od roku 2016 do roku 2019 trzby podniku rostly, jejich primérny mezirocni rlst
byl 4,9 %, ale tempo rlstu aktiv bylo rychlejsi, v prlméru presahlo hranici 10 %.

Obrat dlouhodobého majetku a obrat zasob mély podobny vyvoj jako obrat aktiv z ob-
dobnych dlvod(, nicméné v roce 2017 zaznamenaly nepatrny rlst. Mezironi nardst
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trzeb byl vtomto roce 4,4 %, ale dlouhodoby majetek se zvedl jen 0 3,7 % a zdsoby o
1,88 %. Oba ukazatele dosahuji pomérné nizkych hodnot a podnik by se mél zamérit
na efektivnéjsi praci s dlouhodobym majetkem a zdsobami. Podnik pravidelné inves-
tuje do rozvoje dlouhodobého majetku, takze je pravdépodobné, Ze v blizké budouc-
nosti dosahne urcitého zefektivnéni jeho vyuzivani a ukazatel vyjde pfiznivéji.

Rok 2020 a s nim spojend pandemie se na vysledcich téchto ukazateld pfiliS nepro-
mitla, jelikoz doslo k poklesu trzeb a s nim spolecné doslo ke snizeni mnozstvi aktiv,
takZe pokles mél podobné tempo jako v pfedchazejicich letech.

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
- I I I I I
0,00
2016 2017 2018 2019 2020
B Obrat aktiv 0,69 0,69 0,63 0,57 0,54
B Obrat DM 1,61 1,62 1,42 1,33 1,08
m Obrat zdsob 2,43 2,49 2,11 1,89 1,69

Obrazek 12 Graf zndzorriujici vyvoj vybranych ukazatelG aktivity, Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 13 se zaméruje na prdmeérné doby splatnosti pohledavek a zadvazk(. V prvnich
3 letech se doba splatnosti pohledavek pfilis neménila, pak v roce 2019 prisel narlst o
23 dni.lhodnotu 151 dni lze povazovat za dobrou z pohledu rizika nezaplaceni, jelikoz
se zpravidla jednd pohledavky za velkymi odbérateli, jako jsou obchodni fetézce a vy-
stavené faktury maji dobu splatnosti delsi. Navic velké pohledavky ma spoleénosti po-
jisténé, takze riziko se tak dadle minimalizuje.

Doba splatnosti kratkodobych zavazk( rostla, nejvyraznéjsi skok pfisel v roce 2019.
Tento rGst byl zplsoben rlistem polozky danovych zdvazkl a dotaci, ktery jiz ovlivnil
ukazatele zadluZenosti.

V roce 2020 vidime vyrazny pokles u obou ukazateld. S ndstupem protiepidemickych
opatfeni spole¢nost méné vyrédbéla i prodavala. Zadvazky z obchodnich vztahl poklesy
0 30 %, pohledavky z obchodnich vztah( byly nizsi dokonce o 45 % a trzby se snizily o
16 %, proto tedy vysledny pomér vyrazné snizil hodnoty ukazatelQ.
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Obrézek 13 Graf znazorriujici doby splatnosti, Zdroj: Vlastni zpracovani

9.3.4 Analyza ukazateli likvidity

Vyvoj béZzné a pohotové likvidity zobrazuje graf na obrazku &islo 14. B&Zna likvidita
pred rokem 2020 klesala, az se v roce 2019 dostala pod doporuc¢ovanou Udroven 1,5.
Obézna aktiva i kratkodobé zavazky rostly, primdarné slo o narlst zdsob a zdvazkl
k Gvérovym institucim. Od roku 2016 do 2019 rostla obézna aktiva meziro¢né v pri-
meéru o 12 % a kratkodobé zavazky o 20,9 %, coz zapficinilo vysledné snizovani bézné
likvidity. V poslednim sledovaném roce doslo k vyraznému ristu, protoze spolecnost
redukovala mnozstvi zasob a méla niZsi prodeje, ze kterych plynou nizsi pohledavky.
Pokud budeme uvazovat pouze nejlikvidnéjsi formu obéznych aktiv, tedy penézni pro-
stfedky, tak zjistime, Ze hodnoty likvidity jsou velice nizké, doporucuje se alespon hod-
nota 1. Podnik ma vzhledem k vysi kratkodobych zavazk(, které se pohybuji v fadech
stovek miliond, velmi malé mnozstvi penéznich prostredkd citajici nizsi desitky mili-
onU. Nizké mnozstvi penézni hotovosti svédcio tom, ze podnik svij zisk reinvestuje do
svého rozvoje a v likvidni formé& si nechdva naprosté minimum. Je tedy patrné, Ze pod-
nik nema dostatecnou hotovost, aby mohl uhradit veskeré kratkodobé zavazky.
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Obréazek 14 Graf zndzornujici vyvoj ukazateld likvidity, Zdroj: Vlastni zpracovani

9.4 Analyza pracovniho kapitalu

Spolecnost Rudolf Jelinek a.s. do pfichodu pandemie kazdoro¢né navysovala svij pra-
covni kapital, na jehoz vySi se priméarné podilely zdsoby a krdtkodobé pohledavky.

Po odecteni kratkodobych zdvazk( byl Cisty pracovni kapitédl v celém Casovém rozpéti
vyssi nez O, podnik se tedy fidi konzervativni strategii a k financovani kratkodobého
majetku vyuziva i ¢ast dlouhodobych zdrojd.
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N Fin. majetek

m Kratkodobé pohledavky

mmmm Dlouhodobé pohledavky 300000
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= NWC 200 000
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Obrazek 15 Graf znazorriujici slozeni pracovniho kapitalu, Zdroj: Viastni zpracovani

|59



9.5 Analyza ukazatele EVA

Na zavér finanni analyzy se podivdme na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty, je-
hoz hodnoty mizeme sledovat v tabulce 12. Hodnota se kazdoro¢né vyrazné snizo-
vala, nejvyraznéji v roce 2017. Bylo to zplsobeno predevsim nizsi hodnotou NOPAT.
EBIT se v tomto roce snizil témeér o 11 milionl K¢ a zaroven doslo k drobnému navyseni
nakladd na kapital a celkového kapitalu. V roce 2020 sice doslo ke snizeni kapitdlu o
100 milion{ K¢, ale vlivem vyssich ndklad({ na kapitdl a zna¢nému snizeni zisku pred
zdanénim a Uroky vyslednd hodnota ukazatele EVA opét klesla.

Tabulka 10 Hodnoty ukazatele EVA v jednotlivych letech

2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 24 936 16 050 24 634 28 877 19524
WACC 7,78% 9,90% 11,69% 12,22% 14,33%
C 618 744 643 490 734 982 864 722 760 231
EVA -23 205 -47 666 -61 298 -76 818 -89 395

Zdroj: Vlastni zpracovani
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10 SWOT analyza

Na zavér strategické analyzy zhotovime SWOT matici, kde vyuZijeme zminovana fakta
v pfedchozich ¢astek prace.

Tabulka 11 SWOT matice

Silné stranky Slabé stranky
e Tradi¢niazndma znacka e Malé mnozstvi produktd s nizkym
e Vysoky podil exportu obsahem alkoholu
e Kvalita produktl e Nizké povédomi o ostatnich pro-
e Velikost spole¢nosti duktech
e Soucast nadnarodniho holdingu e Import ovoce ze zahranici
e Stabilni a kladny zisk e Silnd vyjednavaci sila odbérateld
e Pravidelné investice e Nedostatecna likvidita

e Reklamni kampan na nové pro-
dukty
e Vlastni suroviny

Prilezitosti Hrozby

Legislativni zmény v CR a EU
Klesajici zajem o alkohol

e Vstup na nové zahrani¢ni trhy
e Vlastni provozovny

e Spoluprace s mensimi péstiteli
v CR
e Rozsiteni portfolia

Vliv pocasi

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.1.1 Silné stranky

Nespornou silnou strankou spole¢nosti Rudolf Jelinek a.s. je, Ze jejich produkty jsou
velmi zndmé a v Ceské spolecnosti tuto znacku mizeme povazovat za tradicni.
Vzhledem k aktivnimu pfistupu k vyuzivani novych technologii a vyladéné recepture
se produkty tési velmivysoké kvalité, které spolecnost dosahuje stabilné jiz mnoho let.
Spolecnost vhledem ke své velikosti ma velmi silnou pozici na ¢eském trhu, generuje
dostatecny zisk pro dalsi rlst a ¢lenstvi v nadndrodnim holdingu upevriuje jeji financni
stabilitu. Nadnarodni holding ji zdroven umoznuje jednodussi vstup na zahranicni trhy,
a to se projevuje vysokym exportem, diky kterému se povédomi o znacce Sifi dale ve
svété.

Spolecnost také trvale investuje do svého rozvoje, zejména do modernizace strojd, ot-
virdni vlastnich provozoven a vysadba stromd v sadech.
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10.1.2 PrileZitosti

Spolecnost mlze vyuzit silu holdingu pro expanzi na dalsi zahranicnf trhy. Se zahra-
nié¢nimi trhy ma jiZ mnoho zkusenosti a je tak pravdépodobné, Ze vstup na novy bude
s ohledem na predchozi zkusenosti probihat hladce a efektivné.

ldedlni prileZitosti jsou také lokaInf péstitelé, od kterych mGze Rudolf Jelinek a.s. naku-
povat a podpofit tim rozvoj ¢eské ekonomiky a dotéenych regiond a zaroven snizit
svou zavislost na dovozu ze zahranici.

Nabizi se moZnost jesté vétsiho zamérfeni na rozvoj vlastni sité hospod a restauraci,
ktery bude pozitivné prohlubovat vztah ¢eské spolecnosti ke znacce a zaroven bude
generovat dalsi trzby.

10.1.3 Slabé stranky

V soucasné dobé nabizi Rudolf Jelinek a.s. kromé palenek mnoho daldich produktd,
nicméné nejsou natolik podpofené reklamni kampani, takZze velkd ¢ast populace si
s touto znackou nadéle spojuje pouze jejich slivovici. VétSina portfolia je také tvorfena
lihovinami s vysokym obsahem alkoholu, ktery neoslovi kazdého a zuZuje se tak po-
tencialni okruh zakaznikad.

Podnik je v situaci, kdy maji jeho odbératelé silnou vyjednavaci pozici, coZz neni opti-
malni. Tento problém uz ¢astecné resi rozvojem vlastnich podnikl a spolupraci s né-
kterymi gastronomickymi podniky tak, aby byly diversifikovany zdroje trZzeb a snizil se
vliv obchodnich fetézcd.

Za slabou stradnku Ize povazovat dovoz ovoce ze zahranidi, ktery podporuje ekonomiku
v zahranici, namisto podpory ¢eskych péstitell. Je pravdépodobné, Ze pfi dalsim roz-
Sirovani vlastnich sadd a ndkupu od ¢eskych producentd ovoce klesne dovoz surovin
ze zahranidi.

Z financ¢nianalyzy vyplynulo, Ze podnik drzi velmi malo hotovosti, kterd ani zdaleka ne-
staci na pokryti zavazk(.

10.1.4 Hrozby

Neodmyslitelnym rizikem jsou pro vyrobce alkoholu zmény v legislativé, kterd mQze
omezit prodej a ovliviiovat ceny. Vyse spotfebni dané se odviji od mnozstvi alkoholu
v nabizenych produktech a vzhledem k vysokému obsahu alkoholu v nabizenych pro-
duktech by méla zména vysSe spotfebni dané velky vliv na ziskovost podniku a cenu
jejich produktd.

Spotfeba alkoholu dlouhodobé klesd a lidé se zajimaji o své zdravi vice nez v minulosti.
Rostouci snaha drZet se zdravého Zivotniho stylu m0Ze toto odvétvi v budoucnu
znacné oslabit.
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Vzhledem k tomu, ze Rudolf Jelinek a.s. nakupuje a produkuje velké mnozstvi ovoce,
je nutné povaZovat za hrozbu i pocasi, které ovliviiuje Urodu. Nizka Uroda pak bude mit

N

za nasledek vyssi cenu vstupl.

10.1.5 Vyhodnoceni SWOT analyzy

Na zakladé SWOT matice a zanalyzovani jednotlivych bodd v ni obsazenych, je pro
podnik idedIni strategie W-0, kterd spocivd v pfekondni slabych stranek vyuzitim do-
stupnych pfilezitosti. Z jednotlivych aktualné provadénych aktivit je patrné, Ze podnik
je na tuto strategii zaméren.

V soucasnosti buduje sit vlastnich prodejen a restauraci, kterymi zmirfiuje vyjednavaci
silu odbérateld. Ovocem z vlastnich sad( se pak snazi omezovat dovoz ovoce ze za-
hranici.

V budoucnu mdze podnik navazat spolupraci s lokalnimi péstiteli ovoce pro naprostou
minimalizaci nutnosti dovazet ze suroviny ze zahranici. Rozsifenim portfolia 1ze od-
bourat nedostate¢né mnozstvi produktl s nizkym obsahem alkoholu a s kvalitni re-
klamni kampani mize dosdhnout znac¢ného rozsifeni povédomi o ostatnich nabize-
nych produktech.
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11 Financni plan

Pred samotnym ocenénim si sestavime financ¢ni plan spolecnosti Rudolf Jelinek a.s.

s ¢asovym rozpétim od roku 2021 do roku 2025. Do pldnu bude nepochybné nutné
zahrnout aktudlni pandemii a znovuozivovani ekonomiky.

Posledni oficialné dostupna ucetni zavérka je za obdobi 1. 1. 2020 az 31. 12. 2020,

v tomto obdobi se pandemie ve finanénich datech plné projevila a vzhledem k sou-
¢asnému vyvoji lze tvrdit, ze pravé toto Ucetni obdobi bylo to, které pandemie nejvice
zasahla a vSechna néasledujici budou ve znameni rlstu. Gastronomicky prdmysl je pro
C¢eskou ekonomiku zdsadni a veSkera natizeni proti Siteni COVID-19 nechévaji urcity
prostor pro fungovani restauraci a hospod. S tim, jak stoupd mnozstvi o¢kované po-
pulace, budou postupné restrikce ubyvat a z COVID-19 se s nejvyssi pravdépodob-
nosti stane béZzna nemoc, pfi které nakazeni nezatézuji zdravotni systém, jako tomu
je nyni.

Nékteré polozky, které jsou zanedbatelné a nedaji se odhadovat, pfipadné polozky,
které se ve vykazech nevyskytuji s urcitou pravidelnosti, zprdmérujeme, pfipadné jim
nechdame stejnou hodnotu v situaci, kdy se v pfedchozim pétiletém obdobi nezmé-
nily.

11.1Plan rozvahy

V planu rozvahy pracujeme s pfedpokladem, Ze nejvice se pandemie COVID-19 proje-
vila jiz v uzavfeném roce 2020 a s dalSimi Ucetnimi obdobimi se budou hodnoty po-
stupné lepsSit. BEhem roku 2021 byla stale v platnosti urcitd omezeni, nicméné uz ne-
byla natolik razantni a omezujici a ekonomické aktivity se navysovaly. Nasledujici roky
se firma tedy bude opét ubirat svym prosperujicim a rostoucim smérem a hodnota
majetku bude pozvolna nar(stat.

Spolec¢nost v minulosti aktivné investovala do rozvoje, at uz se jednalo o rozsifovani
sadid ¢i nadkup novych efektivnéjsich stroji a mizeme ocekdvat, Ze bude pozvolné na-
vySovat hodnoty dlouhodobych aktiv svou investi¢ni ¢innosti.

ObéZna aktiva se pohybovala v predchozich letech na Urovni 56 % z celkové hodnoty
aktiv, v roce 2020 se snizil pomér na 49 %. Tento pomér bude Rudolf Jelinek a.s. udrzo-
vativ budoucich letech.

Zasoby spole¢nost v analyzovaném obdobi zaujimaly 50 % a v budoucnu Ize olekavat
podobné hodnoty.

Na kratkodobych pohledavkach se zpocdatku bude projevovat rlst prodejl a obnovenf
zajmu odbératelld. Nejzretelnéjsi skok se odehraje hned v roce 2021, poté se bude
podnik snazit udrzovat pohledavky na stabilnich hodnotéch.
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V polozkdch vlastniho kapitdlu se budou odehrdvat zmény hlavné v rdmci vysledku
hospodareni bézného Gcetniho obdobi, ktery bude mit rostouci trend, vice se na néj
zaméfime v planu vykazu zisku a ztraty.

Kratkodobé zdvazky si podnik bude udrzovat na pomérné stalych hodnotéach. V rdmci
dlouhodobych zdvazk( se spolecnost zaméfi na postupné snizovani, jelikoz bude do-
sahovat pomérné vysokého zisku, ktery snizi potfebu vyuziti dlouhodobého ciziho ka-

pitdlu.

Tabulka 12 Plan rozvahy

AKTIVA 2021 2022 2023 2024 2025
777 644 790715 801 192 814919 839 047
Dlouhodoby majetek 382 050 378 895 379803 394 072 411557
D louhodoby nehmotny majetek 4616 2161 1689 698 2131
D louhodoby hmotny majetek 362 566 365 866 371 566 385 686 397 261
D louhodoby finan¢ni majetek 14 868 10 868 6548 7 688 12 165
Obézna aktiva 391 748 407 974 417 543 417 001 423 644
Zasoby 190 984 199 816 201 866 187 658 211 216
P ohledavky 188 063 193 487 197 675 214 654 196 776
Dlouhodobé pohledavky 577 899 1686 8 756 514
Kratkodobé pohledavky 187 486 192 588 195 989 205 898 196 262
Kratkodoby financni majetek 3 3 3 3 3
P enézni prostredky 12 698 14 668 17 999 14 686 15 649
Casové rozliseni 3846
PASIVA 2021 2022 2023 2024 2025
777 644 790715 801192 814919 839 047
Viastni kapital 446 636 465 339 490 909 513 876 543 673
Zakladni kapital 233 882 233882 233882 233882 233882
AZio a kapitdlové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 15 263 16 764 17 161 18213 20 236
Vysledek hospodareni minulych let 175122 197 491 214693 239 866 261781
Vysledek hospodareni bézného tidetniho obdobi 22 369 17 201 25173 21915 27774
R ozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku
Cizizdroje 326 085 320454 305 361 296 120 290 451
Rezervy 2 864 4 866 3862 4 686 2648
Zavazky 323 221 315 588 301 499 291434 287 803
Dlouhodobé zavazky 91 555 102 522 53 600 33 450 61651
Kratkodobé zavazky 231 666 213 066 247 899 257 984 226 152
Casové rozli§enf 4923

Zdroj: Vlastni zpracovani

11.2Plan vykazu zisku a ztraty

Pri planovani vykazu zisku a ztraty pracujeme s predpokladem, Ze spole¢nost Rudolf
Jelinek a.s. navaze na svij progresivni rlist trzeb, tak jako tomu bylo do roku 2019.
V roce 2021 bude na trzbach patrna nardstajici poptédvka a meziro¢né vzrostou o 15 %,
nasledujici rok bude pravdépodobné rokem, kdy se spole¢nost vrati k béZnému fun-
govani a COVID-19 jiz nebude akutni hrozbou a na to bude pozitivné reagovat situace
na trhu, tudiz trzby v roce 2022 vzrostou o 8,6 %. Od roku 2023 se rlst trzeb ustali na
nizsich hodnotach a meziro¢ni rlst bude predstavovat v priméru 4,3 %.

Vykonova spotfeba v minulosti pfedstavovala priblizné 75 % trzeb, takze s timto roz-
loZenim jsme rovnéz pocitalii v letech nasledujicich.

Podil osobnich ndkladd na trzbach kazdy rok v minulosti narlstal. V roce 2020 se jejich
¢iselnd hodnota sice snizila, ale pokles byl oproti trzbdm mnohem niz&i a procentualni
podil opét vzrostl, v roce 2016 predstavovala 14,6 % a v roce 2020 uz 20,1 %. Béhem
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pandemie spole¢nost propoustéla své zameéstnance a je pravdépodobné, ze mnozstvi
zameéstnancl nenaroste skokové, ale bude rst plynule s tim, jak poroste produkce.
V roce 2021 budou tedy osobnindklady obdobné jako v roce 2020, ale kvdli rlstu trzeb
se jejich podil snizi na priblizné 18 %. V budoucnu budou osobni ndklady nardstat, ale
procentudlni zastoupeni bude klesat, jednak je to zpldsobeno matematicky, tedy ze
trzby porostou rychleji, ale zaroven bereme v Gvahu urcité implementovani automati-
zace, které snizi potfebu lidskych zdrojd.

Upravy hodnot v provozni oblasti se nebudou mé&nit pfili§ razantné&, nebot spole&nost
i v minulosti vykazovala pomérné stabilni hodnoty.

Polozky, které maji spolecny fadek pro vSechny planované roky, vychézeji z prdméru
hodnot v poslednich péti letech, nebot se jednd o poloZky, u kterych nenf zcela jasné,
co konkrétné je do nich zahrnuto a zaroven se jejich hodnoty ménily zcela nezavisle a
nepravidelné. Timto postupem nam vznikl souhrnny financni vysledek hospodarent,
takze v celém planu pouzivdme pfi vypoctu zisku za Ucetni obdobi jen jednu hodnotu.
Vysledek hospodafeni se na Uroven pred pandemii dostane v roce 2023 a bude dale
rlst a navaze tak na rostouci trend z minulosti, v roce 2025 se pak jeho hodnota po
zdanéni bude blizit k 28 milionim K¢.

Tabulka 13 Plan vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty 2021 2022 2023 2024 2025
TrZby z prodeje vyrobkt a sluZeb 421 868|459 836| 482 828|502 141|522 227
Trzby za prodej zboZi 51568| 54146 55771| 56886| 62864
Vykonova spotfeba 352 710| 385 487 401 256[ 419 270| 438 818
Zména stavu zasob viastni ¢innosti -10101
Aktivace -6 995
Osobni naklady 85218| 90461| 91562| 92239 93615
Upravy hodnot v provozni oblasti 18946| 27985| 25686| 31528 29286
Ostatni provozni vynosy 10552
Ostatni provozni naklady 10948
Provozni vysledek hospodareni 33262| 26750/ 36795| 32690/ 40073
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
Vynosové Groky a podobné vynosy 173
Nakladové uroky a podobné naklady 3337
Ostatni finanéni vynosy 2823
Ostatni finan¢ni naklady 4734
Financni vysledek hospodareni -5 075
Vysledek hospodafeni pfed zdané&nim 28 187| 21675 31720[ 27615| 34998
Dari z piijmi za béZnou ¢innost 5818 4 474 6 547 5 700 7 223
Vysledek hospodafeni za G€etni obdobi 22369| 17201 25173 21915| 27774
Cisty obrat za Géetni obdobi 486 985|527 531| 552 148|572 576| 598 639

Zdroj: Vlastni zpracovani
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12 Ocenéni spolecnosti

Po provedeni strategické a finanéni analyzy, o které se ndsledné opiral financni plan,
provedeme ocenéni podniku s vyuzitim dvoufdzové metody entity diskontovaného
cash flow. Ta se v naSem pfipadé jevi jako optimaini metoda, jelikoz z finan¢ni analyzy
plyne, Ze podnik je dlouhodobé prosperujici a finanéni plan nasvédduje tomu, ze se z
pandemické krize dokdze zotavit a navazat na svij predchozi rist.

Na zakladé vzorce podle Mafika (2018), ktery se vyuziva pfi aplikaci uvedené ocenovaci
metody, budeme muset propocitat vazené primérné naklady kapitdlu na nasledujici
roky, propocitat volné penézni toky do firmy a pomoci téchto dvou parametr( spoditat
prvni a druhou fazi. Po zjisténi vSech zminény parametrl budeme schopni stanovit
hodnotu podniku Rudolf Jelinek a.s.

12.1Vypocet vazenych prumérnych nakladi na kapital

Prvnim krokem k uréeni hodnoty podniku Rudolf Jelinek a.s. je propocet vazenych prd-
meérnych ndkladd na kapital na nasledujici roky, nebot z této hodnoty vychazime pfi
vypoctech prvniidruhé faze metody entity diskontovaného cash flow.

Hodnoty v jednotlivych letech mdZzeme vidét v tabulce 15, béhem tohoto pétiletého
obdobi se budou WACC pohybovat kolem 11 %.

Tabulka 14 Propocet WACC na ndsledujicich 5 let

2021 2022 2023 2024 2025

D 91555| 102522] 53600] 33450 61651
rD 3,65% 3,26% 6,23% 9,98% 541%
t 20,64%| 20,64%| 20,64%| 20,64%| 20,64%

446 636| 465 339| 490909| 513876| 543673
rE 12,26%| 12,22%| 12,24%| 12,20%| 12,19%
C 538 191 567 861 544 509 547 326/ 605 324
WACC| 10,67%| 10,48%| 11,52%| 11,94%| 11,39%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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12.2Vypocet volnych penéznich toku do firmy

Druhym Udajem, ktery je pro stanoveni hodnoty podniku zvolenou metodou nezbytny,

je propocet FCFF.

Hodnoty FCFF m{zeme vidét v tabulce 16. Vstupni data vychéazeji z finan¢niho planu.

Tabulka 15 Propocet FCFF na nasledujicich 5 let

2021 2022 2023 2024 2025
EBIT*(1-t) 25018 19 850 27 822 24 564 30 423
+ Odpisy 18 946 27 985 25 686 31528 29 286
- AWC 16 833 16 226 9 569 -542 6 643
- Investice 1317 -3 155 908 14 269 17 485
FCFF 25814 34 764 43 031 42 365 35581

Zdroj: Vlastni zpracovani

12.3 Stanoveni hodnoty

Nyni, kdyz méme vsechny potfebné Udaje pro stanoveni hodnoty, se mdzeme presu-
nout k samotnému stanoveni hodnoty podniku Rudolf Jelinek a.s. Nejdfive zjistime
hodnotu pro prvni fazi a nasledné pro druhou fazi s vyuzitim vzorcl z teoretické ¢asti.

12.3.1 Prvni faze

Pro prvni fazi jsme vyuZili vypocitané WACC a FCFF vychézejici z finanéniho planu. V ta-
bulce 17 vidime, Ze hodnota brutto pro 1. fazi ¢inni 163 167 000 K¢.

Tabulka 16 Hodnota brutto v 1. fazi

2021 2022 2023 2024 2025
FCFF 25 814 34 764 43 031 42 365 35 581
(1+WACC)*n 1,1067 1,1048 1,1152 1,1194 1,1139
FCFFL1+WACC)"n 23 326 31 466 38 585 37 846 31944
Hodnota brutto pro 1. fazi 163 167

Zdroj: Vlastni zpracovani
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12.3.2 Druha faze

Pro propolet druhé faze jiz nemame Zadna konkrétni finan&ni data, se kterymi bychom
mohli poditat. Vyuzivdme tedy FCFF a WACC z roku 2025, novym Udajem, ktery vstoupf
do vypoctu, bude tempo rlstu. Pro stanoveni tempa m{Zeme vyuZit prognézou CNB
tykajici se rdstu HDP. Ta stanovila, ze v roce 2022 bude HDP rlist 0 4,2 %, takze v rdmci
tempa rdstu budeme pracovat s timto Udajem. Hodnota brutto pro druhou fazi véetné
vstupni Gdajd pro vypoclet mdzeme vidét v tabulce 18.

Tabulka 17 Hodnota brutto v 2. fazi

FCFF: 35 581
T empo rlstu 4,2%
FCFFt,4 37 075
Pokracujici hodnota 515 933
Hodnota brutto pro 2. fazi | 300912

Zdroj: Vlastni zpracovani

12.3.3 Hodnota podniku

Po spocitani prvni i druhé faze nam pro urceni hodnoty podniku Rudolf Jelinek a.s.
zbyvd uz pouze tyto dvé hodnoty sedist.

K 31.12. 2020 na zdkladé dvoufazové metody entity diskontovaného cash flow byla
hodnota podniku Rudolf Jelinek a.s. 464 079 000 K.
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Zaver

Pred samotnym ocefiovanim spolecnosti Rudolf Jelinek a.s. jsme probrali teoreticka
vychodiska, na zakladé kterych jsme pak aplikovali ziskané znalosti. Definovali jsme si
nejzakladnéjsi pojmy a poté se vénovali teoretické pfipravé pro aplikaci komplexnéj-
Sich nastrojl strategické a financni analyzy, financniho pldnu a ocenovacich metod.
Na vysledky prace méla nepochybné vliv pandemie COVID-19, kterd se v ¢islech k 31.
12. 2020 nepochybné projevila, kdy se bilan¢ni suma aktiv a pasiv meziro¢né propadla
0 100 miliont korun a zisk o 8 miliond korun.

Spolec¢nost Rudolf Jelinek a.s. jsme si podrobné predstavili a vytvofili si tak uceleny
pohled na jeji historii, produkty, ale také na jeji hodnoty a strategické principy.

Dalsim krokem byla strategicka analyza, kde jsme analyzovali makroprostfedi a poté
mikroprostfedi, ve kterém se podnik pohybuje. Pro analyzu makroprostfedi byla vyu-
Zita PEST analyza. V politickych a legislativnich faktorech se vyjimala pfedevsim viadni
opatreni proti siteni COVID-19. Pandemie se tykaly i ekonomické faktory, ve kterych
jsme se vénovali hlavné poklesu HDP a rlstu inflace.

Na analyzu mikroprostredi byl pouzit Porterlv model 5 sil. Pfi analyze dodavateld jsme
dosli k zavéru, ze jejich vyjedndavaci sila je nizkd, nebot vzhledem ke své velikosti je
v mnoha pripadech Rudolf Jelinek a.s. jednim z klicovych zakaznik(, zaroven je také
soucasti nadnarodniho holdingu a je pro néj snadnéjsi kontakt s novym zahrani¢nim
dodavatelem. U odbératel( je vyjednéavaci sila podstatné silngjsi, protoZze nejvétsimi
odbérateli jsou obchodnifetézce, kterych je pouze omezené mnoZstvi a velkoobchod-
nich prodejcl alkoholu na ¢eském trhu operuje hned nékolik. Riziko vstupu novych
konkurentd je nizké, protoZe jsou zde problematické bariéry vstupu do odvétvi, jako je
mnoho legislativnich pozadavk({ a omezeni, dalsim problémem mohou byt vysoké pr-
votniinvestice.

Zavérem strategické analyzy bylo sestaveni matice SWOT. Mezi silné stranky jsme za-
fadili napfiklad vysoky podil exportu, velikost spole¢nosti a dlouholetou tradici. Ve sla-
bych strankach pak figuroval import ovoce ze zahraniéi, malé mnozstvi produktd s niz-
kym obsahem alkoholu a silnd vyjednévaci sila odbérateld. U pfileZitosti je vhodné
zminit péstovani vliastniho ovoce, spoluprdce s lokalnimi péstiteli a siln&jsi reklamni
kampan na nové produkty. U hrozeb se nabizely pfedevsim legislativni zmény, které
jsou pandemii jeSté umocnény.

Po strategické analyze jsme se pfesunuli k praci s financnimi daty za poslednich pét
let. Nejdfive jsme popsali zkrdcené Gcetni vykazy a provedli u nich vertikalni a horizon-
talni analyzu, abychom védéli, s jakymi Cisly jsme dale pracovali, jak se mezi jednotli-
vymi roky ménila a z ¢eho se skladaji.

Rentabilita podniku byla nejvyssi v roce 2016, kdy byla rentabilita aktiv 5,08 %, renta-
bilita vlastniho kapitdlu 6,29 %, rentabilita dlouhodobych zdrojd 13,16 % a rentabilita
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tendence téchto ukazatel(.

U kazatell zadluzenosti jsme se zaméfili na kratkodobou a dlouhodobou zadluZzenost.
Na dlouhodobou zadluZzenost pandemie vliv neméla a od roku 2017 méla meziro¢ni
rist v primeéru 2 %. Na kratkodobé zadluzenosti uz byl vliv pandemie zfetelny, nebot
se mezilety 2019 a 2020 propadla 0 10,5 %. MUze za to zejména nizsi mnozstvi zadvazk{
vici dodavateldm, protoze spole¢nost méné vyrabéla a potrebovala tak méné surovin.
U vétsiny ukazatell aktivity nebyl vliv pandemie jednoznacny, protoZe obratovost ak-
tiv, dlouhodobého majetku i zasob klesala od roku 2017 podobnym tempem. Zcela
jisté se COVID-19 projevil na dobach splatnosti pohleddvek a kratkodobych zavazk(,
protoZe doslo k vyraznému poklesu obou polozek, a tak vysly pfiznivéjsi hodnoty nez
v roce 2019.

Bézna likvidita byla ve vSech letech dostatecné vysoka, pouze v roce 2019 klesla lehce
pod doporucovanou hodnotu 1,5.V roce 2020 se vyrazné zvysila, protoZze podnik snizil
mnozstvi zasob a evidoval nizsi pohledavky vlivem pandemie. Okamzita likvidita je
dlouhodobé na extrémné nizkych hodnotach, v celém sledovaném obdobi byla nizsi
nez 0,1. Podnik nema dostate¢nou hotovost k uhrazeni veskerych kratkodobych za-
vazk( a v penézich drzi naprosté minimum prostfedk(. Je to velmi riskantni a v bu-
doucnu by mél ze svych ziskl nechavat urlitou ¢ast v penézich.

Pfedposledni faze diplomové prace spocivala ve zhotoveni finanéniho planu, ve kte-
rém se pracovalo s pfedpokladem, Ze pandemie se pIné projevila v ¢islech k31. 12.
2021 a nyni jeji vliv bude upadat a ekonomické aktivity budou nar(stat, poptavka po
produktech se zacne opét zvysovat a podnik zacne vice vyuzivat své vyrobni kapacity.
Zaroven bylo nutné uvazovat realisticky a nepracovat s prehnanyminar(sty at uz zisku
¢i rozvahovych polozek. RovnéZ bylo nutné v planu udrZovat rozumné hodnoty cash
flow a my tak mohli nasledné stanovit realistickou hodnotu spolecnosti.

Findlni kapitolou diplomové prace bylo stanovit hodnotu podniku Rudolf Jelinek a.s.
Ocenéni pfimo vychazi z finan&niho planu, ve kterém jsou zohlednény veskeré faktory
strategické a finan¢ni analyzy. Jako nejvhodné&jsi pro ocenéni byla zvolena dvoufazova
metoda entity diskontovaného cash flow, nebot je pro nas vzhledem k datlm, se kte-
rymijsme pracovali, nejlépe uchopitelna a dokaze nejlépe reflektovat vysledky strate-
gické a finan&ni analyzy. Vysledna hodnota podniku byla k 31. 12. 2020 stanovena na
464 079 000 K.

Je potfeba bratv Uvahu, Ze pandemie hodnotu do urlité miry negativné ovlivnila a v si-
tuaci, kdy by rok 2020 nebyl ve znameni COVID-19, by byla hodnota podniku vyssi.
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