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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku RUDOLF JELINEK a.s.
jako podklad pro potencialniho investora prostiednictvim vybranych vysonovych
metod. Teoretickd cast prace obsahuje vychodiska pro ocenéni podniku. Praktickéd cast
se vénuje strategické a finan¢ni analyze a finan¢nimu planu. V zavéru prace je

provedeno samotné stanoveni hodnoty vybrané¢ho podniku ke dni 8.4.2017.

Kli¢ova slova

Ocenovani podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, diskontni mira.

Abstract

The aim of this thesis is to determine the value of the company RUDOLF JELINEK
Inc. as a basis for potential investors through selected methods of valuation. Theoretical
part contains basis for valuation. The practical part deals with strategic and financial
analysis and financial plan. The conclusion made themselves determine the value of the

selected company, dated April 8, 2017.

Key words

Valuation of the company, strategic analysis, financial analysis, financial plan, the

discount rate.
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’
Uvod

Cilem mé diplomové prace je stanovit hodnotu podniku RUDOLF JELINEK a.s.
jako podklad pro ptipadného externiho investora k rozhodnuti o investici.
Prace je strukturovand na teoretickou a praktickou Cast. Teoretickd Cast prace sestava
ze Ctyt hlavnich kapitol a dil¢ich podkapitol. V teoretické casti byla popsana teoreticka
vychodiska pro oceniovani podnikli obecné, definovan byl podnik a jeho okoli, pojem
hodnota podniku. Popsany byly pifedpisy pro ocenovani podniku, a to narodni
i mezinarodni, dale divody pro ocenéni podniku. Druhd kapitola se zabyva faktorem
Casu a rizika, popsdna byla rizika spojena s podnikatelskou cinnosti, obchodni
a finan¢ni riziko a diskontni mira. Tteti kapitola se jiz podrobné vénuje samotnému
postupu oceflovani podniku, definuje strategickou a finanéni analyzu. Ctvrta kapitola
definuje jednotlivé vynosové metody ocenovani podniku. V této kapitole je popsana
metoda diskontovaného Cistého cash flow, metody zalozené na analyze trhu a ocenéni
na zékladé¢ analyzy majetku. Po ctvrté kapitole ndsleduje praktickd Cast, zacinajici
rozsahlou kapitolou Analyza podniku, ve které je spolecnost predstavena. Jsou zde
uvedeny zakladni iidaje o spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. Kapitola se dale popisuje
produkty spole¢nosti, relevantnimu trhu a exportu spolecnosti. V ramci analyzy
mikroprostfedni a makroprostfedi byla uvedena PEST analyza, Porterova analyza péti
sil a SWOT analyza. Déle je provedena finan¢ni analyza, kterd zahrnuje analyzu
absolutnich a pomé¢rovych ukazateli, analyzu ¢istého pracovniho kapitalu a souhrnné
ukazatele. Na zaklad¢ financni a strategické analyzy byl v dalsi kapitole prace sestaven
finanéni plan spole¢nosti, konkrétné¢ plan vykazu zisku a ztraty a rozvahy.
Posledni kapitola se zabyvd samostatnym stanovenim hodnoty spolecnosti RUDOLF

JELINEK a.s. na zékladé skuteénosti uvedenych v predeslych kapitolach.



TEORETICKA CAST
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1 Teoreticka vychodiska ocenovani podniku

1.1 Definice podniku a jeho prostredi

Definice podniku je v literatufe vymezovana casto odlisné. V souvislosti
s ocefiovani podniku ma nejvétsi vyznam definice uvedena v obchodnim zakoniku

v § 5 odstavec 1) a 2):

,, Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji

tomuto ucelu slouzit.

,, Podnik je vec hromadna. Na jeho prdavni poméry se pouZiji ustanoveni o vécech
v pravaim smyslu. Tim neni dotcena piisobnost zvldastnich prdvnich predpisii
vztahujicich se k nemovitym vécem, predmétum priumyslového a jiného duSevniho

¢

vlastnictvi, motorovym vozidlum apod., pokud jsou soucasti podniku. ‘

Pro uplnost vysSe uvedené definice je Zadouci doplnit jistd fakta, konkrétné
skutec¢nost, Ze pii oceflovani podniku je zapotiebi brat v potaz rozsah zavazkl vseho
druhu a nutnost pohlizet na podnik jako na funk¢ni celek. Podnik je entita, kterd je

schopna prinaset uzitek a generovat vynos v soucasnosti i budoucnosti. [1]

1.2 Hodnota podniku

Je dilezité zminit, Ze hodnota podniku a cena podniku nejsou zpravidla totozné.
Rovnaji se jen ve velice vyjimecnych situacich. Podnik lze ocenovat ve dvou
hodnotovych hladinach, hladin¢ brutto a hladin¢ netto. Hodnota brutto je hodnota
podniku jako celku pro vlastniky i pro véfitele. Hodnotou netto je oznacovano ocenéni

na urovni vlastnikli podniku. Oceflovan je vlastni kapital.
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V obchodnim zakoniku v § 6 odst. 1) je hodnota brutto vymezena pod pojmem

obchodni majetek:

,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyvzickou osobou, se pro ucely tohoto
zdkona rozumi majetek (véci, pohledavky a jind prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty),
ktery patri podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem

podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

Komplexni pohled na majetek podniku a zadvazky je zahrnut v pojmu obchodni

jmeéni, jenz je definovan v § 6 odst. 2):

»Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zdvazki vzniklych
podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni
jmeéni (dale jen "jméni"). Jménim podnikatele, ktery je pravmickou osobou, je soubor

3

Jjeho veskerého majetku a zavazku.

V obchodnim zakoniku v § 6 odst. 3) je hodnota netto vymezena pod pojmem

¢isty obchodni majetek:

., Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdvazkii vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki,

Jje-li pravnickou osobou. *

Pojem vlastni kapitdl je vymezen v § 6 v odst. 4) v obchodnim zédkoniku:

., Vlastni kapitdl tvori vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele

a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv.

Cisty obchodni majetek se od vlastniho kapitalu lisi zptisobem ocenéni, kdy je
vlastni kapital ocenovan dle UcCetnich pravidel a rozhodujici vdhu maji historické
porizovaci ceny, kdezto Cisty obchodni majetek se ocenuje na zakladé odpovidajici
ekonomické reality. Dale se Cisty obchodni majetek a vlastni kapital lisi polozkami
zahrnovanymi do ocenéni. Cizi pasiva nemusi byt kategorizovana jako dluh z pohledu
¢istého obchodniho majetku. Jeho soucasti by vSak mély byt i zavazky, o kterych neni
vrozvaze Uctovano a nejsou tedy zachyceny jako cizi pasiva. Soucasti Cistého

obchodniho majetku jsou i aktiva, kterd se nenachézi v rozvaze.
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Piikladem jsou ochranné znamky, Godwill, aj. Soucasti Cistétho obchodniho
majetku vSak nemusi byt aktiva vykazovana v ucetnictvi. Vlastni kapital se v Gicetnim

pojeti ziska jako souhrn jednotlivych polozek majetku v ucetnictvi snizeny o cizi pasiva.
Existuji dva zplisoby, jak vypocitat ¢isty obchodni majetek:

1. Souhrn jednotlivych polozek majetku snizené¢ho o souhrn zdvazka. Tento postup je
mozny, jestlize se jedna o podnik, ktery nemd z podnikatelského hlediska jasnou
perspektivu nebo jestlize je skute¢né mozné ocenit vSechny majetkové polozky
véetné majetku nehmotného.

2. Ocenéni podniku jako celku, predevsim vynosovymi metodami.

Je tfeba zdaraznit, ze hodnota neni objektivni vlastnosti podniku. Hodnota
v ekonomickém slova smyslu je chapana jako vztah mezi ur¢itym subjektem a objektem

za predpokladu racionalniho chovani. [2]
Hodnota vyplyva ze dvou zakladnich skute¢nosti:

- Lidské potieby nemaji hranice,

- Zdroje k uspokojeni lidskych potieb jsou omezeny.
Ekonomicky definovani hodnota mé dvé vlastnosti:

1. Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoii jeho uzitnou hodnotu. Pro rtizné
vlastniky vSak existuje rtiznd uzitna hodnota.
2. Ma-li statek uZitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném mnoZstvi, mize

byt pfedmétem smény a ma sménnou hodnotu.

Hodnota podniku je tedy urc¢ena ocekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi na jejich

soucasnou hodnotu.
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1.2.1 Kategorie hodnoty

Hodnoty podniku 1ze rozlisit do kategorii dle ¢tyi zdkladnich pfistupt k ocenovani

podniku:

1. Trzni hodnota

2. Subjektivni hodnota

3. Objektivizovand hodnota
4

Komplexni ptistup na zdklad¢ Kolinské skoly

Trzni hodnota

Trzni hodnota podniku se zabyva otdzkou, kolik je ochoten zaplatit b&zny
zajemce trhu, a tedy, jaké je jeho trzni ocenéni. Zakladni myslenkou je existence trhu
s podniky, piipadné trh s podily na vlastnim kapitalu podniku. Tim, Ze se na trhu
s podniky vyskytuje vice kupujicich a vice prodavajicich, vytvareji se podminky pro

vznik trzni ceny.
Definice trzni hodnoty: [3]

, Irzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé

«

strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

, Irzni hodnota je chapana jako hodnota aktiva bez ohledu na naklady prodeje

nebo koupé a bez zapocitani souvisejicich dani. *

., Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
opravnéné, pravné pripustne, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi

3

hodnotu ocenovaného podniku.
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Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Rada teoretikil ocefiovani se pfiklani k nazoru, Ze na hodnotu podniku je nutné
pohlizet jako na jev zcela jedineCny. Prioritou je individuani nazor ucastnikti dané
transakce. Hodnota je dana ofekavanymi uzitky z majetku pro konktrétniho kupujiciho,

prodavajiciho, soucasného vlastnika aj.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota se zabyva otdzkou, jakou ma podnik hodnotu

z hlediska konkrétniho kupujiciho.
Zakladni rysy investi¢ni hodnoty: [4]

1. Budouci penézni toky se odhaduji na zaklad¢ predstav fidicich pracovnikl
oceniovaného podniku, pfipadné jsou mirn€ upraveny proti témto piedstavam
obvykle smérem dolt.

2. Diskontni mira se stanovuje na zaklad¢ alternativnich moZznosti investovat,

které ma subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

Jak je vySe zminéno, investini hodnota je pfevdzn¢ dana subjektivnimi nézory
a predstavami a pripadné také konkrétnimi podminkami subjektu, zjehoz hlediska

je sestavena.

Objektivizovana hodnota
Jedna se o jisty protiklad subjektivni hodnoty. Dle némeckych standardi

je objetivizovana hodnota definovana takto:

,,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika,
neomezené podléhajici danim, pricemzZ tato hodnota je stanovena za predpokladu,
Ze podnik bude pokracovat v nezmeénéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavaini

v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii piisobicich na hodnotu podniku. “ [5]

Objektivizovand hodnota feSi otazku, jakou hodnotu lze povazovat za obecné
pfijatelnou? Objektivizovand hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na
vSeobecné uznavanych datech a pii jejim vypoctu je nutné dodrzovat dané zasady

a pozadavky.
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Kolinska skola

Kolinska Skola vychazi z myslenky, Ze ocenéni nema smysl modifikovat

v zavislosti

na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uZivatele

jeho vysledki.

Kolinské skola rozliSuje n€kolik zdkladnich funkci oceniovani:

a)

b)

c)

d)

e)

Funkci poradenskou — ocenovani poskytuje tzv. hrani¢ni hodnoty. Ty urcuji
rozmezi pro vlastni cenové jednani.

Funkci rozhod¢i - jednd se o vykon funkce nezavislého ocenovatele. Ten by mél
odhadnout marginalni hodnoty ucastnikii transakce a nalézt spravedlivou
hodnotu v ramci odhadnutého rozpéti.

Funkci argumenta¢ni — ocefovatel hledd argumenty, které maji slouzit
k zlepSeni pozice dané strany a také jako podklad pro jednani.

Funkci komunikacni — cilem je poskytnout podklad pro komunikaci s vefejnosti,
hlavné s investory a bankami.

Funkci danovou — cilem je poskytnout podklady pro danové ucely.

1.3 Predpisy pro ocenovani podniku

V Ceské republice v soucasné dobé neexistuje zadny zdkon, ktery by ocenovani

podniku upravoval a ktery by byl obecné¢ zdvazny. AvSak existuje urcit¢é mnozstvi

predpisi, které se alespon z¢asti zpravidla uplatiuji. [4]

1.3.1

a)

b)

Ceské piedpisy

W

Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb a na né navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR — jednd se o zikon, jenZ je zavazny pouze
pfi ocenovani vramci zakona o konkurzu a vyrovnani, zakona o soudnich
poplatcich, zakona o dani dédické, dani darovaci a dani z prevodu nemovitosti,
zakona o spravnich poplatcich, zdkona o danich z pfijmu a zdkona o dani
z ptidané hodnoty.

Metodicky pokyn Cecké narodni banky — jedna se o pokyn uréeny pouze pro

znalecké posudky, které jsou predkladany Ceské narodni bance.

16



1.3.2 Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy:

a) Mezinarodni oceniovaci standardy (International Valuation Standards) — jsou
vydavany vyborem pro Mezindrodni oceniovaci standardy (International
Valuation Standards Council).

b) Evropské ocenovaci standardy (European Valuation Standards) — jsou vydavany
Evropskou skupinou odhadcovskych asociaci (The European Group od Valuers

Associations).

1.3.3 Nadnarodni standardy

a) Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practise), jejichz soucasti jsou standardy pro ocenovani podniku
(Business Valuation Standards).

b) Némecky standard IDW S1, ktery je vydavan institutem némeckych auditori
(Institut der Wirtschaftspriifer).

1.4 Divody pro ocenéni podniku

Dtivody pro ocenéni podniku mohou byt velice riznorodé. Je tieba odlisit, zda se

jednd o ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, anebo nikoliv. [4]

1. Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami
a) Na zaklad¢é Zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik:
- Koupé a prodej podniku
- Nepenézity vklad do obchodni spolecnosti
- Ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu
cennych papirt
- Ocenéni v souvislosti s pravem vykupu cennych papira
b) Na zaklad¢ Zakona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach na prevzeti
- Ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na prevzeti
pfi ovladnuti cilové spoleCnosti
c) Na zdklad¢ Zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich
spolecnosti a druzstev
- Ocenéni v souvislosti s fuzi

- Ocenéni v souvislosti s rozd¢lenim spole¢nosti
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2. Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam
- Zmeéna pravni formy
- Zastaveni obchodniho podilu
- Ocenéni v souvisloti s poskytovanim tvéru

- Ocenéni v souvisloti se sanaci podniku
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2 Faktor Casu a rizika

Faktor c¢asu 1 faktor rizika se do ocefovani podniku promitaji hlavné

prostfednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je vymezovana jako soucasnd hodnota budoucich Cistych piijmu,
které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. VySe zminénd definice je platna
pro urcité majetkové polozky, ale také pro podnik jako celek. Budouci piijmy podniku
¢i majetkové polozky, které budou tvofit jeho hodnotu, vSak nemaji rovnocenny
vyznam. Roli hraje jejich vyse stejné jako to, ve kterém okamziku je drzitel aktiva
ziska. Jedna se tedy o tzv. Casovou hodnotu penéz. Pfijem, ktery je ziskany diive, ma
pro piijemce vétsi hodnotu, nez ptijem ziskany pozdé&ji, jelikoZ ptijemce mize ziskané
prostiedky investovat diive a pomoci nich dosadhnout dalSich vynosii. Neni tedy mozné
oc¢ekavané budouci piijmy pifimo seCist, je zapotiebi je neprve piepocitat k datu
ocenéni, tj. zjistit jejich sou¢asnou hodnotu. Tyto souc¢asné hodnoty budoucich piijmi je

pak mozné secist. [6]
Penézni ¢astky mohou mit tuto podobu:

e Jednotliva castka
e Anuita, tj. fada stejn¢ velkych pravidelnych plateb

e Perpetuita, tj nekonecna fada stejné velkych pravidelnych plateb
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2.2 Faktor rizika

Analyza rizika ma velice vyznamny vliv na vysledek a spravnost ocenéni
podniku. S rostouci mirou rizika by méla byt vys$si mira vynosu pro investora.
Riziko je definovano stupném nejistoty spojenym s ocekavanym vynosem.
Pro vyslednou hodnotu je kromé velikosti plateb a casového okamziku, kdy platby
piijemce ziskd, dulezitd i pravdépodobnost, s jakou céastky nastanou. Hodnota aktiva
roste s rostouci pravdépodobnosti toho, ze platba nastane. Hodnota aktiva tedy roste

s klesajicim rizikem. [1]

2.2.1 Rizika spojena s podnikatelskou ¢innosti

Riziko je disledkem nejednoznac¢nosti budouciho vyvoje vynost hospodaiské
¢innosti. Skute¢né vynosy se mohou lisit od ofekdvané hodnoty. Mirou rizika se

oznacuje rozptyl o¢ekdvanych vynost, respektive smérodatné odchylky téchto vynosi.

2.2.2 Obchodni riziko

Obchodni riziko je ureno proménlivosti Cistych vynost. Ta miize byt zpiisobena

proménlivosti prodeje anebo Grovni fixnich provoznich nakladu.

a) Kbvantifikace prodejniho rizika — riziko spo¢ivd v mozZnosti, Ze ocekavany zisk
nebude dosazen. Lze jej zméfit prostfednictvim variability Cistych trzeb.
Variabilita je zavisld na variabilit¢ poptavky v urcitych segmentech trhu,

na diverzifikaci podnikovych aktivit a na intenzité konkurence.

b) Kvantifikace provozniho rizika — provozni riziko je definovano podilem fixnich
provoznich ndkladi na celkové provozni néaklady. Je tedy ovlivnéno
tzv. provozni pakou. Provozni paka se méfi procentni zménou provoznich ziskl
relativné k procentni zméné€ prodeje: [7]

Lo Procentni zména provozniho zisku
Provozniriziko =

Procentni zména prodeje
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c¢) Kvantifikace obchodniho rizika — nejlépe lze zméfit pomoci variacniho

koeficientu provoznich vysledkt hospodateni.

Smérodatna odchylka provoznich VH

Variacni koeficient provozniho VH =
f P Sttedni hodnota provoznich VH

2.2.3 Finan¢ni riziko

Finanéni riziko zrcadli miru zapojeni cizich zdroji ve financovani podniku.
Za poskytnuti zdroji plati podnik véfiteli urok. Urok je povaZzovan za podnikovou fixni
platbu. Finan¢ni riziko je zavislé na velikosti fixnich finan¢nich nakladd. Fixni finan¢ni
naklady jsou tvofeny pievazné nakladovymi uroky a dalSimi relativné pevnymi
platbami za pouzivani kapitalu (leasingové splatky, dividendy z prioritnich akcii apod.).

Kazdé navyseni podilu cizich zdrojii zvySuje miru finan¢niho rizika akcionafi. [1]
Me¢fieni finan¢niho rizika:
a) Prostfednictvim stupné finan¢ni paky:

Procentni zmeéna VH z bézné ¢innosti

Stupen finanéni paky =
pei f pary Procentni zmena provozniho VH

b) Prostfednictvim ukazateld, které zachycuji vysi zadluzeni a likviditu.

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, pomoci kterého se do hodnoty podniku promita faktor
Casu a rizika. Jednd se o pojem, ktery je uzivan v anglosaské literature. V némecké
literatufe se setkdme s poymem kalkulovand urokova mira. Pojem diskontni mira je

vymezen Americkou spole¢nosti odhadcli na zakladé funkci, které ma plnit.
Diskontni mira je tedy:

e Mira vynosnosti uzivana pro prepocet penézni ¢astky, kterd ma byt vydéana
nebo pfijata v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu této ¢astky.
e Mira vynosnosti ocekdvand investorem pii akvizici budouciho penézniho toku

s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat. [6]
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Z ckonomického hlediska je dilezitd prevazné druha funkce. Kalkulace vynosnosti
pfiméfené riziku je zadkladnim hlediskem pfi odvozovani urokového procenta,
které¢ je dulezit¢ pro vypocet soucCasné hodnoty budoucich penéznich tok.
I proto se dava némeckému pojmu kalkulovana tirokov4 mira piednost pied diskontni
mirou.

U oceniovaného podniku je zapotiebi zjistit, jaké jsou oCekavané piijmy a jaké je
jejich pravdépodobnostni rozd€leni. V idealnim ptripadé by meélo byt mozné nalézt
srovnatelny podnik, jehoz hodnota je znama. Jednd se o takovy podnik, jehoz
oc¢ekavané vynosy a jejich pravdépodobnost je idedlné stejna jako u podniku, ktery
ocefiujeme. Shodné vynosy poté implikuji shodnost hodnot podnika, avsSak za
predpokladu finan¢niho ocenéni podniku. V idedlnim piipade tedy neni zapotiebi pouzit
kalkulovanou Grokovou miru. Prakticky vSak neni pfili§ pravdépodobné, Ze nalezneme
shodny podnik, je tedy zapotiebi vymezeni Zaddnouci relace mezi o¢ekavanymi vynosy

a investovanym kapitalem s ohledem na riziko. [6]

~Kalkulovana urokova mira by pak mla odpovidat vynosnosti alternativni investice,
ktera by svymi zdkladnimi parametry byla ekvivalentni investici do ocenovaného

podniku. “ [6]
Jedna se ptedevsim o:

e Rizika — je zapotiebi najit jiz existujici investici se shodnym rizikem, jaké
vykazuje investice do podniku.

e Doby — je zapotiebi najit jiz existujici investici na stejné obdobi, jako vykazuje
investice do podniku.

e Likvidnosti — je zapotiebi nalézt jiz existujici investici, kterd vykazuje podobné

moznosti likvidnosti, jako vykazuje investice do podniku.
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2.3.1 Diskontni mira a mira kapitalizace

Diskontni miru a miru kapitalizace je zapotiebi odliSovat. Jedno se o dva rozdilné

pojmy. Rozdil mezi mirou kapitalizace a diskontni mirou: [3]

o U kapitalizacnich metod, které pouzivaji diskontovani, se ocekdvany riist
uvazuje explicitne v odhadu budoucich vynosii. *

o U kapitalizacnich metod, které nepouzivaji diskontovani, je ocekdavany riist
zahrnut do miry kapitalizace. Vztah je dan vzorcem: diskontni mira minus

ocekavana mira dlouhodobého riistu se rovna mire kapitalizace.
Vztah mezi diskontni mirou a mirou kapitalizace:
Kapitalizacni mira = Diskontni mira — Ocekavané tempo ristu

2.3.2 Diskontni mira a ucel ocenéni

Volba metody kalkulace diskontni miry by méla zaviset na kategorii hodnoty,
kterou se ocenovatel snazi zjistit a také na typu potencialniho investora, pro kterého je
ocenéni urceno.

Kalkuluje-li se diskontni mira pro trzni hodnotu, je zapotfebi mit postup opfeny
o trzni data a tomu poté zvolit odpovidajici metody. Pti kalkulaci pro investi¢ni hodnotu
je nutné vychazet z konkrétni situace urcitého investora. Pro ojektivizované ocenéni
je zapottebi mit odhad diskontni miry podloZeny bézné dostupnymi daty. Doporucuje se
vychazet z trzni irokové miry chapané jako vynosnost desetiletych statnich dluhopist

a rizikove ptirazky. [6]
Dalsim faktorem, ktery je tieba zohlednit je prevladajici povaha investort: [4]

1. Vé&fejna spole¢nost v americkém pojeti — akcie se obchoduji na kapitdlovém trhu
a investofi jsou akcionafi, ktefi mohou tvofit portfolio cennych papirt.
Zde je mozné se omezit na tzv. systematické riziko.

2. Soukroma spolecnost — akcie nejsou obchodovany a investoii nemaji moznost
snizit riziko diverzifikaci dzenych vlastnickych podilii mezi vice podniki.

Zde je zapotiebi kalkulovat systematické 1 specifické riziko.
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3 Postup ocenovani podniku

Postup ocenéni je zapotiebi vzdy prizpisobit konkrétnim podminkam. Hlavné
diivodu ocenéni, zjistované kategorii hodnoty, zvolenym metodam. Obecné se

doporucuje nasledujici postup: [4]

e Sbér vstupnich dat
e Analyza dat
- Strategicka analyza
- Financ¢ni analyza
- Rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutna a provozné nenutna
- Analyza a progndza generatort hodnoty
- Orientacni ocenéni na zakladé generatorti hodnoty
e Sestaveni finan¢niho planu
e Ocenéni
- Volba metody
- Ocenéni podle zvolenych metod

- Souhrnné ocenéni

Strategickou analyzu je zapotiebi provadét pokazdé. Finanéni analyza by méla byt
také provedena vzdy, avSak je tfeba ji prizpisobit postupu a ucelu ocenéni. Jestlize to
okolnosti umoziuji, je doporu¢ovano vzdy provést rozdéleni aktiv na provozné nutna
a nenutna. Toto je mozné vynechat pii oceniovani likvidacni hodnoty podniku, jelikoz se
jedna o aktiva nepotfebna k dalSimu provozu. Dalsi vyjimkou je ocenéni zaloZené
na metodach trZzniho porovnani. Jestlize ocenovatel predpokladd pokracovani
ocefinovan¢ho podniku, mél by vzdy provést analyzu a prognoézu generatorti hodnoty.
Naopak finan¢ni plan se zpracovava pouze pii pouziti nékteré ze standardnich
vynosovych metod. Vzdy by méla byt uvedena volba metody ocenéni a to vcetné

zdavodnéni.
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3.1 Sbér vstupnich dat

Vychodiskem pro sbér vstupnich dat je vzdy tcel ocenéni daného podniku. Jedna
se o zékladni data o podniku (nazev, pravni forma, IC), pfedmét podnikéni, rozdéleni
majetkovych podili, organizacni struktura, historie podniku aj. Déle je zapotiebi mit
k dispozici ekonomicka data, jako jsou Ucetni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditorti
¢i podnikové plany. Pfed samotnym ocenénim je tieba definovat trh, na kterém
oceniovany podnik plisobi, jeho segmentaci a faktory ovliviujici vyvoj daného trhu

véetn¢ dat o odbytu a marketingu, o vyrob¢, dodavatelich i samotnych pracovnicich.

3.2 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial
oceniované¢ho podniku. Ten je z&visly na vné&jSim a vnitinim potencidlu podniku. Vnéjsi
potencial souvisi s moznostmi, ale také riziky podnikatelského prostiedi, na kterém
dany podnik piisobi. Vyznamnym rozmérem analyzy vnitiniho potencidlu je analyza
konkurené¢niho prostiedi. U¢elem strategické analyzy je uréit perspektivy podniku
z dlouhodobého hlediska, stanovit o¢ekdvany vyvoj trhu, kokurence a podnikovych

trzeb a definovat rizika spojend s podnikem. [4]

Kroky pro provedeni strategické analyzy:

1. Relevantni trh, jeho analyza a prognoza — vychozim bodem je definovani trhu,
na kterém pfislusny podnik plisobi. M¢l by byt vymezen relevantni trh
oceniovaného podniku z hlediska:

- Produktu

- Uzemi

- Zakaznika
- Konkurentl

2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku — je zapotiebi stanovit trzni
podily ocenovaného podniku, identifikovat konkurenty, provést analyzu
vnitiniho potencialu podniku a urcit prognézu trznich podili.

3. Prognéza trzeb ocenovaného podniku — progndza je vyvozovana z predeslych
krokl, tj. zanalyzy a progndzy relevantniho trhu a zanalyzy wvnitiniho
potencialu a konkurencni sily podniku a dale z vysledkt analyzy ¢asovych trzeb

ocenovaného podniku. [4]
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3.3 Financni analyza

Cilem finan¢ni analyzy v souvislosti s oceiovanim podniku je provéfit financni
zdravi podniku a vytvofit zdklad pro finan¢ni plan. Z finan¢niho planu je vyvozovéana
vynosova hodnota. Ocenovatel by v tomto kroku mél provétit majetkovou a finanéni
strukturu a provést srovnani s obdobnymi podniky. Déle by méla byt provéfena
struktura aktiv, zajisténi likvidity podniku, vynosnost podniku aj. Vystupem financni
analyzy je zhodnoceni celkového financniho zdravi podniku. Spolu s dalSimi
informacemi poskytuje finan¢ni analyza vychodisko pro posouzeni rizika, obzvlasté
provozniho a finan¢niho, coZ je vyznamné pro stanoveni kapitaliza¢ni nebo diskontni
miry. (1) Vychozim zdrojem informaci pro provedeni finan¢ni analyzy jsou predevsim
externi vykazy finan¢niho ucetnictvi. Do této skupiny se fadi rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a Cash Flow. Dalsim zdrojem jsou vykazy vnitropodnikového tcetnictvi, které
jsou individudlné vytvateny dle potfeb daného podniku, ty ale vétSinou nebyvaji vefejné
dostupnymi. Dal§imi uZitecnymi a potfebnymi informacemi jsou napiiklad statistiky

odbytu, produkce, zaméstnanosti, normy spotieby aj. [8]

3.3.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zékladnich vykazi ucetni uzavérky. Poddva piehled o
aktivech a pasivech podniku k ur¢itému datu. Zachycuje tedy majetkovou a kapitalovou
strukturu podniku. Je zapotiebi mit k dispozici rozvahy za vice obdobi, aby bylo mozné
vysledovat projevujici se tendence. V kontextu oceniovani podniku jsou zrozvahy

dilezita predevsim tato data:

- Stav a vyvoj bilan¢ni sumy

- Struktura aktiv, jeji vyvoj

- Struktura pasiv, jeji vyvoj s diirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich
a dodavatelskych uvéra

- Relace mezi slozkami aktiv a pasiv
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Aktiva

Stala aktiva — sestavaji z nehmotného a hmotného investi€éniho majetku, finan¢nich
investic, nedokoncenych investic, poskytnutych zaloh na hmotny a nehmotny
investicni majetek a zopravné polozky k nabytému majetku. Mezi nehmotny
investi¢ni majetek patii zfizovaci vydaje, vysledky vyzkumné a odborné Cinnosti,
software, ocenitelnd prava a dal$§i nehmotnd aktiva, jejichz doba uziti je delsi
nez jeden rok. Mezi hmotny investi¢ni majetek patii hlavné pozemky, budovy,
stavby, stroje a zafizeni, nedokoncené hmotné investice, opravnd polozka
k nabytému majetku. Do finan¢nich investic jsou fazeny cenné papiry, vklady
drzené podnikem déle nez jeden rok, obligace, terminované vklady aj.

Obézna aktiva — sestavaji ze zasob, pohledavek a financniho majetku. Jejich tikolem
je zajistovat plynulost ¢innosti podniku

Ostatni aktiva — do této kategorie se zahrnuje Casové rozliSeni aktivni a dohadné
gty aktivni. Casové rozliseni aktivni zahrnuje naklady p¥istich obdobi, komplexni

naklady pfistich obdobi, pfijmy pfistich obdobi, kursové rozdily aktivni.

Pasiva

Vlastni kapital — sestava ze zakladniho jméni, kapitdlovych fondd, fondi ze zisku,
hospodarského vysledku minulych let a z hospodatského vysledku bézného tcetniho
obdobi.

Cizi zdroje — do této kategorie patii rezervy, dlouhodobé zdvazky, kratkodobé
zavazky, bankovni uvéry a vypomoci

Ostatni pasiva — sestavaji z casového rozliseni a dohadnych G¢t pasivnich.
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3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Jedna se o ucetni vykaz, ktery informuje o hospodarském vysledku, coz je rozdil
vynosu a nakladi. Vyjadiuje, jak byl podnik v hodnoceném obdobi Gspésny z hlediska
vyuzivani majetku a zdrojii, jez mél k dispozici. RozliSuje se hospodaisky vysledek

z provozni, finanéni a mimotradné ¢innosti.
Vzorec pro vypocet zisku podniku:
zisk = triby (vynosy) — naklady

Ve vykazu zisku a ztraty je zapotiebi zaméfit se na podil jednotlivych polozek
na celkovych vykonech ve vztahu k obvyklé hodnoté podili u obdobnych podnikt
a vyvoj podilu jednotlivych polozek ve vztahu k obvyklému podilu a ve vztahu
k dosahovanému vysledku hospodafeni. Mimo jiné je vhodné zkoumat 1 dil¢i vysledky

hospodateni (provozni vysledek hospodateni, finan¢ni vysledek hospodateni).

3.3.3 Vykaz penéznich tokii (Cash flow)

Jedna se o ucetni vykaz, ktery je soucasti pfilohy k Gcetni uzavérce. Zabyva se
vztahem mezi pfijmy a vydaji. Funkéni tohozto ucetniho vykazu je zachyceni toho,
kde vznikly penézni prostiedky a jakym zplsobem s nimi bylo naloZeno. Cash flow
tedy popisuje vyvoj financni situace a identifikuje pfi¢iny zmén financni pozice
podniku. Vykaz penéZnich tokli mize byt sestavovan piimou nebo nepifimou metodou.
Velic¢iny, které se v tomto vykazu vyskytuji, jsou oznacovany jako tokové. V praxi
prevlada sestavovani nepfimou metodou. Cash flow je vychodiskem posouzeni likvidity

oceniované¢ho podniku.
3.4 Analyza absolutnich ukazatela

Prevazujici ¢ast vstupnich udaji tvori udaje z ucetnich vykazi. Tyto udaje jsou
nazyvany absolutnimi ukazateli. V ucetnich vykazech rozliSujeme veliCiny tokové

anebo stavové. V rozvaze se nachazeji veliciny stavové, naopak cash flow a vykaz zisku

a ztrat obsahuje veli¢iny tokové. [1]
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3.4.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Vychodiskem finan¢ni analyzy je provedeni horizontidlni a vertikdlni analyzy
ucetnich vykazi. Jedna se o tzv. techniky procentniho rozboru. Horizontalni analyza je
rozbor finan¢niho vykazu, ktery mapuje vyvoj urcité veli¢iny v case. Horizontalni
analyza umoznuje kvantifikaci mezirocnich zmén. Pomoci horizontdlni analyzy je
mozné sledovat jednak relativni rast urité polozky ucetniho vykazu (tzv. podilova
analyza) a také absolutni rtist hodnoty polozky ucetniho vykazu (rozdilova analyza).
Naopak vertikdlni analyza mapuje strukturu ucetniho vykazu k urcité veli¢iné
(napf. bilan¢ni suma). Na jednotlivé polozky tucetnich vykazi je pohlizeno v relaci

k urcité velic¢iné. [1]
3.4.2 Cisty pracovni kapital
Jako tzv. rozdilovy ukazatel se oznacuje Cisty pracovni kapital:
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

Pracovni kapital reprezentuje c¢ast obézného majetku, ktery je financovan
z dlouhodobého kapitalu. Méii tedy velikost casti kapitdlu, ktery neni vazan
na kratkodobé zavazky. Cisty pracovni kapital je nutny k zajisténi potfebné miry

likvidity.
3.4.3 Bilanc¢ni pravidla

Oznacuji souhrn doporuceni, kterymi by se podnik mél fidit, jestlize je jeho

cilem dosdhnout dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability.
Bilan¢ni pravidla jsou Ctyii:

1. Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani — dle tohoto pravidla je nutné sladit ¢asovy
horizont trvani majetkovych ¢éasti s casovym horizontem zdroji, ze kterych je
financovan. Stald aktiva jsou financovana z vlastnich nebo dlouhodobych cizich
zdroju, kratkodoba aktiva z kratkodobych zdroju.

2. Pravidlo vyrovnani rizika — na zdklad€ tohoto pravidla by mély vlastni zdroje

prevySovat zdroje cizi. V hrani¢nim piipad¢ se maji rovnat.
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3. Pari pravidlo — toto pravidlo popisuje vztah stalych aktiv a vlastnich zdroju.
Doporucuje se, aby vlastniho kapitdlu bylo v podniku méné neZz dlouhodobého
majetku.

4. Pomérové pravidlo — tempo rlstu investic by nemélo ptedstihnout tempo rlstu

trzeb.
3.5 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelli se provadi z divodu zjisténi vzajemnych vazeb
a souvislosti mezi ukazateli. Absolutni hodnoty jsou vzijemné poméfovany, ¢imz
vznikaji pomérové ukazatele. Jejich ukolem je méfeni urcité stranky financniho zdravi
podniku. Jednd se o analyzu ukazateli likvidity, rentability, aktivity a zadluZzeni,

ukazatele kapitalového trhu. [9]

3.5.1 Ukazatele rentability

Rentabilitou, neboli vynosnosti kapitalu rozumime schopnost podniku dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Cim vyssi rentability podnik dosahuje, tim je
jeho hospodatfeni s majetkem a kapitdlem lepSi. V ukazatelich rentability dochazi

k pométovani tokové veli¢iny za urcité obdobi a veliCiny stavové.

1. Rentabilita aktiv (ROA) — rentabilita aktiv je hlavnim ukazatelem rentability.

Jedna se o pomér zisku podniku s celkovymi vlozenymi prostiedky.

EBIT
 aktiva

2. Rentability vlastniho kapitalu (ROE) — rentability vlastniho kapitalu je pomér
¢istého zisku podniku a vlastniho kapitalu. Vyjadiuje efektivnost navratnosti
kapitalu vloZzeného vlastniky.

Cisty zisk
ROE

~ vlastni kapital
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3. Rentabilita trzeb (ROS) — rentabilita trzeb vyjadfuje, jaky =zisk podnik

vygeneruje z jedné koruny trZeb.

EAT

ROS =
trzby z prodeje vlatsnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodeje zboZi

3.5.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je chapana jako schopnost podniku preménit svd aktiva na penézni
prostiedky a témi kryt vSechny splatné zavazky. Likvidita ma Gzkou souvislost s tim,
zda je podnik schopny dlouhodobé existence. Neméla by byt pfili§ vysoka ani pfilis

nizka.

1. Bézna likvidita — vyjadiuje, kolikrat jsou obézna aktiva vys§i neZ kratkodobé

zavazky.

obéind aktiva

b&sna likvidita =
A It = atkodobé zavazky

Doporucené jsou hodnoty od 1,8 —2,5.

2. Pohotova likvidita — Od obéznych aktiv jsou odectené zasoby, jez jsou nejhiife

preménitelné na penize.

obé7na aktiva — zasoby

hotova likvidita =
pofiotova tiwiaita kratkodobé zavazky

Doporucené jsou hodnoty od 1 — 1,5.

3. Okamzitd likvidita — jedna se o pomér financniho majetku a kratkodobych
zavazki. Jako finan¢ni majetek jsou oznacovany penize na uctech, pokladnach

a také kratkodobé obchodovatelné cenné papiry.

finantni majetek

kamzita likvidita =
Ot A = atkodobé zavazky

Doporucené jsou hodnoty od 0,2 — 0,5.
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3.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k méfeni schopnosti podniku vyuZivat svlij majetek
(aktiva) a zjisténi, zda podnik disponuje nevyuzivanymi kapacitami a zda ma dostatek

produktivnich aktiv. Ukazatele aktivity 1ze kalkulovat na riznych urovnich.
1. Obrat aktiv — ukazatel, ktery udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za 1 rok.

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Hodnota by se méla pohybovat maximaln€ na trovni 1.

2. Obrat zasob — ukazatel udava, kolikrat se pfeméni zasoby v jiné formy ob&zného

majetku za 1 rok.

trzby

obrat zasob = —
zasoby
3. Doba obratu zdsob — oznacuje primérny pocet dni, po které jsou zdsoby vazany
v podniku do doby jejich spotfeby (suroviny, materidl) nebo do doby jejich
prodeje (zasoby vlastni vyroby).

zasoby
trzby
360

doba obratu zasob =

4. Doba splatnosti pohledavek — oznacuje dobu trvani, kdy podnik musi cekat,

nez dostane za své produkty a sluzby zaplaceno.

pohledavky
trzby
360

doba splatnosti pohledavek =

5. Doba splatnosti kratkodobych zavazkti — pocet dni, béhem kterych podnik

od svych dodavatelll vyuziva bezplatny obchodni avér.

kratkodobé zavazky
triby
360

doba splatnosti kratkodobych zavazklt =
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3.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Hlavnim ukolem ukazateli zadluZenosti je pométovani cizich a vlastnich zdroja,
dale urcuji schopnost hradit naklady dluhu. ZadluZenost nemusi byt vzdy negativem,

vysokd finan¢ni paka miize kladné prispivat k rentabilité vlastniho kapitalu.

1. Celkova zadluzenost — vyjadiuje se jako pomeér celkovych dluhti a celkovych

aktiv podniku.

celkové dluhy

celkovi zadluzenost = - -
celkova aktiva

2. Ukazatel urokového kryti — pomér zisku pfed uroky a zdanénim (EBIT)

a nakladovych urokd.

EBIT
nakladové uroky

ukazatel Urokového kryti =

3.5.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu informuji o tom, jakym zptisobem trh hodnoti minulou
¢innost podniku a jeho moznou budoucnost. Tyto ukazatele jsou vyznamné pro mozné

investory, jelikoz urcuji, zda ptipadnd investice pfinese pozadovanou navratnost.

1. Ucetni hodnota akcie:

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = — - - - —
pocet emitovanych kmenovych akcii

2. Cisty zisk na akcii:

cisty zisk

cisty zisk na akcii = - - - - —
pocet emitovanych kmenovych akcii

3. Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E):

trzni cena akcie

cisty zisk na akcii

P
E

4. Vyplatni pomér:

olatni 5 dividendy
vyplatni pomér = —————
VPIALT POTET = “sisty zisk
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5. Aktivacni pomér:
aktivatni pomér = 1 — vyplatni pomér

6. Tempo rustu g:
g = ROE - aktivacni pomér

3.5.6 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity mapuji vykonnost podniku k po¢tu zaméstnanct. Jestlize
neni mozné zjistit pocet zaméstnancl, je mozné misto toho kalkulovat s osobnimi

naklady.

1. Osobni naklady k piidané hodnot¢:

osobni naklady

osobninaklady k ptridané hodnoté = — ~
pridana hodnota

2. produktivita prace z piidané hodnoty:

pridana hodnota

roduktivita prace z pfidané hodnoty =
p p P Y pocet pracovnikl
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4 Vynosové metody ocenovani podniku

Tato metoda vychazi z poznani, Ze hodnota statku je dana ocekavanym uzitkem
pro jeho drzitele.[8] U podniku jsou uzitkem ocekdvané vynosy. Konkrétné se jedna

0 penézni piijmy plynouci z ocefiovaného statku jeho drziteli. [4]
Zakladni vynosové metody jsou Ctyfi:

1. Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

2. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

3. Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

4. Kombinované metody, které kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim

majetkovym

Vynosy mohou byt modifikovany. Obecnymi kritérii pro modifikaci pouzitych vynosa

jsou:

1. Kategorie hledané hodnoty

- Hledame-li trzni hodnotu, je zapotiebi se tazat, jaké vynosy jsou u ocenlované¢ho
podniku ocekavany danym trhem. Obecné ocekavané vynosy diskontujeme
diskontni mirou na trovni vynosnosti, kterd je pozadovana trhem.

- Pii investicnim ocefovani je nutné zjistit, jaké vynosy ocekava konkrétni
subjekt, a diskontujeme je poZzadovanou vynosnosti konkrétniho investora.

- Pfi objektivizovaném ocenéni by se mély brat v ivahu ty vynosy, které budou
dosazeny s vysokou pravdépodobnosti z dnesniho hlediska.

2. Zpusob kalkulace cen

- Budouci vynosy jsou kalkulovany ve stalych cenach, konkrétné¢ diskontni mirou
oCisténou o inflaci.

- Vynosy jsou vyjadifovany vtzv. béznych cenach. Diskontni mira musi byt
nomindlni (v¢etné inflace).

3. Zpusob kalkulace dani

- Neni kalkulovéano s Zddnymi danémi z pi{jmu

- Kalkuluje se se zdanénim na rovni pfijmi ocenované spolecnosti.

- Kalkuluje se zdanéni na urovni spolecnosti, ale také dané, které zaplati subjekt,

pro kterého je ocenéni urceno.

35



4.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow

Penézni toky jsou redlnym vyjadienim uzitku z drzeného statku. Modely diskontu
cash flow patii mezi nejvyuzivan€jsi metody, zejména v anglosaskych zemich.
Hodnota podniku je odvozovana od budoucich vynost, které jsou prevadény
na soucasnou hodnotu. Existuji tfi metody vypoctu vynosové hodnoty metodou

diskontovaného cash flow: [4]

- Metoda DCF entity — entita je jednotka, vtomto piipadé je oznaCenim
pro podnik. Pfi vypocltu touto metodou je =zapotiebi nejprve vychazet
z penéznich tokd, které by byly kdispozici pro vlastniky 1 véfitele.
Jejich diskontovanim se vypocte hodnota podniku jako celku. Od této hodnoty je
ve druhém kroku odectena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni. Tim se ziska
hodnota vlastniho kapitalu. Tato metoda je povazovana za zakladni. Vzorec je
nasledujici: [8]
- FCFF
WACC

- Metoda DCF equity — pojmem equity se rozumi vlastni kapital. Pfi pouziti této

metody je vychazeno z pénéznich toki, které jsou k dispozici pouze vlastnikiim
podniku. Diskontovanim téchto penéznich tokl se vypocte hodnota vlastniho
kapitalu.
FCFE
= R,

- Metoda APV — angl. adjusted present value, neboli upravena sou€asna hodnota.
Hodnota podniku se zjisti jako soucet hodnoty podniku za ptredpokladu
nulového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor zuroka.
Poté je zapotiebi odecist cizi kapitadl, cimz se vypocte hodnota netto.

Tato metoda vSak neni v praxi pfili$ Casta.

FCFE, TS
V= +-=
Ry Rp
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Vsechny tfi techniky slouzi k nalezeni hodnoty tzv. ,,Cistého obchodniho majetku®.

Ptedpokladem pouziti metody diskontovanych penéznich toki je zpracovana strategicka
analyza, finan¢ni analyza a finan¢ni plan. Podnik je pfi pouziti této metody vniman

na urovni investovaného kapitalu.

Pro jeho vypocet je zapotiebi si upravit rozvahu, jelikoZ je nutné stanovit ndklady

na investovany kapital a dale si rozdé¢lit aktiva na provozné nutnd a nenutna.

1. Urceni nakladl na kapitdl - zdkladnimi zdroji kapitalu je vlastni kapital, cizi
kapital, rezervy, zavazky a Casové rozliSeni. Problematické je urceni vyse
zavazki, jelikoz vétSinu obvykle tvoii zavazky z obchodnich vztaht, jez jsou
formou obchodniho uvéru. Z tohoto divodu se pracuje stzv. pracovnim

kapitalem, tedy s obéznymi aktivy snizenymi o tyto zavazky.
BéZny vypocet pracovniho kapitalu:
PK = obéznd aktiva — kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uver

Pro vypocet investované¢ho kapitdlu se vyuzivd upravené¢ho vypocétu pracovniho
kapitalu, jelikoZ pro toto pouziti je Zddouci sniZit aktiva o zdvazky, u kterych se

komplikované zjist'uji naklady.
Do zavazk, o které je tieba snizit aktiva patii:

a. Kratkodobé zavazky
- Zavazky z obchodnich vztahii
- Zavazky k zaméstnancim
- Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
- Danové zavazky a dotace
- Kratkodobé ptijaté zalohy
b. Polozky casového rozliSeni
- Vydaje ptistich obdobi
- Vynosy piistich obdobi
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2. Rozd¢leni aktiv na provozné nutnd a nenutna
a. Provozné nutny ivestovany kapital, ktery zahrnuje:
- Provozn¢ nutny upraveny pracovni kapital,
- Provozné nutna dlouhodoba aktiva
b. Celkovy investovany kapitdl = provozné nutny investovany kapital

+ neprovozni aktiva
Provozné nutny upraveny pracovni kapital se vypocte jako:

Provozné nutna ob&zné aktiva
+ Casové rozliSeni aktivni provozné nutné
- netroCené zavazky, které se vztahuji k provoznim obéznym aktiviim

- pasivni ¢asové rozliSeni provozni povahy

4.1.1 Penézni toky pro model DFC entity

Pro potfeby ocenéni podniku se pouziva tzv. volné cash flow. Ziskd se
odectenim investic od provozniho penézniho toku (angl. Free cash flow — FCF). Volny

penezni tok je také vzdy vychodiskem metody DFC.

Vypocet viz. schéma: [4]

+ korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi

- Upravena dail z piijmu

= korigovany provozni vysledek hospodareni po danich
+ odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku

R AR ol B e

= Volny penéZni tok

Ve spojeni s metodou DFC entity se nékdy pouziva pojem penéZni toky do firmy (free
cash flow to firm — FCFF) nebo pojem penéZni toky pro vlastniky a véfitele.
Dv¢ hlavni veliiny, které jsou potfebné pro vypocet FCFF jsou korigovany vysledek

hospodareni a investice.

38




Vypocet korigovaného vysledku hospodateni:

Provozni vysledek hospodareni

- provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ provozni naklady jednorazovéa nesouvisejici s provoznim majetkem

+ vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku

- Finanéni néklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= korigovany provozni vysledek hospodareni

Co se tyce investic, uskuteCnény by mély byt pouze ty, které slibuji kladnou cistou

souc¢anou hodnotu.

Ocenéni podniku metodou DFC entity

Vypocet metodou DFC entity ma dvé faze:

1. Stanoveni celkové hodnoty podniku — jak jiz bylo zminéno, celkovou hodnotou
podniku je mysSlena vynosova hodnota investovaného kapitdlu. Tato hodnota
se ziska diskontovanim penéZznik tokd, které plynou z provozu podniku

Cekova hodnota podniku se vypocte jako:

n

. FCFF
b=/ 711t
= a1+

Kde: FCFF — volné cash flow do firmy v roce ¢
ir — kapitalizovana urokova mira

n — pocet let o¢ekavané existence podniku

Obvykle se predpokladd, Ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho, coz ovSem
znemoznuje planovat cash flow pro jednotlivé roky. Vychodiska jsou dvé:
¢ Dvoufdzova metoda
e Metody odhadu primérnych temp rastu
2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu — od celkové hodnoty provozu
podniku se odecte hodnota UroCenych dluhii k datu ocenéni. Poté se k hodnoté

vlastniho kapitalu pficte hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni.
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Dvoufazova metoda

Tato metoda je v praxi ¢asto vyuzivana. Vychéazi z myslenky, ze budouci obdobi
je mozné rozd¢lit na dvé faze. Prvni faze, oznaCovana jako prognodza, zahrnuje dobu,
po kterou je oceiiovatel schopen vypracovat prognézu FCF pro jednotlivé roky. Druha
faze je obdobim od konce prvni faize do nekonecna. Ve druhé fazi je hodnota podniku

ozancovana jako pokracujici hodnota.

Vypocet hodnoty podniku dle dvoufazové metody:

Y = FCFF , _PH
T+ A+)T

kde: T — délka prvni faze v letech
PH — pokracujici hodnota

ix — kalkulovana urokova mira na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu

1. Faze prognozy

V této fazi se ocenovatel musi rozhodnout, jak dlouhé bude prognézované obdobi
a od jaké chvile se bude pocitat s pokracujici hodnotou. V Evropskych zemich je prvni
faze omezovana na 3 az 6 let, Americti autofi vSak doporucuji dobu delsi, konkrétné 8
az 15 let. Neexistuje vSak zadné unifikované kritérium, dle kterého by se ocenovatel
rozhodl. Velkou roli pro volbu délky obdobi maji konkrétni podminky. Doporuceni,

dle jakych kritérii se rozhodovat, je vice: [4]

a) Dle tvorby hodnoty — délka prvni faze je odvozovana dle obdobi, béhem kterého
se predpokladd, Ze je podnik schopen tvofit kladnou ekonomickou piidanou
hodnotu.

b) Dle faze zivotniho cyklu podniku — délka prvni faze je odvozovana dle zivotniho
cyklu podniku, respektive dle etap vyvoje, v kterych se podnik nachazi.

c) Dle faze cyklu konjunktury — délka prvni faze by méla byt vdzéna na fazi
konjunktury, konkrétné by méla zahrnovat cely konjunkturni cyklus.

d) Dle rovnovahy — délka prvni faize by méla byt tak dlouhd, aby podnik mohl
dosédhnout stavu rovnovahy.

e) Dle délky podnikovych plant — délka prvni faze je tak dlouhd, jako obdobi,

pro které jsou zpracovany plany ze strany vedeni dané¢ho podniku.
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2. Pokracujici hodnota
Odhad pokracujici hodnoty je zalozen na fad¢ piedpokladii:

a) zékladni parametry, o které se opird vypocet pokracujici hodnoty, se stabilizuji.
b) rust podniku je konstantni, stabilni je i mira investic

¢) stabilni je i vynosnost novych investic

Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéZnimi prijmy

a) Gordontiv vzorec

Délka prvni faze se pohybuje v rozmezi 4 - 14 let. Pfedpokladem druhé faze je stabilita
a trvaly rast FCF.

FCFFryq
k—9

Pokratujici hodnota v éase T =
Kde: T — posledni rok prognézovaného obdobi
ir — prumérné naklady kapitalu
g — predpokladané tempo ristu FCF béhem druhé faze
FCFF — volny penézny tok do firmy

Podminka: i > g

b) Vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty

Dalsi moZnosti vypoctu pokracujici hodnoty je vzorec zaloZzeny na dvou zakladnich
generatorech hodnoty, a to na tempu ristu korigovanych provoznich vysledka
hospodateni, ktery je ponizen o upravené dan¢, a na ocekavané rentabilit€¢ novych

investic.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (r):

_ KPVH,
Ke—1

Tk

Kde: 1 — rentabilita vlastniho kapitalu
KPVH;, — korigovany provozni zisk po upravenych danich
Ki.1 — provozné nutny investovany kapital k poc¢atku roku t
Rentabilita €istych investic (r):

_ KPVH,— KPVH,_,
K1 — K

Ti

Kde: r;— rentabilita ¢istych investic

KPVH; — KPVH,_, — ptirustek provozniho zisku po danich

K;_1 — K;_, - ptirastek investovaného kapitalu v ptedchozim roce
Model pro pokracujici hodnotu:

KPVHqp,, - (1 - %)

Pokracujici hodnota = -
lk =49

Kde:

KPVHr 4 - korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy.

Pokracujici hodnota zaloZena na jinych nezZ vynosovych modelech
a) likvida¢ni hodnota
b) substan¢ni hodnota
c) vystupni hodnota
d) trzni hodnota urend pomoci nédsobitele trzni cena / ucetni hodnota vlastniho
kapitalu

e) ucetni hodnota
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Trifazova metoda
U metody DFC se Ize setkat s ¢lenénim budoucnosti nejenom na dvé faze, ale také

na faze tfi:

- faze rychlého riistu — dochazi k sestaveni finan¢nich plant
- faze ptechodnéd — FCF je odhadovano dle ro¢niho tempa ristu
- obdobi stability — pokracujici hodnota je pocitana jako perpetuita, pfipadné

nékonecnou fadu FCF

Vzorec tfifazového modelu:

T2
b Z FCF, FCF, FCFry4q
A+t " L T+ i)t A+ (i —9)

Kde: FCF — volny penézni tok
ix — diskontni urokova mira
g — stabilni temto ristu ve tieti fazi
T1 — pocet let rychlého ristu
T2 — soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu
H — hodnota podniku

Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu oceiiovaného podniku se vypocte jako:

Hodnota brutto

- Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu

= Hodnota vlastniho kapitalu

+Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna

= vysledna hodnota vlastniho kapitalu

Pficemz hodnoty uroceného ciziho kapitalu a neprovoznich aktiv je zapotiebi uvadét ke

dni ocenéni.
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4.1.2 Model DFC equity

Pii pouziti metody DFC equity dochazi k vypoctu hodnoty vlastniho kapitalu
na zakladé volnych penéznich tokt pro vlastniky (angl. FCF to equity — FCFE).

Schéma modelu DFC equity:

Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydajt

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutné¢ho

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na tirovni entity
- Uroky z ciziho kapitéalu snizené o datiovy §tit
- Splatky tiro¢eného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty troeny cizi kapital

= FCFE

Diskontni mira pro metodu DFC

Postup pii pouziti metody DFC zavisi na volbé varianty modelu DFC.

- DFC entity — pii pouziti metody DFC entity je zapotiebi stanoveni diskontni
miry na trovni primérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC).

- DFC equity — pfi pouziti metody DFC equity je diskontni mira uréena odhadem
nakladl na vlastni kapital.

- DFC APV - urcuje-li se hodnota podniku, pouziva se diskontni mira na Grovni

nakladt vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni.

Déle je v textu podrobnéji popsan postup pii pouziti metody DFC entity. Jak jiz bylo
uvedeno, pii pouziti metody DFC entity je tfeba stanovit diskontni miru na Grovni

prumérnych vazenych nakladii na kapital (WACC).
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Vypocet WACC (angl. weighted average cost of capital):

CK VK
WACC = neg(1— d)7 + nVK(z)?

Kde:
ncg — naklady na cizi kapital
d — sazba dané z pfijmu
CK - trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
Nyk(z) — 0Cekavana vynosnost vlastniho kapitalu
VK - vlastni kapital
K - hodnota investovaného kapitalu

Podil na celkovém investovaném kapitalu je nutné pocitat na zaklad¢ trznich hodnot,

nikoliv hodnot Gcetnich.
Postup vypoctu nakladi celkového kapitalu:

1. Stanoveni vah jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu
Stanoveni nakladi na cizi kapital
Stanoveni nakladd na vlastni kapital

Vypocet WACC

s »w D

4.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Vynosova hodnota se pii pouziti této metody pocita z vynost pro drzitele
vlastniho kapitalu. RozliSujeme dvé varianty metody kapitalizovanych ¢istych vynosu.
Varianty se lisi v pojeti Cistych vynost. Dle prvni varianty by mél byt Cisty vynos

stanovovan dle pené€znich toka.

Druhé varianta odvozuje Cisty vynos z upravenych vysledkti hospodateni. Tato metoda
je povazovana za zastupce némeckého pristupu k oceniovani, jelikoz se vyznacuje

objetivitou a opatrnosti.
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Zasady ocenéni metodou kapitalizovanvych ¢istych vynosu:

1. Vymezeni ticelu ocenéni

Podnik musi byt ocenén jako hospodarska jednotka

Hodnota musi byt vztazena ke konkrétnimu ¢asovému okamziku
Ocenéni provozné nutného majteku

Odd¢lené ocenéni neprovozniho majetku

AN O T

Posudek ocenovatele musi byt transparentni

Budouci cisté vynosy jsou casto pocitany ve stalych cenach, které jsou platné
v obdobi ocenéni. Predpokladem pii pouziti této metody je financovani investic hlavné
z odpisti. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii vede k pfimému zjisténi hodnoty
vlastniho kapitdlu podniku — narozdil od metody DFC, kde se nejprve ur¢i celkova

hodnota podniku a poté se odpocita hodnota soucasnych dluhii.

4.1.4 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody, nebo také korigované metody, oznacuji

metody, které kombinuji majetkové a vynosové ocenéni.

Metoda kapitalizovanych mimoiadnych ¢istych vynosi

Pii pouziti této metody se celkovd hodnota podniku sklad4 z hodnoty substance
a hodnoty ,,firmy“. Hodnotou ,,firmy* je oznacovan rozdil mezi vynosovou a substan¢ni
hodnotou. Hodnota . firmy“ neni materializovdna. Vyjadfuje napiiklad  okruh
zakaznikl, ucinny systém fizeni aj. Jedna se tedy o tzv. goodwill. Zakladem pro vypocet

této hodnoty je kapitalizovany mimotadny Cisty vynos.
Obvykly ¢isty vynos za rok:

Obvykly Cisty vynos zarok = i, - S,
Kde: i, —arokova mira

S, — vlozeny kapital, ktery je vyjadfen substancni hodnotou netto
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Mimotadny Cisty vynos za rok:
Mimovadny ¢isty vynos zarok = CV — iy - Sy,
Kde: i) —rokovéa mira
Sn — vlozeny kapital, ktery je vyjadien substan¢ni hodnotou netto
CV - celkovy &isty vynos

Hodnota vlastniho kapitdlu podniku pfi trvale dosahovaném mimotfddném cistém

vynosu:

Kde: i, —arokova mira
S, — vlozeny kapital, ktery je vyjadien substancni hodnotou netto
CV - celkovy &isty vynos
H,, - hodnota vlastniho kapitalu podniku

i - VyS$i urokova mira
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4.1.5 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Ekonomicka pifidand hodnota neboli EVA (angl. economic value added) je
nastrojem financ¢ni analyzy, ukazatelem vynosnosti a nastroj ocenéni podniku. Tento
ukazatel méti tzv. ekonomicky zisk. Zisk je v tomto pojeti chdpan jako zisk po uhrazeni

béznych nakladi a také nadkladl na vlastni i cizi kapital. [10]
Vypocet ukazatele EVA:
EVA = NOPAT — Capital - WACC
Kde:
NOPAT - zisk z provozni ¢innosti podniku

Capital - kapital vazany v aktivech potiebnych k provozni ¢innosti podniku,

oznacuje NOA (net operating assests)
WACC - primérné vazené naklady na kapital (weighted average cost of capital)
Vypocet ekonomické pridané hodnoty za rok t je mozny dvéma zptsoby:
1. Vzorec ,,Capital Charge*:
EVA, = NOPAT, — NOA,_, - WACC,
2. Vzorec ,,Value Spread*:

NOPAT,
NOA,_,

EVA(: = ( - WACC(:) - NOAt—l

Pfi bézném postupu se NOA pocita v hodnoté k pocatku roku, za ktery se pocita EVA.
P11 vypoctu NOA se vychazi z rozvahy, zpravidla ndsledovné upravené:

1. Z aktiv se vyd¢li neprovozni aktiva

2. Zadouci je snizit aktiva o neuroéeny cizi kapital
3. Vyfazeni mimotadnych polozek
4

Ucetni aktiva je zddouci prevést na aktiva ,,skutecnd*
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Vypocet NOPAT

Zasadni je pro vypocet NOPAT dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Jestlize jsou
n¢jaka aktiva zarazeny do NOA, je nezbytné s nimi kalkulovat i pii vypocétu NOPAT

a naopak.

Metody ocenéni prostiednictvim EVA:

- metoda Entity (hodnota brutto)
- metoda Equity (hodnota netto)

- metoda APV (upravena soucasna hodnota)
4.2 Metody zaloZené na analyze trhu

V piipad¢ ocenovani podniku lze rozeznat dv¢ situace, konkrétné pfimé ocenéni

na zakladé dat kapitalového trhu a metodou trzniho porovnani.

4.2.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Casto dochazi k ocenéni akciové spoleénosti, jejiz akcie jsou b&Zné
obchodovany. Ocenovatel ma k dispozici trzni cenu akcii. Vynasobenim trzni ceny
poctem akcii se vypocte hodnota tzv. trzni kapitalizace. Trzni kapitalizace vSak nesmi
byt zaménovana s trzni hodnotou podniku. U ceny akcii je nutné brat v tivahu jeji
volatilitu, zpravidla se vychazi zprimémé ceny za urCit¢ obdobi. Dale nezle

predpokladat, Ze vSechny akcie je mozné prodat za stejnou cenu.

4.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Ocenuje-li se spolecnost, kterd neni akciova anebo akciova spolecnost, jejiz
akcie nejsou standardné obchodovatelné je zapotfebi postupovat metodou trzniho

porovnani. Metodu trzni ho porovnani Ize provadét ve Ctyfech variantach:

1. Metoda srovnatelnych podnik
Srovnani podobnych podnikd, jejichz podily byly ocefiovani pro vstup na burzu

Metoda srovnatelnych transakci

nal

Metoda odvétvovych multiplikatort
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4.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Cilem ocenéni na zakladé¢ analyzy majetku jee zjistit majetkovou podstatu
oceniované¢ho podniku. Majetkova podstata podniku je ¢asto oznaCovana jako substance,
¢i substancni hodnota. Jestlize predpokladame trvalou existenci podniku, ocenéni
provadime na principu reprodukénich cen. Naopak pokud dlouhodobu existenci

podniku nepiedpokladame, pracujeme s tzv. likvidacni hodnotou.

4.3.1 Likvidaéni hodnota

Tato hodnota se zjiStuje, jestlize se nepredpoklada dlouhodobéjsi existence
podniku a ze jeho majetek bude rozdé€len, rozprodan anebo zlikvidovan. Rychlost
procesu likvidace podniku je dana obdobim, které je pro rozprodej podnikového
majetku potfebné. Dulezitym faktorem je, zda k likvidaci dochazi z diivodu vnéjSich

vlivii — hlavn¢ z diivodu tlaku véfiteld, anebo se jedna o likvidaci dobrovolnou.
Ptipady pouziti likvida¢ni hodnoty:

a. Ocenéni podnik, jejichZ zivotnost je omezena

b. Ocenéni ztratovych podnikti

c. Odhad dolni hranice ocenéni podniku

d. Rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku

e. Pouziti likvidacni hodnotu jako indikator jistoty kapitdlu investovaného
do podniku

f. Ocenéni neprovozniho majetku

4.3.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

RozliSuje se vice variant majetkového ocenéni v zavislosti na pfistupu k vlastnimu

ocenéni jednotlivych polozek:

a. Ocenéni na principu historickych cen — vychodiskem pfi pouziti této metody je
cena, za kterou byl majetek skutecné potizen. Jedna se o ocenéni dle platnych
zasad Ucetnictvi.

b. Ocenéni na bazi reprodukcénich cen — cilem této metody je nalézt hodnotu,

za kterou by bylo realné podnik opétovné vybudovat.
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Ocenéni na bazi usporenych nakladi — jedna se kvantitativni vyjadieni
substitu¢niho efektu existujici majetkové podstaty.
Ocenéni na bazi trznich hodnot — pfi této metodé¢ dochazi k ocenéni kazdé

majetkové polozky jejimi trznimi hodnotami. [4]
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PRAKTICKA CAST
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5 Analyza spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s.

5.1 O spolecnosti

Akciova spoleénost RUDOLF JELINEK se zabyva vyrobou alkoholickych
napojli, zejména destilath. Tradice vyroby ovocnych destilatli ve Vizovicich sahd az
do roku 1585. Samotnd spolecnost vznikla na konci pfedminulého stoleti, v roce
1894. Vyrobky spole¢nosti jsou znamy ve v$ech koutech Ceské republiky, ale také
ve svété. Na tradici vyvozu vyrobkii do zahranici, kterou Rudolf Jelinek zapocal
vyvozem koSer destilatii na zamotské trhy v USA jiz v roce 1934, navazuje spolecnost
i nyni. Vlajkovou lodi spolec¢nosti je slivovice, kterou vyrabi v nekolika variantach
(bila, zlata, jubilejni, kosher, atd.) Dale produkuje znackové ovocné destilaty té nejvyssi
kvality jako hruskovice, meruiikovice, tfesiiovice nebo jablkovice. Prémiovymi vyrobky
jsou kosher destilaty, pii jejichz vyrobé nebyly pouzity suroviny, vyrobni zafizeni
a postupy, které by odporovaly piredpisim Zzidovské viry. Vyroba kosher destilath
probiha za dozoru zastupce ortodoxni unie americkych rabini. Kosher certifikat udéleny
americkou ortodoxni unii potvrzuje nejvyssi kvalitu tohoto destilatu. Spolecnost v roce
2003 zahdjila vysadbu vlastnich Svestkovych sadl na jizni strani vizovického udoli,
v oblasti zvané Téchlov. Po péti letech sklidila prvni trodu vizovickych Svestek
a zapocala novou tradici — vyrobu limitované série Vizovické slivovice. V zavéru roku
2013 rozsitila plochu svych sadii a nyni disponuje 60 ha Svestkovych sadi

ve Vizovicich, 20 ha Svestkovych a tfesiiovych sadi v Kostelanech a 80 ha

merunikovych sadl na jizni Moravé. [11]
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5.2 Profil spole¢nosti

Nézev: RUDOLF JELINEK a.s.
Sidlo: Razov 472, 763 12 Vizovice, Ceska republika I1C: 499 71 361
Pravni forma: Akciova spole¢nost
Zakladni kapital: 233 882 184,- CZK
Akcie: 4 671 130 ks, na jméno, listinné, jmenovitd hodnota 1,50 CZK 13 329 ks,
na jméno, listinné, jmenovitd hodnota 1 041,- CZK 40 ks, na jméno, listinné,
jmenovitd hodnota 1 050 000,- CZK 19 ks, na jméno, listinné, jmenovita hodnota
9 000 000,- CZK
Organizacni slozky: Vizovice, Razov 472 — sidlo a vedeni spolecnosti, vyroba
destilati a skladovani hotovych vyrobki, obchodni €innost, sady Lesni penzion
Bun¢, Rostin 287 — ubytovaci zafizeni, restaurace Ran¢ Kostelany, Kostelany 200 —
sady, ubytovaci zafizeni, restaurace Podnikova prodejna a degustacni bar Brno,
Jezuitska 582/17 — prodejna, degustacni bar
Ochrana Zivotniho prostfedi a pracovnépravni vztahy: Spole¢nost pii své ¢innosti
dodrzuje veskeré pravni predpisy
Organy spole¢nosti: Pfedstavenstvo Dozor¢i rada
Pocet zamé&stnancti: 126
Dalsi obchodni podily spoleénosti RUDOLF JELINEK a.s.:

o PROMPT SERVIS, spol. s r.0. Zakladni kapital 200 000 K¢ Podil 50 %

o BIOSADY s.r.o. Zékladni kapital 900 000 K¢ Podil 100%

o RUDOLF JELINEK sady s.r.o. Zakladni kapital 1,- K¢ Podil 100% [11]
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5.3 Vize a strategické cile

Strategické cile:

1.

ook wn

V ramci skupiny R.JELINEK GROUP pfispivat k udrzeni pozice nejvétSiho
vyrobce ovocnych destilat pii zabezpeceni nejvyssiho standardu kvality ovocnych
destilath.

Zvyseni podilu na trhu s lihovinami.

Udrzitelny rast ziskovosti.

Dlouhodobé zajisténi kvalitniho ovoce.

Céste¢na diverzifikace hlavniho pfedmétu podnikdni na souvisejici a ptitom

podptrné ¢innosti. [11]

5.4 Produkty

Slivovice — do této skupiny patii bila slivovice, zlata slivovice, koSer slivovice
Ovocné destilaty — sem se fadi hruskovice, merunkovice, tiesnovice

Netradi¢ni palenky a elixiry — naptiklad palenka z bortvek, ale i dalsi netradi¢ni
palenky, jako jsou palenka z oskerusi, cerveného jetdbu nebo visiii.

Plum vodka a vodka

Borovicka a gin

Likéry — Bohemia Honey

Gold Rock Whisky

Ostatni — rada §Vejk [11]
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http://rjelinek.cz/produkty/detail~50-palenka-z-oskerusi~.html
http://rjelinek.cz/produkty/detail~44-palenka-z-cerveneho-jerabu~.html
http://rjelinek.cz/produkty/detail~54-palenka-z-visni~.html

5.5 Analyza makroprostredi

Analyza makroprostfedi byla provedena prostfednictvim metody PEST. Jednd se
analytickou techniku, kterd zkoumd makropostfedi podniku z hledika politicko-

pravnich, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktort.

5.5.1 PEST analyza

Politické a legislativni faktory

Vyroba lihovin podléha mnoha zdkoniim a nafizenim, a to nejenom ceskym.
Ceska republika je ¢lenem Evropské unie, ¢imZ se zavazuje dodrzovat zakony
a nafizeni stanovené pravé EU. Jednim z nich je naptiklad Natizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 110/2008 ze dne 15. ledna 2008 o definici, popisu, obchodni

upravé, oznacovani a ochran€ zemeépisnych oznaceni lihovin.

Clenstvi EU umoziiuje volny pohyb zboZi v ramci ¢lenskych zemi, coz ma vliv
na snizeni nakladi na export a nartst konkurence. Vzhledem k tomu,
ze na alkoholickych napojich mize vznikat zavislost a pfi konzumaci alkoholu dochazi
k ovlivnéni vnimani Cloveka, je okruh spotiebitelli alkoholickych napoju legislativné
omezen na osoby starsi 18 let. Velky vliv ma legislativa na cenu alkoholickych napojt

prostiednictvim spotfebni dané z lihu.

Strucny prehled legislativy, kterd ma vliv na odvétvi:

W

e zikon ¢. 140/1961 Sb., trestni zakon — wupravuje vyrobu lihu, prodej
alkoholickych napoji mladistvym

e zikon €. 61/1997 Sb. o lihu, vymezuje podminky vyroby, upravy, skladovani,
evidence a ob¢hu lihu

e zakon ¢. 353/2003 Sb. o spottebnich danich

e zikon ¢. 226/2006 Sb. o silni¢nim provozu

e zikon €. 676/2004 Sb. o povinném znaceni lihu
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Tabulka 1 Sazby dané z lihu 2014 - 2016 [12]

Ko6d nomenklatury

Sazba dané

2207

Lih obsazeny ve vyrobcich
uvedenych pod kodem
nomenklatury 2207

28 500 K¢ / hl etanolu

2208

Lih obsazeny ve vyrobcich
uvedenych pod kodem
nomenklatury 2208 s vyjimkou
destilatt z péstitelského paleni

28 500 K¢ / hl etanolu

2208

Lih obsazeny v
ovocnych destilatech z
pestitelského paleni

14 300 K¢ / hl etanolu

ostatni

Lih obsazeny ve vyrobcich
uvedenych pod ostatnimi kody
nomenklatury

28 500 K¢ / hl etanolu
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FEkonomické faktory

Vyvoj vyznamnych makroekonomickych ukazateld, jako je HDP, vydaje na konecnou

spotfebu, mira inflace, ve sledovaném obdobi, je uveden v tabulce ¢. 5

Tabulka 2 Makroekonomické ukazatele 2011-2015 [13]

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
HDP (mld. K¢) 4033,8 4 059,9 4 098,1 4313,8 4 554,6
HDP (%) 2 -0,8 -0,5 2,7 4.5
Vydvaje na konecnou 05 14 1.1 16 2.7
spotebu

Z toho spotfcba 03 13 0,5 1.8 3,1
domacnosti

Mira inflace 19 3,3 1.4 0,4 0,3
CZK/EUR 24,586 25,143 25,974 27,533 27,283
CZK/USD 17,668 19,583 19,565 20,746 24,6

Hruby domaci produkt zaznamenal nejvyssi skok vroce 2015, kdy doslo
k meziroénimu naristu o 4,5 %. Naopak propad hrubého doméciho produktu ve
sledovaném obdobi pozorujeme v roce 2012 a 2013, kdy doSlo k poklesu ceské
ekonomiky. Vyrazné¢ se na tom podilely klesajici vydaje na kone¢nou spotiebu a
spotfeba domacnosti. V roce 2012 také doslo ke zvySeni miry inflace o 3,3 %. V roce
2014 a 2015 vzrostla mira inflace pouze o 0,4 a 0,3 %. Ceska ména ve sledovaném
obdobi oslabuje vici euru i americkému dolaru, coZ ma pozitivni dopad na export

Ceské republiky a roste konkurenceschopnost &eskych vyrobki.
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Socialni a demografické faktory:

Tabulka 3 Poradi zemi z hlediska konzumace alkoholu za rok 2014 [14]

Poradi Zeme Primér na osobu
1. Rakousko 12,2 litru
2 Ceska Republika 11,9 litru
3 Estonsko 11,7 litru
4. Francie 11,5 litru
5 Irsko 11 litrd

Socialni a demografické faktory maji na podnik a jeho vykonnost zna¢ny vliv.
Ceska republika patii k nejvétsim konzumentim alkoholickych ndpojii ve svété.
Kazdym rokem se umistuje na hornich ptickach svétového Zebiicku v konzumaci

alkoholu. Ceska republika je znima nejen konzumaci, ale i produkci alkoholickych

napoji, prevazné piva.

Tabulka 4 Spotieba lihovin 2011-2015 [13]

Spotieba lihovin (litry) 2011 2012 2013 2014 2015
Lihoviny (40 %) 6,9 6,7 6,5 6,6 6,9
V hodnoté ¢istého lihu 2,8 2,7 2,6 2,7 2,8

7 demografického hlediska v obyvatelstvu Ceské republiky pievazuje

produktivni skupina lidi, tj. od 20 let vySe. Tendence je starnuti populace, coz je pro trh

s lihovinami pfiznivé, vzhledem k zakazu konzumace alkoholu mladistvymi.

Technologické faktory

Lihoviny a destilaty se vyrabi dle stanovenych receptur a postupi a podléhaji
normam a legislativé Ceské republiky. Ceska republika se fadi mezi technologicky
vyspélé zemé. V odvétvi neustdle dochdzi ke zdokonalovani a modernizaci vyrobnich
postupti, procest a technologii, ¢imz se dosahuje ¢asové uspory, navyseni produktivity
a kvality. Vroce 2011 byla zapocata rekonstrukce stacCirny, kterda umozni zvySeni
efektivity vyroby. V roce 2013 byly realizovany opravy technologii a strojii na stacirné,
do laboratote byl potizen novy plynovy chromatografa doslo ke kompletni rekonstrukci

skladu pro zbozi. Vroce 2014 byla zakoupena nova kartonovacka, myci automat
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a doslo k prevedeni do vlastnictvi firmy etiketovacky. V celé firmé byl vybudovan

kamerovy systém.
Zavér PEST analyzy:

Vramci PEST analyzy byly definovany faktory makrookoli, které mohou
na podnik pisobit a ovliviiovat jej. Nejprve byly popsany politicko-legislativni faktory.
Uvedeny byly platné zdkony, které upravuji vyrobu, prode;j, distribuci i uzivani lihovin.
Jedna se o faktory, které velkou mirou pasobi a mimo jiné zazuji okruh spotiebiteld,
jelikoz uzivani alkoholickych napoji je zdkonem povolené az od 18ti let. Konzumace
alkoholu se také neslucuje napriklad sfizenim motorového  vozidla,
viz zakon €. 226/2006 Sb. o silni¢nim provozu. Dale legislativa upravuje vysi spotiebni
dané z lihu, coZ mé zna¢ny dopad na cenu produktii spole¢nosti.

Dale byly definovany vyznamné makroekonomické ukazatele a byl popsan
jejich vyvoj. Ve sledovaném obdobi dochazi k ristu hrubého narodniho produktu, coz
je velice pozitivni, jelikoz v obecné roviné lze tvrdit, ze rostouci HDP ma za nasledek
vy$§i zisky podniku. Rostouci mira inflace a oslabovani koruny vii¢i euru i americkému
dolaru miize pro podnik znamenat ptilezitost na poli exportu a tato skuteCnost mize mit
velie pozitivni dopad na konkurenceschopnost ¢eskych produkti.

Vramci PEST analyzy byly dale uvedeny socidlni a demografické skute¢nosti
ovliviiyjici podnik. Uvedeny byly statistiky konzumace alkoholu a spotfeba lihovin
vCR vhodnoté &istého lihu. Ceska republika patii mezi nejvétsi konzumenty
i producenty alkoholickych napoji ve svété, konzumace alkoholu méa dlouholetou

tradici, coZ je pro spolecnost velice pfiznivé.
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5.6 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi analyzuje wzké okoli podniku, definuje odvétvi,
ve kterém podnik pisobi, a jeho strukturu. V této kapitole bude popsan a definovan
relevantni trh a export. Analyza odvétvi bude mimo jiné analyzovana prostiednictvim

Porterova modelu péti sil.

5.6.1 Relevantni trh

Akciova spoletnost RUDOLF JELINEK se zabyva vyrobou alkoholickych
napojt, zejména destilatd. Vyrobky spolednosti jsou znamé ve viech koutech Ceské
republiky ale také ve svét¢. Hlavni podnikatelskou c¢innosti spole¢nosti RUDOLF
JELINEK a.s. je vyroba alkoholickych napojii, konkrétné lihovin a ovocnych destilatii.
Dle CZ-NACE spad4d vyroba alkoholickych népoji do skupiny 11 sekce C —
zpracovatelsky prumysl. V roce 2012 vypukla tzv. metanolova aféra, ktera si vyzadala
nemalo obéti na lidskych Zivotech. Nasledovala prohibice, coz mélo vyznamny vliv
na podnikani legalnich producentt lihovin.

Trh se z metanolové aféry dokazal zotavit a momentalné¢ je situace stabilni.
Spotieba lihovin dle idajii CSU v poslednich letech stagnuje, od 90. let poklesla asi
027 %. Dle UVDL doSlo k razantnimu omezeni rozsahu ¢erného trhu s lihovinami, coz
se promitlo ve vybdru spotfebni dané z lihovin. Na celkové spotfebé lihu v CR se
lihoviny podili zhruba 27 %. [15]

Konkurenc¢nich spolec¢nosti zabyvajicich se vyrobou alkoholickych napoji je
na Ceském trhu pomérné¢ nemalé¢ mnozstvi. Na Ceském trhu plisobi jak tuzemsti,
tak zahrani¢ni vyrobci alkoholickych napojii. Podrobnéjsi analyza ptimych konkurenti
bude provedena v ¢asti prace, kterd se vénuje analyze mikroprostiedi spolecnosti.

Velikost relevantniho trhu je ve sledovaném obdobi proménnd. V roce 2012 je
patrny znaCny propad, ktery byl s nejvétsi pravdépodobnosti zplisoben metanolovou
aférou a naslednou prohibici. Od roku 2012 spotieba lihovin opét roste a v roce 2015 jiz

prevysuje spotiebu pred metanolovou aférou.
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Tabulka 5 Odhad velikosti relevantniho trhu

Rok | Primérna spotfeba na osobu (K¢) Pocet obyvatel CR Relevantni trh (mil. K¢)
2011 406 10 486 731 4257
2012 335 10 505 445 3729
2013 380 10516 125 3996
2014 393 10512 419 4131
2015 413 10538 275 4352

Methanolova aféra

Vroce 2012 probéhla v Ceské republice methanolova aféra, ktera eskalovala
v ¢asteCnou prohibici, jez méla trvani dva tydny. Prohibice nabyla platnosti dne 14. zafi
2012 a byla zavedena ministerstvem zdravotnictvi jako reakce na otravy
methylalkoholem. Zakaz se tykal prodeje alkoholickych ndpoji s obsahem alkoholu
vyssim 20 %. Na zakladé této aféry byly vladou zavedeny tzv. rodné listy alkoholu
a nové kolky. Jednalo se o opatieni, ktera méla za cil omezeni Cerného trhu
s alkoholem.

Z dlouhodobé perspektivy se rok 2012 fadi ve vyvoji spole¢nosti RUDOLF
JELINEK a.s. k zasadnim. Spole¢nost, ale i cely Gesky trh lihovin byl prohibici znaéné
zasazen. Vroce 2012 spoleCnosti klesly trzby za prodej vyrobki o 14 %.
Trh s lihovinami se celkové propadl dokonce o 20 %. Export v tomto roce poklesl o 20
%. Spolecnost vytvorila vroce 2012 ztratu pred zdanénim ve vysi 18 930 tis. K¢.
Celkove vynosy poklesly 0 21 %. [11]

Vroce 2013 se vSak spolecnost dokdzala po methanolové aféfe zotavit.
Spolecnost dokazala dosahnout v tomto roce zisku pied zdanénim ve vysi 13 182 tis. K¢

a navysit celkové vynosy o 18 %. Plan zisku byl vSak splnén pouze na 75 %. [11]
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5.6.2 Export

Spolecnost piisobi ptevazné na ceském trhu, v soucasné dobé predstavuje podil
exportu na trzbach spolecnosti 34 %. Vyznamna ¢ast exportu smétuje na Slovensko,
tradicné dilezitym odbératelem zistavaji USA, z dalSich zemi Chorvatsko, Italie, Litva,
Mad’arsko, Némecko, Polsko, Rakousko, Rusko, gvjfcarsko, Svédsko, Velka Britanie
ale také Kanada, Australie, Jizni Afrika, Gruzie a Cina. [11]

Podil trzeb tuzemsko a export v roce 2015

i tuzemsko - 70,5 %
Lexport - 29,5 %

Graf 1Podil trzeb tuzemsko a export 2015 [11]
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5.6.3 Porterova analyza 5 sil

Pomoci modelu 5ti sil dle Portera lze analyzovat konkurenci, ktera pusobi
v odvétvi vyroby lihovin. Vystupem této analyzy je vyhodnoceni sily konkurence
a jakou jsou pro dany podnik pfipadnou hrozbou.

Hlavni konkurenti spolecnosti Rudolf Jelinek jsou STOCK Plzen, a.s, Likérka
GRANETTE & STAROREZNA Distilleries, a. s. a Jan Becher - Karlovarska
Becherovka. Rudolf Jelinek zlepSuje svou konkurenceschopnost mimo jiné napiiklad

akvizici malych podnikli (napt. Milan Metelka, a.s.).

Bariéry vstupu potencialnich konkurenti

- Receptury chranéné legislativou

- Znacky zavedenych produktii jsou znamé a spotiebitelé v né vkladaji davéru
a upfednostituji domaci produkty s tradici. Diferenciace produktu patii
k prekazkam vstupu, jelikoZz nové€ vstupujici na trh jsou kvili tomuto faktoru
tlaceni k vysokym vydajam.

- Vstup do odvétvi je znacné kapitalové narocny. Jedna se o pofizeni vyrobnich
zafizeni, stroji, prostort, investice do reklamy, vyvoje, vyzkumu a napiiklad
také naklady na zamé&stnance.

- Zajisténi distribuce mize ptedstavovat vyznamnou piekazku pro nove vstupujici
podnik na trh vyroby lihovin, jelikoz pfirozené distribu¢ni kanaly jsou zpravidla
zasobovany zavedenymi firmami, které jsou jiz na trhu delsi dobu.
Nové vstupujici spolecnost musi distribuéni kandly pifimét ke spolupraci
prostifednictvim zvyhodnénych cen, reklamy aj., coz je vSak pro spolecnost

velmi nakladné.

Hrozba vyjednavaci schopnosti dodavateli

- Vodvétvi vyroby lihovin figuruje vétsi pocet dodavateli nejenom surovin,
ale také obalovych materiald. Obalové materidly dodavaji predevsim tuzemské
spolecnosti. Ovoce je ziskavano pirevazné od evropskych dodavateli.

- Spolupréace s dodavateli byvaji dlouhodobé a jsou zaloZzeny na divére a dobrych
vztazich. Rudolf Jelinek usiluje o zpétnou vertikalni integraci.

- Dodavatelé nejsou schopni zajistit vertikalni integraci.
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Hrozba vyjednavaci schopnosti odbératelii

- Odbeérateli spolecnosti jsou velkoobchody, ale 1 maloobchodni fetézce,
Cerpaci stanice ¢i naptiklad gastronomické jednotky. Na cCeském trhu existuje
vice spolecnosti, které vyrabé&ji lihoviny a velké mnozstvi zahrani¢nich
spolecnosti své produkty do Ceské republiky dovazi.

- Spolecnost Rudolf Jelinek mé& na poli vyroby ovocnych destilatii velice silné
postaveni.

- Odberatelt je velké mnozstvi a ve vétSin€ pripadt nemaji dostatek moci k tomu,

aby ovliviiovali napfiklad cenu produktu.
Hrozba substitu¢nich vyrobki

Substituty urcuji cenové stropy, ¢imZ znac¢né limituji mozné vynosy spolecnosti.
Je-li substitut cenové ¢i diky své kvalit€ aktraktivnéjsi, kupujici k nému mohou
prechazet od pivodnich produkt. Konkurencni sila, ktera plyne z hrozby substitutii je

vyznamng¢jsi s nizsi cenou a vyssi kvalitou.

- Cena piva i vina je oproti lihovindm pfizniva.
- Substituty jsou velice snadno dostupné.
- Spottebiteli jsou alkoholické napoje jako je pivo a vino vnimany jako

uspokojujici.
Zavér Porterova modelu 5ti sil

Nejveétsi hrozby plynou ze strany substituénich vyrobkl. Konkrétné se jedna
o velice snadnou dostupnost substitu¢nich vyrobkt, oblibu vina a piva v Ceské
republice. Svou roli hraje i pfipadny dovoz podobnych produktii zahrani¢nimi
spole¢nostmi. Mnozstvi spotiebitelii nalézd komplementarni proukt napiiklad
v tabdkovych produktech, coz vzhledem k zdkonem danému zdkazu koufeni
v restauracich miize znamenat pro podnik hrozbu sniZzeni konzumace alkoholu obecné.
Trh slihovinami ma proménlivou tendenci, vroce 2012 byl vyznamné ovlivnén
prohibici. Motivace pro ptipadné vstupujici subjekty tetdy neni prili§ vysoka. Naopak
mezi nejvetsi prileZitosti patfi vyvoz na zahrani¢ni trhy, akvizice menSich podnikd,
divéra spotiebiteld zavedenym znackdm - spolecnost Rudolf Jelinek a.s. ma v oblasti

vyroby ovocnych destilatt vysadni pozici.
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5.7 SWOT analyza

Jako podklad pro SWOT analyzu poslouzily informace uvedené na webovych
strankach spolec¢nosti, dale ro¢ni uzaveérky za sledované obdobi a v neposledni fadé

strategicka analyza, kterd byla provedena v predchozi kapitole této prace.
Silné stranky

- Rudolf  Jelinek  patfi ktradicnim a  zavedenym  spoleCnostem.
Historie spolecnosti sahd do pocatku minulého stoleti. Jiz v roce 1934 zacal
Rudolf Jelinek vyvazet slivovici do USA. Spole¢nost ziskala fadu certifikati
kvality.

- Siroky sortiment lihovin a pravidelné piedstavovani novych produktd.

- Produkty spole¢nosti maji vysokou kvalitu za odpovidajici cenu.

- Silna pozice na poli vyroby ovocnych destilatl, vyznamnou roli hraje exportni
politika, spolecnost dovazi na Slovensko, tradiéné duletitym odbératelem
zustavaji USA, z dalSich zemi Chorvatsko, Italie, Litva, Madarsko, Némecko,
Polsko, Rakousko, Rusko, gV}'Icarsko, Svédsko, Velka Britanie, ale také Kanada,
Austrédlie, jizni Afrika, Gruzie a Cina. Prostfednictvim dalgich dcefinych
spolecnosti exportuje také do Bulharska, Rumunska, Finska, Holandska,
Lotysska, Izraele, Vietnamu, Singapuru a Chile.

-V neposledni tadé je silnou strankou neustdld modernizace technologii, ktera

umoznuje uspory ¢asu a ndkladl, aniz by se snizovala kvalita produktt.
Slabé stranky

- Mezi slabé stranky spolecnosti patii mala reklama a marketingova podpora.

- Vobdobi prohibice byla spolecnost silné zasazena udalostmi souvisejici
s nelegalnim prodejem lihovin obsahujicich methanol. Spolecnosti znac¢né klesly
trzby.

- Poptavka po lihovinach je nevyvazena.

- Dalsim omezenim pro spolecnost je cilova skupina zakazniki, jez je omezena

veékem nad 18 let.
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Prilezitosti

- Mezi hlavni prilezitosti spolecnosti patii rozsifovani sit¢ exportu a penetrace
zahrani¢nich trhi.

- Spotiebitelé diveéiuji zavedenym znackam a preference nemeéni.

- Spolecnost investuje do nakupu pidy na budovéani sadii pro péstovani ovoce,
v Chile koupila tovarnu na vyrobu destilatt.

- Moznou prilezitosti se pro spolecnost jevi akvizice mensich podnikti v odvétvi

(Milan Metelka, a.s)
Hrozby

- Hrozbu ptedstavuji pro spolecnost na trhu snadno dostupné a levnéjsi substituty
— pivo a vino.

- Pokles spotieby lihovin

- Dalsi hrozbu pro spole¢nost predstavuje existence nelegalniho trhu s lihovinami,
jak jsme se mohli presvédcit béhem methanolové aféry, pti které razantné spadly
zisky spolecnosti.

- Vneposledni tadé¢ se neustdle posiluje vyjednavaci sila maloobchodt,

které se snazi srazet ceny, coZ miize ohrozovat zisk spolecnosti.

Vysledek a sumarizace SWOT analyzy je pro pfehlednost uvedena v tabulce 5.

Tabulka 6 SWOT matice
SILNE STRANKY SLABE STRANKY
Dlouholetd tradice spolecnosti Nizka marketingova propagace
Vysoka kvalita zarucena certifikaty Nevyvazena poptdvka po lihovinach
Siroké portfolio produkt Cilova skupina zakaznik{ nad 18 let

Neustala modernizace

PRILEZITOSTI HROZBY
Penetrace na zahranicni trhy Dostupné a levnéjsi substituty
Davéra spotrebitell Existence nelegdlniho trhu s lihovinami
Investice do ovocnych sadu Pokles spotteby lihovin

Moznost akvizice podniki
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5.8 Financni analyza

5.8.1 Analyza absolutnich ukazatela

Vroce 2011 byla celkova aktiva na konci roku 650 mil. K¢. Podil vlastniho
kapitalu odpovidal 50 % celkové bilan¢ni sumy. V tomto roce doslo k navyseni cizich
zdrojt, a to kontokorentnich Givérti a navysily se provozni ndklady, coz ma souvislost
s rekonstrukei stacirny, kterd byla v tomto roce zapocata, a s ndkupem domu U Bilé
botky v Praze. Planované investice do dlouhodobého majetku cinily v roce 2011
78,5 mil. K¢.

Rok 2012 byl velice poznamendn prohibici. Cclkova aktiva spolecnosti
se na konci roku ustélila na hodnoté 620 mil. K&, coz je meziro¢ni pokles o 30 mil. K¢.
Podil vlastniho kapitalu byl stejné jako rok piedesly 50% celkové bilan¢ni sumy.
Vlastni kapital poklesl oproti predchozimu roku o 5 %. Planované investice
do dlouhodobého majetku Cinily 33,74 mil. K¢.

Vroce 2013 byla celkova aktiva na konci roku 642 mil. K¢. Podil vlastniho
vlastniho kapitdlu byl stale 50 % celkové bilanéni sumy. Vlastni kapitdl vzrostl
0 3,31 % na hodnotu 321 mil. K¢&. Planované investice do dlouhodobého majetku ¢inily
vroce 2013 28 mil. K&.

Vroce 2014 se celkova aktiva zvysila na hodnotu 668 mil. K¢, a to hlavné
z divodt vysokych prodejii na konci roku. Podil vlastniho kapitalu byl 50 % celkové
bilanéni sumy. Vlastni kapital spole¢nosti vzrostl o 3,66 % na hodnotu 333 mil. K¢.
Planované investice do dlouhodobého majetku v roce 2014 ¢inily 17,6 mil. K¢.

Vroce 2015 celkova aktiva poklesla o 1,8 % na hodnotu 656,8 mil. K¢. Podil
vlastniho kapitalu v tomto roce dosahoval 54 % celkové bilan¢ni sumy, coZ znamena
zhodnoceni oproti roku piedeslému o 6,14 % na hodnotu 353,5 mil. K¢. Planované

investice do dlouhodobého majetku dosahly v roce 2015 hodnoty 13,8 mil. K¢.
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Rozvaha

Z grafu je patrné, Ze b&hem sledovaného obdobi byl pomér dlouhodobého
majetku a obéznych aktiv pomérné vyrovnany. Dlouhodoby majetek se sklada
predev§im z hmotného dlouhodobého majetku. Nejveétsi Cast tvori budovy a pozemky
spole¢nosti. 'V obéznych aktivech maji nejvétsi podil zdsoby spolecnosti.
Ve sledovaném obdobi se zadsoby pohybovaly tésné pod hranici 30 % obéznych aktiv.
Dalsi znacnou cast obéznych aktiv tvori kratkodobé pohledavky, jez se ve sledovaném
obdobi pohybuji od 20 % do 27 %. Kratkodoby finan¢ni majetek se na obé&Zznych

aktivech podili nejméné, ve sledovaném obdobi dosahuje hodnoty 1 % az 3 %.
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Graf 2 Vyvoj poloZek aktiv
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Z grafu je patrné, Ze podnik je financovan ptiblizné z 50 % z vlastnim kapitdlem
a piiblizn€ z50 % zkapitalu ciziho. Nejvyznamnégj$i podil na vlastnim kapitdlu ma
kapital zékladni, ktery se ve sledovaném obdobi pohybuje piiblizn€¢ na Grovni 36 %
celkového kapitalu podniku. Co se tyce kapitalu ciziho, nejvétsi podil maji kratkodobé
zavazky, které se ve sledovaném obdobi pohybuji od 18 % do 25 %, a bankovni Gvéry,
které se ve sledovaném obdobi pohybovaly od 18 % do 31 %. Nejvyssi hodnotu
dosahovaly bankovni uvéry podniku vroce 2012, kdy jak jiz bylo feceno, odvétvi

vyroby lihovin nepfiznivé zasdhla methanolova aféra.
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Graf 3 Vyvoj kapitialovych polozek

Bilan¢ni suma aktiv zaznamenala nejvetsi propad v roce 2012, kdy se meziro¢né
propadla 0 5 %. Poté méla bilancni suma aktiv vzestupnou tedenci, meziro¢né rostla
04 %. V roce 2015 je opét patrny propad a to o0 2 %.

Dlouhodoby majetek se ve sledovaném obdobi prili§ neméni. Do roku 2013
dochazi k pozvolnému meziro¢nimu rastu. Od roku 2014 dlouhodoby majetek klesa,
nejveétsi meziroéni propad nastdva v roce 2014/2015, kdy se dlouhodoby majetek
propada o 7 %. Obéznych aktiv mél podnik k dispozici nejvice v roce 2014, kdy doslo
k meziro¢nimu naristu o 19 %. Naopak citelny propad nastal meziro¢né v letech

201172012, ato 0 10 %.
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Vlastni kapital ve sledovaném obdobi mezirocn¢ nariista s vyjimkou obdobi
2011/2012, kde dochazi k meziro¢nimu poklesu o 5 % na hodnotu 311 022 tis. K¢.
K nejvétSimu ndrtstu naopak dochéazi v letech 2014/2015, a to o 6 %. V roce 2015
dosahuje vlastni kapital 353 496 tis. K¢. Nejvetsim mnozstvim cizich zdrojt spolecnost
disponovala vroce 2014, konkrétné 332 694 tis. K& V obdobi 2014/2015 doslo
k mezirocnimu poklesu cizich zdroji o 10 %. Nejvice dlouhodobych zavazkti méla
spolec¢nost v roce 2013, jednalo se o hodnotu 15 863 tis K¢. Od roku 2013 dochazi ve
sledovaném obdobi ke zna¢nému poklesu hodnoty dlouhodobych zavazkt. V roce 2015
hodnota dlouhodobych zavazkl ¢ita 8 059 tis. K&, coZ je meziro¢ni pokles o 36 %.
Kratkodobé zavazky spolenosti byly nejnizsi v roce 2012, kdy dosahovaly hodnoty
110 429 tis. K¢. Od roku 2012 je patrnd vzestupnd tendence az do konce sledovaného
obdobi, tedy roku 2015, kdy kratkodobé zadvazky dosahovaly hodnoty 165 359 tis. K¢.
Co se tykd bankovnich Gveért, nejvyssi hodnoty spolecnost dosahovala v roce 2012,

kdy bankovni tvéry a vypomoci vysplhaly na hodnotu 190 546 tis. K¢.
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Vykaz zisku a ztrat

V nasledujicim grafu je zndzornéna struktura nakladii podniku ve sledovaném
obdobi. Nejvyssi podil na ndkladech ma vykonové spotieba, kterd se béhem celého
sledovaného obdobi pohybuje kolem 70 %. Dalsi vyznamnéjsi polozkou jsou osobni

naklady, které se ve sledovaném obdobi pohybuji od 12 % do 16 %.
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Graf 4 Struktura nakladta podniku ve sledovaném obdobi
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Vyvoj a struktura vynost podniku jsou patrné z grafu.
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Graf 5 Struktura vynosi podniku ve sledovaném obdobi

Nejvyznamnéji se na vynosech podili polozka vykony. V priméru se vykony
podileji pres 80 % na celkovych vynosech. Trzby za prodej zbozi rostly do roku 2014,
kdy dosahovaly 91 229 tis. K& Vroce 2015 nastal propad trzeb za prodej zbozi na
castku 59 320 tis. ké. Vysledek hospodateni pred zdanénim (EBT) zaznamenava znacny
propad v roce 2012, konkrétn€ o 6 %, coz do velké miry souvisi s celkovym propadem
v odvétvi kvili methanolové aféfe. V roce 2013 dochdzi k meziro€nimu nartstu o 3 %
a ve vzestupné tendenci vysledek hospodateni pokracuje do konce sledovaného obdobi.

V roce 2015 dochazi k meziroénimu narustu o 6 %.
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5.8.2 Analyza na zikladé bilan¢nich pravidel

Zlaté bilanéni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje uvést v soulad Casovou vazanost majetku
a zdroju jeho kryti. Dle tohoto pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan
z dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek ze zdrojii kratkodobych.V tabulce jsou
uvedené hodnoty dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu, které spolecnost

vykazovala v pribéhu sledovaného obdobi.

Tabulka 7 Podil dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu

2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 292689 | 295622 | 300335 293972 | 274458
Dlouhodoby kapital 436698 | 411839| 415515 418302 414 666

Pro nadzornost jsou hodnoty uvedené v tabulce 7 také graficky zndzornény v grafu.
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Graf 6 Podil dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu

Z grafu je patrné, Ze zlaté bilan¢ni pravidlo spoleénost RUDOLF JELINEK a.s
nespliuje, jelikoz dlouhodoby kapital zna¢né prevySuje dlouhodoby majtetek

spole¢nosti, a to v celém sledovaném obdobi.
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Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo doporucuje vyuZzivani vlastniho 1 ciziho kapitalu, avSak za

predpokladu, ze vlastni zdroje prevysuji zdroje cizi.

Tabulka 8 Podil vlastniho a ciziho kapitalu

2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 327181 311022 321310 333 063 353 496
Cizi kapital 325775 308294 | 320671 332694 | 299 666

Podil rozvahovych polozek vlastniho a ciziho kapitalu za sledované obdobi je uveden

v tabulce 8.
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Graf 7 Podil vlastniho a ciziho kapitalu

V grafu 7 je zndzornén podil vlastniho a ciziho kapitdlu. Pravidlo vyrovnani rizika je

splnéno v celém sledovaném obdobi, béhem kterého vlastni kapital prevysSuje kapital

cizi, v poslednim roce sledované¢ho obdobi (2015) vyznamné.
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Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje vyuzivani maximalné tolik vlastniho kapitalu, kolik je

mozné vlozit do dlouhodobého majetku. Vlastniho kapitdlu by tedy mélo byt méné

nezli dlouhodobého majetku.

Tabulka 9 Podil vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku

2011

2012

2013

2014

2015

Vlastni kapital

327181

311022

321310

333 063

353 496

Dlouhodoby majetek

292 689

295 622

300 335

293 972

274 458

Opét jsou polozky zndzornény také graficky.
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Graf 8 Podil vlastniho kapitilu a dlouhodobého majetku

Jak je patrné z grafu 8, spole¢nost RUDOLF JELINEK a.s. Pari pravidlo nespliiuje,

jelikoz v celém sledovaném obdobi vlastni kapitdl prevySuje dlouhodoby majetek,

coz muze vést k neefektivnosti financovani.
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Riistové pravidlo

Doporucenim riistového pravidla je dodrzovat nizsi tempo ristu investic nez je tempo

ristu trzeb. Rustové pravidlo je splnéno v celém sledovaném obdobi. Trzby z provozu

kromé roku 2012, kdy byla spolecnost zasaZzena methanolovou aférou, vykazuji rychly

narist. Oproti tomu dlouhodoby fnan¢ni majetek nevykazuje vyznamnéjsi hodnoty.

Tabulka 10 Rustové pravidlo

2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby finan¢ni majetek 906 906 8396 8 396 8396
Relativni zména 0% 89% 0% 0%
Trzby z provozu 380913 | 311165| 418627 456865| 465404
Relativni zména -25% 26% 8% 2%

Pro ndzornost jsou data z tabulky 10 opét zpracovana v grafickém provedeni.

Graf 9 Riistové pravidlo
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5.8.3 Analyza pomérovych ukazatela

Ukazatele rentability

Ukazatele rentabliity vyjadiuji schopnost podniku hospodafit se svym majetkem.
Vyvoj ukazatelli rentability ve sledovaném obdobi je znazornén v tabulce. U vSech
ukazatelll rentability se doporucuje jejich maximalizace. VSechny ukazatele rentability
podniku RUDOLF JELINEK, a.s. jsou pomé&rné nizké. Rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) oznacuje ndvratnost vlastniho kapitalu. Ve sledovaném obdobi dosahovala
rentabilita vlastniho kapitalu nejvyssi hodnoty v roce 2015, a to 5,95 %. Naopak v roce
2012 tento, stejné jako ostatni ukazatele rentability, dosahoval kritickych hodnot.
Od roku 2012 do konce sledovaného obdobi ma vSak ukazatel ROE rostouci tendenci,
coz je velice zadnouci. Rentabilitou aktiv (ROA) se oznacuje pomeér zisku podniku
pred zdanénim a celkovych vlozenych prostredku. Jak jiz bylo zminéno, i tento ukazatel
vroce 2015, a to 4,46 %. Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje, jaky zisk podnik vytvori
z jedné koruny trzeb. Ve sledovaném obdobi nastal opét propad tohoto ukazatele v roce
2012, coz vsak bylo stejné jako ostatni markantni vykyvy finan¢nich ukazatelt
zpiisobeno methanolovou aférou. Nejvyssi hodnota ukazatele ROA byla dosazena

vroce 2011.

Tabulka 11 Ukazatele rentability ve sledovaném obdobi

Ukazatele rentability 2011 2012 2013 2014 2015
ROE 5.54% -5,11% 3,20% 3,60% 5.95%
ROA 3,89% -2,34% 2,58% 2,75% 4,46%
ROS 5,24% -4,88% 2,59% 2,72% 4,86%
ROCE 5,82% -3,52% 3,98% 4,40% 7,06%
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Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity oznacuji schopnost podniku kryt vSechny splatné zavazky
preménénim aktiv na pené¢zni prostiedky. Hodnoty jednotlivych ukazateli likvidity jsou

uvedeny v tabulce.

Tabulka 12 Ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi

Ukazatele likvidity 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 1,65 1,54 1,48 1.6 1,59
Pohotova likvidita 0,75 0,62 0,66 0,79 0,83
Penézni likvidita 0,02 0,02 0,02 0,07 0,09

BéZna likvidita by se dle doporuceni méla drzet na hodnotdich mezi 1,8 — 2,5.
Ve sledovaném obdobi podnik téchto hodnot nedosahuje. Na druhou stranu se bé&zna
likvidita pohybuje pomérn€ vysoko nad hranici kritickou, za kterou je povaZovéana

hodnota 1,2. Doporu¢ena hodnota pohotové likvidity je v rozmezi 1,0 — 1,5 a penézni

likvidity 0,2 — 0,5. Oba tyto ukazatele se pohybuji pod kritickou hodnotou.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat jednotlivé cCasti

majetku. Tyto ukazatele za celé sledované obdobi jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 13 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 0,53 0,53 0,62 0,66 0,66
Obrat zasob 1,8 1,83 23 2,68 2,45
Doba obratu aktiv 680,48 | 68427 58142  544.92| 54564
Dobra obratu zésob 199,57| 196,83  156,53|  13411| 146,72
Doba inkasa pohledavek 166,9 151,2 141,44 153,55 149,18
Zizzﬁglamom krétkodobjch 148,09 121,93  121,18|  12817| 137,37
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Obrat aktiv by se dle doporuc¢eni mél pohybovat minimalné¢ na urovni hodnoty 1.
V celém sledovaném obdobi se této hodnoté obrat aktiv ani zdaleka nepfibliZil,
avsSak z tabulky ukazatelii aktivity je patrnd vzestupna tendence hodnoty obratu aktiv.
Obrat zasob oznacuje, kolikrat se za rok pfeméni zasoby v jiny obézny majetek,
po prodej hotovych produktii a ndkup zasob. Z tabulky je ziejmé, Ze nejvyssi hodnoty
obratu zasob dosahoval podnik v roce 2014, konkrétn¢ hodnoty 2,68. Ve sledovaném
obdobi je evidentni rostouci tendence hodnoty tohoto ukazatele, coz je velice zadouci.
Doba obratu zdsob by m¢la byt dle doporuc¢eni minimalizovana. Ve sledovaném obdobi
je zieymé, Ze doba obratu zdsob se snizovala do roku 2014, kdy doba obratu zasob
dosahovala nejnizsich hodnot. V roce 2015 podnik zaznamenal lehky nartist tohoto
indikatoru na hodnotu 147. Doba inkasa pohleddavek i doba splatnosti kratkodobych
zavazkl by méla byt dle doporu€eni minimalizovana. Doba inkasa pohledavek i doba

splatnosti kratkodobych zavazki se snizuje do roku 2013, nasleduje jemny narast.

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti analyzuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Ukazatele

zadluzenosti jsou znazornény v tabulce.

Tabulka 14 Ukazatele zadluZenosti ve sledovaném obdobi

Ukazatele zadluZzenosti 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 49,85% 49,75% 49,93% 49.,76% 45,62%
Ukazatel urokového kryti 8.9 -3,26 4,92 6,03 11,26

Celkova zadluZenost podniku dosahuje pomérn€ vysokych hodnot. V letech 2011 —
2014 ptesahuje 49%. Tato hodnota jiZ miZze byt rizikova z hlediska ziskani ptipadného
dalsiho avéru. V roce 2015 zadluzenost klesla na 45,62 %. Ukazatel urokového kryti

udava, kolikrat celkovy zisk pokryje urokové platby. Doporucend hodnota je

3, za kritickou je povazovana hodnota 1. Ve sledovaném obdobi se kromé& roku 2012
ukazatel trokového kryti pohybuje nad doporucenou hodnotou. V roce 2015 dokonce

dosahuje hodnoty 11,26.
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5.8.4 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Pracovnim kapitadlem se oznacuji dlouhodobé¢ zdroje, jez md podnik k dispozici

pro financovani bézného fungovani firmy. Pracovni kapitdl se vypocitd jako rozdil

obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroju.

Tabulka 15 Pracovni kapital ve sledovaném obdobi

2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva 357133 319870 334593 396733 378533
Zasoby 191664 | 178264 | 172898| 164555| 176606
Dlouhodobé pohledavky 3162 12404 12 627 9893 3807
Kratkodobé pohledavky 157127 124545| 143601| 178514 175767
Kratkodoby finan¢ni majetek 5180 4657 5467 16771 22353
Kratkodobé cizi zdroje 216258 | 207477 226466 247455 238496
Kratkodobé zavazky 142228 | 110429| 133849| 157275| 165359
Kratkodobé bankovni Gvéry 74 030 95173 92264 90 180 73137
Kratkodobé¢ finan¢ni vypomoci 0 1875 353 0 0
Pracovni kapital 140875 112393 108127 | 149278 140037

Pracovni kapital byl ve sledovaném obdobi nejvyssi v roce 2014, naopak

v wr

kolisani hodnot pracovniho kapitdlu, avSak po celou dobu pracovni kapital vykazuje

kladné hodnoty.

Tabulka 16 Ukazatele pracovniho kapitilu ve sledovaném obdobi

2011 2012 2013 2014 2015
Podil pracovniho kapitalu na aktivech 22% 18% 17% 22% 21%
Podil pracovniho kapitalu na trzbach 35% 36% 54% 62% 66%

Doporucend hodnota podilu NWC na aktivech vyrobnich podnikii se pohybuje

vrozmezi 10 — 15 %. Spoleénost RUDOLF JELINEK a.s. se celé sledované obdobi
pohybuje znac¢né nad doporucenou hodnotou, coz muize byt nevyhodné z hlediska
vyuzivani kapitdlu. Podil NWC na trzbach by nemél rlst rychleji nez trzby.
Nejvétsi vykyv nastal v roce 2013, kdy podil pracovniho kapitalu na trzbach mezirocné

vzrostl o 18 %.

81



5.8.5 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Jednd se o souhrnny ukazatel finan¢niho zdravi podniku, ktery je vyjadien
pomoci jednoho disla, tzv. Z-skore. Vysledky Z — skore jsou znazornény v tabulce.
Dle vysledkii Z — skore se spole¢nost ve sledovaném obdobi drzi v hodnotéach tzv. ,,Sedé

zOny*, coz znamena, ze o finanénim zdravi podniku nelze jednozna¢né¢ rozhodnout.

Tabulka 17 Z - skore ve sledovaném obdobi

Altmanova analyza 2011 2012 2013 2014 2015
Z-skore 1,8 1,2 15 1,5 1,8
Index INOS

Jedna se o souhrnny ukazatel, ktery vychazi z bankrotnich indikatordi, sestaveny
pro Ceské podminky. Vysledky indexu INOS jsou zndzornény v tabulce. Dle vysledku je

patrné, ze spolecnost se ve sledovaném obdobi drzi v pdsmu tzv. ,,Sedé zony*.

Tabulka 18 Index INOS ve sledovaném obdobi

Index INO5 2011 2012 2013 2014 2015

INO5 14 2 14 1,3 14

5.8.6 Zavér finan¢ni analyzy

Vramci finacni analyzy byla provedena analyza absolutnich ukazateli,
konkrétné vertikalni a horizontalni analyza ucetnich vykazii, dale analyza na zakladé
bilan¢nich pravidel, analyza pomérovych ukazateli, pracovniho kapitalti a souhrnnych
ukazatelli. Analyza rozvahy definovala strukturu majetku a zdroje jeho kryti
ve sledovaném vyvoji. Popsan byl také vyvoj polozek aktiv a pasiv. Bilan¢ni suma ve
sledovaném obdobi zaznamenava propad v roce 2012, kdy byl podnik zasazen
methanolovou aférou, ale jinak l1ze konstatovat, ze bilan¢ni suma ve sledovaném obdobi
roste a vyviji se priznivé. Z toho Ize usoudit, Ze je podnik uspéSny a tvoii zisk.
Dlouhodoby majetek je stabilni, ve sledovaném obdobi odpovida pfiblizné 45 %
celkovych aktiv. V celém sledovaném obdobi je pomér vlastniho kapitalu na celkovych

zdroji ptiblizné 50%.

82




Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty popsala strukturu a vyvoj
nakladi a vynosil ve sledovaném obdobi, z ¢ehoZ bude ve velké mife vychéazet finanéni
plan v nasledujici kapitole. Z hlediska financovani podnik vyuziva kozervativniho stylu.
Jedna se o zptsob financovani, pii kterém podnik poziva dlouhodoby kapital mimo jiné
k financovani kratkodobych aktiv. Jedna se o drazsi zplisob financovani, ale na druhou
stranu tim podnik pfili§ neriskuje. Pozitivné 1ze hodnotit pfiblizné stejnou uroveii
kratkodobych zavazkl a pohledavek a to v podstaté v celém sledovaném obdobi.

Dale byly analyzovany pomérové ukazatele, konkrétné ukazatele rentability,
likvidity, aktivity a zadluZenosti. Jak jiZ bylo zminéno, ukazatele rentability vyjadiuji
schopnost podniku hospodafit se svym majetkem. Cilem je maximalizace téchto
ukazateld. Bohuzel v celém sledovaném obdobi dosahuji ukazatele rentabillity pomérné
nizkych hodnot. AvSak vyznamné je, Ze v celém sledovaném obdobi ukazatel ROE
prevySuje ukazate]l ROA. To znamend, Zze vynosnost celkového kapitalu je nizsi nez
vlastniho kapitalu. Pro podnik to znac¢i ziskovost pifi zadluzenosti, kterou vsSak
spole¢nost udrzuje a je schopna ji hradit.

Ukazatele likvidity oznauji schopnost podniku kryt vSechny splatné zavazky
preménénim aktiv na penézni prostredky. VSechny ukazatele likvidity se pohybuji pod
doporuc¢enymi hodnotami. Lze tedy pfedpokladat piipadné problémy s krytim zavazkt
ze strany podniku.

Obrat aktiv dosahuje v celém sledovaném obdobi nizkych hodnot a zdaleka se
nepfiblizuje doporucené hodnoté 1. V analyzovaném obdobi vSak tento ukazatel roste,
coz muzeme hodnotit pozitivné. Obrat zdsob oznacuje, kolikrdt se za rok pfeméni
zasoby v jiny obézny majetek, po prodej hotovych produkth a nakup zasob.
Ve sledovaném obdobi je evidentni rostouci tendence hodnoty tohoto ukazatele, coz je
velice zaddouci.

Celkova zadluzenost podniku dosahuje pomérné vysokych hodnot. V letech
2011 — 2014 presahuje 49%. Pro spolec¢nost je vysoké zadluzeni vyhodné, ale miize byt
rizikové z hlediska ziskani pfipadného dalsiho uvéru.

Béhem sledované¢ho obdobi dochazi ke kolisani hodnot pracovniho kapitalu,
avsak po celou dobu pracovni kapital vykazuje kladné hodnoty. Podil NWC na aktivech
se v celém obdobi pohybuje znacné nad doporucenou hodnotou. To Ize hodnotit jako

nevyhodné z hlediska vyuzivani kapitalu.
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6 Financni plan spoleCnosti

Vychozim bodem finanéniho planu spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. byla
provedend financni a strategickd analyza. Na zikladé téchto analyz lze spolecnosti
predikovat pozitivni vyvoj. Finan¢ni plan spolecnosti byl sestaven na budouci obdobi,
konkrétné€ na roky 2016 — 2020.

Pii planovani trzeb byl bran v tvahu minuly vyvoj trzeb, kdy kromé roku 2012,
ktery byl pro spolecnost velice ztratovy, trzby mezironé¢ nariistaly. Dale byl zohlednén
vyvoj makroekonomikych ukazateli, legislavitni omezeni a socialné-technologické

prostiedi, ve kterém se spole¢nost piisobi.

6.1 Plan vykazu zisku a ztrat

S ohledem na analyzu nakladii provedenou v ptedchozi kapitole, kde kromé roku
2012, kdy spolecnost zasahla metanolova aféra, nedochédzi k vyraznym zménam, byla
pro planovani vykazu zisku a ztrat vyuzita metoda procentniho podilu na trzbach.
Predpokladem této metody je skutecnost, Ze jestlize jsou naklady spole¢nosti v minulém
obdobi stabilni, m¢ly by vtomto trendu pfiblizn¢ setrvat i v obdobi budoucim.
Tempo rustu trzeb bylo napldnovano na 5,91 % v kazdém roce. Vychazi se z primérné
relativni zmény celkovych trzeb ve sledovaném obdobi. Pfedpokladem je investi¢ni
aktivita spole¢nosti v planovaném obdobi a expanze exportu. Na zdkladé provedené
strategické analyzy lze konstatovat, ze toto tempo ristu je pro spoleCnost vramci
daného trhu redlné. Cast nakladovych polozek byla naplanovana na zékladé metody
procentniho podilu na trzbach s ohledem na udrZeni pfiblizné stejné struktury nakladi
na trzbach 1 v obdobi budoucim. Mezi takto planované nakladové polozky patii naklady
vynalozené na prodané zbozi, kde byl podil ndkladové polozky naplanovan na 73 %
planovanych trzeb za prodané zbozi. Planovana vykonova spotfeba vychazi z podilu
vykonové spotieby na vykonech v poslednim roce sledované¢ho obdobi (74 % vykonové
polozky). Osobni naklady jsou fixovany na hladin€¢ 13,2 % planovanych celkovych
trzeb. Odpisy byly naplanovany na zakladé praimérného podilu na trzbach za sledované
obdobi (5,81 %). Dan zpfijmu za béznou cinnost se predpoklddd po celou dobu

konstantni, ato 19 %.
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Tabulka 19 Proforma vykazu zisku a ztraty

2016 2017 2018 2019 2020

I. | Trzby za prodej zbozi 62826| 66539 70471 74636 79047
A. | Naklady vynalozené na prodané zbozi 45913 | 48627| 51500 54544| 57768
+ | Obchodni marze 16913 17912 18971 20092| 21279
II. | Vykony 413256 | 437679| 463546| 490941 | 519956
B. | Vykonova spotieba 306 016 | 324101| 343256| 363542 385027
+ | Pfidana hodnota 124 153| 131490| 139261| 147491| 156208

Osobni naklady 65064 68909 72982| 77295| 81863

Dané¢ a poplatky 3133 3318 3515 3722 3942

C

D

E. | Odpisy dl. Nehmotného a hmotného majetku | 28 619| 30311| 32102 33999, 36009
v

H

. | Ostatni provozni vynosy 1938 2 053 2174 2302 2 439
Ostatni provozni naklady 4 642 4916 5206 5514 5 840

* | Provozni vysledek hospodareni 41172 43605| 46182 48912 51802
VL | Trzby z prodanych cennych papirti a podilt 0 0 0 0 0
J. | Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky 255 270 286 303 321
Nakladové uroky 622 659 698 739 783

XI. | Ostatni financni vynosy 2 026 2 146 2273 2 407 2 549
O. | Ostatni finanéni naklady 3133 3319 3515 3723 3 943
* | Finan¢ni vysledek hospodareni -1 475 -1 562 -1 654 -1752 -1 855
Q. | Dan z pfijmu za béznou ¢innost 7542 7 988 8 460 8 960 9490
** | Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 32155 34055 36068 38199 40457

6.2 Plan rozvahy

Plan rozvahy vychazi z finan¢ni analyzy, konkrétn¢ horizontdlni a vertikalni
analyzy rozvahy za sledované obdobi. Pii planovani polozek rozvahy byla zc&ésti
aplikovana metoda procentniho podilu na trzbach. Dlouhodoby hmotny majetek byl
naplanovan na 40 % planovanych celkovych trzeb. Plan zasob vychazi z podilu zasob
na celkovych trzbach v roce 2015 (37,95 %). Kratkodobé pohledavky byly naplanovany
jako 37 % z celkovych planovanych trzeb a kratkodobé zadvazky jako 34 % z celkovych

trzeb.
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Plan bankovnich uvérii a vypomoci byl stanoven na 120 000 tis. K¢ kazdy rok

planovaného obdobi. Zbylé¢ polozky rozvahy byly naplanovany pomoci expertniho

odhadu ¢i souctem jednotlivych polozek. Zakladni kapital nebyl ve sledovaném obdobi

navySen a jeho hodnota byla i pro planované obdobi zachovdna na hladiné

233 882 tis. K¢ jako ve sledovaném obdobi 2011 — 2015. Vysledek hospodaieni

za bézného ucetniho obdobi vychdzi z proformy vykazu zisku a ztraty. Polozka Casové

rozliSeni byla pro pldnované obdobi fixovana na hodnoté posledniho roku sledované¢ho

obdobi 2015 (3643 tis. K¢.) Vlastni kapital se na celkové bilanéni sumé ve sledovaném

obdobi podili pfiblizné 55 %.

Tabulka 20 Proforma rozvahy

2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 687 741 | 713 143 | 740 047 | 768 541 | 798 719

B. Dlouhodoby majetek 198 853 | 210 605 | 223 052 | 236 234 | 250 195
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1 689 1789 1895 2006 2125
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 197 164 | 208 816 | 221 157 | 234 228 | 248 070
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 488 888 | 502 539 | 516 996 | 532 307 | 548 524
C.l |Zasoby 187 043 | 198 098 | 209 805 | 222 205 | 235 337
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 10627 11255| 11920| 12625| 13371
C.III. | Kratkodobé pohledavky 182376 | 193 155|204 570 | 216 660 | 229 465
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 105027 | 96217| 86886| 77003 | 66536
D.I | Casové rozligeni 3814 3814 3814 3814 3814
PASIVA CELKEM 687 741 | 713 143 | 740 047 | 768 541 | 798 719

A Vlastni kapital 378 239| 393 002 | 408 636 | 425 195 | 442 732
Al | Zékladni kapital 233 882 | 233 882 | 233 882 | 233 882 | 233 882
Al | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A1l | Fondy ze zisku 11456 | 11456| 11456| 11456| 11456
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 100 746 | 113 608 | 127 230 | 141 658 | 156 937
A.V. | Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi | 32 155| 34 055| 36068 | 38199 | 40457
B. Cizi zdroje 305 859 | 316499 | 327 768 | 339 703 | 352 344
B.I. |Rezervy 5820 5820 5820 5820 5820
B.II. | Dlouhodobé zavazky 12449 | 13 185| 13964 | 14790 | 15 664
B.IIL | Kratkodobé zavazky 167 589 | 177 494 | 187 984 | 199 093 | 210 860
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 120 000 | 120 000 | 120 000 | 120 000 | 120 000
C.1 | Casové rozlideni 3643 3643 3643 3643 3643
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7 Ocenéni spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s

Pro samotné ocenéni spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. byla vyuzita metoda
diskontu cash flow pomoci FCFF a s vyuzitim ukazatele EVA.

7.1 Metoda ucetni hodnoty

Tato metoda vychdzi z celkové bilan¢ni sumy aktiv (pasiv) v poslednim roce
sledovaného obdobi. Ugetni hodnota je v nominalnim vyjadieni ptivodni rozsah

investovaného kapitalu. [1]

Tabulka 21 Uéetni hodnota

Aktiva k 31.12.2015 656 805 000 K¢

Hodnota podniku stanovena metodou tcetni hodnoty je 656 805 000,- K¢.

7.2 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je stanovena prostiednictvim primérnych vazenych nakladd na

kapital, které se spocitaji podle vzorce:

WACC 1-1¢) b + £
=Ta C Te C

kde: rq—naklady na cizi kapital
re — naklady na vlastni kapital
t — dan z pfijmu
C — celkovy investovany kapital
D — cizi kapital

E — vlastni kapital
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V tabulce 22 jsou uvedeny kapitalové slozky vyuzité pro vypocet primérnych vazenych

nakladl na kapital. Cizi a vlastni kapital byl vypocten jiz pii sestaveni finan¢niho planu.

Tabulka 22 Kapitalové slozky a naklady na cizi kapital

2016 2017 2018 2019 2020
Cizi kapital (D) 12 449 13185 13 964 14790 15 664
Vlastni kapital (E) 378239 | 393002| 408636| 425195| 442732
Celkovy investovany kapital (C) 390689 | 406187 422601| 439985| 458396
Néklady na cizi kapitél (rd) 5% 5% 5% 5% 5%

Naklady na cizi kapital byly vypocteny jako podil planovaného troku ciziho kapitalu

a planovaného ciziho kapitdlu na investice. Tato planovana urokova mira ciziho

kapitalu byla vypoctena na 5 %.

Naéklady na vlastni kapitdl (r. ) byly vypocteny na zakladé modelu CAPM (Capital

Assets Pricing Model):

Te =1+ B (T —17)

kde

rr — bezrizikova trokova mira

p — parametr systematického rizika

(rm — 17) — prémie za riziko
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Bezrizikova trokova mira byla stanovena na zikladé dlouhodobého priméru CR
na 3,5 %. Prémie za riziko byla stanovena na 6,69 %. Parametr systematického rizika
byl odvozen zkoeficientu beta unlevered spolecnosti vénujicich se vyrobé

alkoholickych napoja. [16]

D
Blevered = Bunieverea * (1 +(1-t)- E)

kde ,3 levered — beta koeficient véetné finan¢ni paky

B unievered — beta koeficient bez finanéni paky
D — cizi zdroje

E — vlastni zdroje

t — danova sazba

Pro planované obdobi se kalkuluje se stejnym danovym zatizenim jako v obdobi

minulém (19 %).
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Vypocet vysledného koeficientu beta je uveden v tabulce 23.

Tabulka 23 Vypocet beta koeficientu

2016 2017 2018 2019 2020
Daii z pifjmu CR 19% 19% 19% 19% 19%
rf 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Beta unlevered 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
D/E 0,033 0,034 0,034 0,035 0,035
Beta levered 0,729 0,729 0,730 0,730 0,730
(rm-rf) 6,69% 6,69% 6,69 % 6,69% 6,69%
re 8,38 % 8,38 % 8,38 % 8,38% 8,39%

Na zaklad¢ vySe vypoctenych hodnot lze pfistoupit k vypoctu primérnych vaZzenych

nakladl na kapital. Vysledky jsou uvedené v tabulce 24.

Tabulka 24 Vypocet pramérnych vazenych nakladi na kapital

2016 2017 2018 2019 2020

12 449 13185 13964 14790 15 664

378 239 393 002 408 636 425 195 442 732

390 689 406 187 422 601 439 985 458 396

1-t 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 5% 5% 5% 5% 5%
re 8,377% 8,379% 8,381% 8,384% 8,386%
WACC 6,442% 6,448% 6,454% 6,459% 6,464%
Primérné vazené naklady na kapitdl vykazuji v pldnovaném obdobi zna¢nou

vyrovnanost a lze ji tedy predpokladat i pro pokracujici obdobi.
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7.3 Free cash flow to the firm

Pro vypocet FCFF je zapotiebi nejprve vypocitat Cisty zisk s uroky a k nému pficist

odpisy. Soucet téchto dvou polozek se rovna penéznimu toku z operaci. Od této polozky

je odecten rust pracovniho kapitdlu a novych investic a vysledkem je penézni tok

pro véfitele a vlastniky (FCFF). Vypocet FCFF je zndzornén v tabulce 25.

Tabulka 25 Vypocet FCFF

2016 2017 2018 2019 2020| po 2020
t 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
EBIT (1-t) 32659 34589 36633| 38798 41091 42078
Odpisy 28619 30311 32102] 33999 36009, 36009
Rist WC 108 125 3746 3967 4202 4 450 4 450
Riist novych investic -46986| 30311 36633 38798 41091| 42078
FCFF 139] 30843| 32666| 34597| 36641 37521

Vzhledem k tomu, Ze jsou jiz znamé vSechny potfebné polozky, je

k samotnému ocenéni spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s.

7.3.1 Stabilni riastovy model

Stabilni ristovy model s vyuzitim FCFF je vyjadien vzorcem:

FCFF,

Hodnota podniku = m

mozné piistoupit

Tempo ristu do nekonecna (g) bylo zvoleno na zdkladé¢ urovné HDP dle fiskalniho

vyhledu MFCR 2,4 %. [17]

Hodnota spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. vypoétend na zakladé stabilniho
rustového modelu byla ke dni 8.4.2017 stanovena na 761 963,-K¢.
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7.3.2 Dvoufazovy model

Tento model vychazi z predstavy, ze budouci obdobi je mozné rozdé€lit a dvé faze. Prvni
je faze prognozy FCFF pro jednotlivé roky. Jako druhd faze se oznacuje tzv. pokracujici

hodnota. Vzorec pro vypocet dvoufadzového modelu:

t=n

FCFF, _ FCFFy,
£ (1+ WACC)® ™ WACC ~ g,

Hodnota podniku = -(L+wACO)™

Tempo ristu do nekonecna (g,) bylo opét zvoleno na ziakladé urovné HDP
dle fiskalniho vyhledu MFCR na 2,4 %.

Vypocet hodnoty podniku dvoufazovou metodou na zakladé FCFF je uveden v tabulce

26.

Tabulka 26 Dvoufazovy model vypoc¢tu hodnoty podniku dle FCFF

2017 2018 2019 2020
FCFF 22 647 32 666 34 597 36 641
Diskont 1,047 1,115 1,187 1,263
DCF 21 631 29310 29159 29 007
Hodnota 1. faze 109 106
Hodnota 2. faze 730793
Hodnota celkem (tis. K¢) 839 900

Hodnota spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. uréena pomoci dvuofizového modelu
vyuzivajiciho FCFF byla ke dni 8.4.2017 stanovena na 839 900 000,- K¢.
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7.4 Model s vyuzitim ukazatele EVA

Dalsi metodou

vybran

model

vyuZzivajici

ukazatel

EVA,

kde se namisto FCFF kalkuluje s diskontovanym ukatelem ekonomické piidané

hodnoty. I tento model vychazi ze sestavené¢ho finan¢niho planu pro budouci obdobi.

EVA je vypoctena jako rozdil planovaného provozniho vysledku hospodateni

po zdanéni a nakladl na investovany kapitdl. U tohoto modelu je opét vyuzita

dvoufazova metoda ocenéni. Vypocet pomoci modelu vyuzivajici ukazatel EVA

je uveden v tabulce 27.

Tabulka 27 Diskontovana EVA celkem (tis. K¢)

2017 2018 2019 2020
EVA 6167 9361 10380 11459
Diskont 1,047 1,115 1,187 1,263
Diskont. EVA 5890 8399 8748 9071
Hodnota 1. faze 32108
Hodnota 2. faze 228 534
Disk. EVA celkem v tis. K¢ 260 642

Hodnota podniku = C, + z a

EVA,
+ WACC)!

Hodnota podniku RUDOLF JELINEK a.s. vypoétena modelem vyuZivajicim ukazatel
EVA, byla ke dni 8.4.2017 stanovena na 913 804 000,- K¢.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu podniku RUDOLF JELINEK
a.s. jako podklad pro ptfipadného externiho investora k rozhodnuti o investici.
Hodnota podniku byla stanovena, ¢imz byl tento cil splnén.

V teoretické casti diplomové prace byla nejprve popsdna teoretickd vychodiska
ocenovani podniku. Byly uvedeny definice souvisejici s podnikem a podnikovym
okolim, rozboru byl podroben pojem hodnota podniku. Déle byly v prvni kapitole
definovany ptedpisy pro ocenéni podniku a také divody k ocenéni podniku. Teoretickd
¢ast této prace se mimo jiné vénovala faktoru €asu a rizika, podrobné byl popsan postup
oceniovani podniku a definovany byly jednotlivé metody ocenovani podniku.

V praktické &asti diplomové prace byl podnik RUDOLF JELINEK a.s. piedstaven,
byly popsany podnikové strategické cile a produkty spolecnosti. Dale byl definovan
relevantni trh a export spolecnosti.

Pomoci PEST analyzy bylo analyzovano makroprostiedi. Popsany byly stézejni
politicko-legislativni, ekonomické, socidlni a technologické faktory piisobici na podnik.
Analyza mikroprostfedi byla provedena pomoci Porterova modelu péti sil a SWOT
analyzy. Porteriv model péti sil analzoval konkurencni prosttedi podniku a SWOT
analyza definovala slabé a silné stranky podniku a jak je schopen reagovat
na pfilezitosti a hrozby mikrookoli.

Finan¢ni analyza podrobila rozboru Gcetni vykazy spolecnosti za sledované obdobi,
tedy za roky 2011 — 2015. Provedena byla analyza pomoci absolutnich a pomérovych
ukazateld,bilan¢nich pravidel a analyza pracovniho kapitalu.

Po zpracovani finan¢ni analyzy nasledovalo sestaveni finan¢niho planu pro obdobi
budouci, konkrétn€¢ obdobi 2016 — 2020, a to predevS§im pomoci vyuziti metody
procentniho podilu na trzbach.

V zavéru této prace se nachazi samotné ocenéni spolecnosti, které bylo provedeno
metodou ucetni hodnoty a pomoci vynosovych metod, konkrétné¢ metodou diskontu
volného penézniho toku pro vlastniky a vétitele (FCFF) a metodou diskontu
ekonomické piidané hodnoty (EVA), a to diskontovanim prostiednictvim vazenych
prumérnych naklada (WACC).

Ucetni hodnota spole¢nosti RUDOLF JELINEK a.s. ¢ini 656 805 000,- K&.
Hodnota podniku byla metodou diskontu volného penéZniho toku pro vlastniky

a véfitele FCFF ke dni 8.4.2017 stanovena na 783 575 000,- K¢.
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Rozdil v hodnoté podniku ¢ini 126 770 000,-K¢. Pii vypoctu hodnoty podniku pomoci
metody diskontu ekonomické pfidané hodnoty byla hodnota ke dni 8.4.2017 stanovena
na 913 804 000,- K¢. Opét je hodnota znacné vyssi v porovnani s ucetni hodnotou.
Konkrétné je hodnota stanovena pomoci metody diskontu ekonomické ptidané hodnoty

vys§i 0 256 999 000,-K¢.
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