VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV FINANCI

INSTITUTE OF FINANCES

URCOVANI HODNOTY PODNIKU

BUSINESS VALUATION

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Marcela Sureckova
AUTHOR

VEDOUCI PRACE prof. Ing. Maria ReZfakova, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2021



VYSOKE UCENIi FAKULTA
I TECHNICKE PODNIKATELSKA

Zadani diplomové prace

Ustav: Ustav financi

Studentka: Bc. Marcela Sure¢kova

Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Ugetnictvi a finanéni Fizeni podniku
Vedouci prace: prof. Ing. Maria Reziidkova, CSc.
Akademicky rok: 2020/21

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem &. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach ve znéni pozdéjsich
predpisl a se Studijnim a zkuSebnim fadem VUT v Brné zadava diplomovou praci s nazvem:

Uréovani hodnoty podniku

Charakteristika problematiky ukolu:

Uvod

Cile prace, metody a postup zpracovani
Teoreticka vychodiska prace

Strategicka analyza podnikatelského subjektu
Navrh finanéniho planu

Stanoveni hodnoty podniku

Zavér

Seznam pouzité literatury

Pfilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Cilem prace je stanoveni hodnoty podniku FRUJO. K tomu je nutné provést strategickou analyzu
spolecnosti, vypracovat financni plan, stanovit naklady kapitalu a stanovit hodnotu podniku metodou
diskontovaného cash flow. Navrzené ocenéni bude diskutované z hlediska podminek jeho platnosti.

Zakladni literarni prameny:

DAMODARAN, A. Investment valuation: tools and techniques for determining the value of any asset.
3rd Edition. Hoboken, N. J.: Wiley, 2012. 974 s. ISBN 9781118011522.

MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 3. vyd.
Praha: Ekopress, 2011. 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

MARIK, M. a kol. Metody ocetiovani podniku pro pokrogilé: Hlub$i pohled na vybrané problémy. 1.
vyd. Praha: Ekopress, 2011. 548 s. ISBN 978-80-86929-80-4.

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



MARIKOVA, P. a M. MARIK. Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
Oeconomica, 2007. 242 s. ISBN 978-80-245-1242-6.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2020/21

V Brné dne 28.2.2021

L.S.

doc. Ing. Mgr. Karel Brychta, Ph.D. doc. Ing. Vojtéch Bartos, Ph.D.
feditel dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spolecnosti FRUJO, a. s. vynosovymi
metodami k 31.12.2019. Teoreticka cast obsahuje postupy stanoveni hodnoty podniku.
Prakticka c¢ast prace obsahuje strategickou a financni analyzu, analyzu a prognézu
generatorid hodnoty, sestaveni finan¢niho planu a samotné ocenéni podniku metodou

diskontovaného penézniho toku ve variant¢ entity.

Abstract

The diploma thesis deals with the determination of the value of the company FRUJO, a. s.
by using income-based methods to 31.12.2019. The theoretical part contains procedures
related to the issue of determining the value of the company. The practical part of the work
includes the implementation of strategic and financial analysis, analysis and prognosis of
value drivers, the compilation of a financial plan and determination of the value by the

method of discounted cash flow (entity approach).
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UVOD

Stanoveni hodnoty podniku je slozity proces, pfi kterém oceniovatel na zéklad¢ sesbiranych
dat analyzuje vynosovy potencial podniku, ktery pak prostfednictvim zvolené metody
ocenéni promitne do vysledné hodnoty podniku. Potfeba stanovit hodnotu podniku vznika
z riznych divodi, naptiklad pti planovaném prodeji podniku, vstupu novych spolecnikii
do podniku, v souvislosti s poskytnutim uvéru nebo pro ucely strategického fizeni. Urceni
hodnoty podniku je také v z4jmu vlastnikii podniku, nebot’ jim podava informaci o tom,

zda bude podnik schopen zhodnocovat jejich vlozeny kapital.

Stanoveni hodnoty podniku je individudlnim procesem, jenz zavisi na konkrétnich
podminkach platnych pro oceniovany podnik. Kvalita ocenéni zavisi mimo jiné predevs§im

na dostupnosti vstupnich dat a schopnostech a zkusenostech ocenovatele.

Diplomova préace se bude zabyvat stanovenim hodnoty spole¢nosti FRUJO, a. s. Jedna se
o ryze Ceskou spolecnost, ktera se specializuje na vyrobu pievazné ovocnych polotovart
pro potravinaisky prumysl. Prace se bude nejprve zabyvat struénym popisem metod
a postupt, které budou aplikovany na konkrétni podnik. Po piedstaveni podniku bude
zpracovana jeho strategicka analyza, analyza a progndza generatord hodnoty, sestaven
navrh finan¢niho planu a proveden konkrétni navrh ocenéni. Ten bude v zavéru prace jesté

testovan pti zménach vstupnich parametra.
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1 CiL PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti FRUJO, a. s. Stanoveni hodnoty

bude provedeno k 31.12.2019 na bazi objektivizované hodnoty pro poticby managementu

spolecnosti.

Pro ocenéni podniku jsou v této praci vyuzity nasledujici metody:

Strategicka analyza, jejimZ cilem je rozpoznat a analyzovat vSechny faktory vné&jsiho
a vnitiniho prostfedi podniku, které na podnik pisobi a mohly by tak mit dopad na
vyslednou hodnotu podniku. Pro analyzu vnéjSiho prostfedi bude pouzita analyza
PESTE a Porteriiv model péti sil. K analyze vnitiniho prostedi pak bude aplikovan
McKinseyho model 7S.

Finan¢ni analyza, zpracovana za uc¢elem posouzeni finan¢niho zdravi podniku, ktera
spolu se strategickou analyzou hodnoti, zda podnik spliuje predpoklad neomezeného
trvani podniku, aby jej bylo mozné ocenit né€kterou z vynosovych metod. Finan¢ni
zdravi podniku je posuzovano za obdobi 2015 az 2019, a to prostfednictvim analyzy
absolutnich a pomérovych ukazateli. Pomérové ukazatele jsou hodnoceny ve vztahu
k hodnotam nejvétsich konkurentt a také primérnym hodnotam odvétvi, ve kterém se

podnik pohybuje.

Metody finan¢niho planovani, jejichz pomoci bude sestaven finanéni plan zahrnujici
plan vynost a nakladi, planovanou rozvahu a planované penézni toky. Vychodiskem
pro sestaveni finan¢niho planu jsou trzby, které budou progndézovany pomoci
matematicko-statistickych metod. Ostatni polozky finan¢niho planu budou stanoveny

metodou procentniho podilu na trzbéch.

Metody stanoveni hodnoty podniku, a to konkrétné vynosova metoda diskontovanych

penéznich tokll ve variant¢ entity.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoretickd vychodiska prace jsou zpracovana za ucelem vysvétleni zakladnich principi
V oblasti ocetiovani podniku, vymezeni zakladniho postupu pii ocenéni a definovani

metod, které budou Vv této praci aplikovany na konkrétni podnik.

2.1 Zakladni pojmy a principy v oblasti oceniovani podnikii

V této podkapitole budou vysvétleny zékladni pojmy problematiky ocetiovani podnik,
jimiz jsou podnik, hodnota podniku, hladiny hodnoty podniku a kategorie hodnoty
podniku.

2.1.1 Podnik a jeho hodnota

Podnikem se s u¢innosti nového obéanského zakoniku rozumi tzv. obchodni zavod, jenz
je definovan jako: ,, organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vitle slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi

Kk jeho provozu“ (§ 502, Zakon ¢. 89/2012 Sb.).

S timto pojmem vyznamné souvisi také definice podnikatele a jméni, uvedena v tomto
zakoniku: ,,Kdo samostatné vykondva na viastni ucet a odpovédnost vydélecnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zdamérem cinit tak soustavne za ucelem
dosazeni zisku, je povazovan se zietelem k této cinnosti za podnikatele* (§ 420, odst. 1,
Zakon €. 89/2012 Sb.). ,, Souhrn vseho, co osobé patii, je jeji majetek. Jmeni osoby tvori
souhrn jejiho majetku a jejich dluhii* (§ 420, Zakon ¢, 89/2012 Sb.).

Z vyse uvedenych definici plyne, Ze podnik je ocefiovan jako obchodni zdvod, nikoliv jako
pravni subjekt. Jedna se tedy o funkéni celek, jehoz ucelem je dosahovani zisku. Vedle
toho je dulezité brat podnik soubor jméni, tj. nejenom jeho majetek, ale také jeho dluhy
(Maftik a kol., 2018, s. 18).

V ekonomickém slova smyslu maji statky dvoji hodnotu, a to uzitnou a sménnou. Uzitna
hodnota vyjadiuje schopnost statku uspokojovat individualni lidské potieby. Paklize ma
statek hodnotu uzitnou a zéaroven je dostupny v omezeném mnozstvi, ma také hodnotu
sménnou. Hodnota podniku vSak zévisi také na budoucim uzitku, ktery Ize z jeho drzeni

o¢ekavat, pficemz ten mize byt jak finan¢ni, tak nefinan¢ni povahy. Z vySe uvedeného
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vyplyva, Zze hodnota podniku je dana oc¢ekavanymi budoucimi piijmy pfevedenymi na
jejich soucasnou hodnotu (Maiik a kol., 2018, s. 24). Dulezité je zde zduraznit, ze podnik
sdm o sob¢ nema zadnou objektivni, na konkrétnich podminkach nezavislou hodnotu,

proto neexistuje jediné obecné platné a spravné ocenéni (Kislingerova, 2001, s. 6).

Podnik lze ocenovat ve dvou hladinach — hodn¢ brutto a hodnoté netto. Hodnota brutto
predstavuje hodnotu podniku jako celku, jenz v sobé zahrnuje hodnotu pro vlastniky
i vétitele. Nejcastéji je vSak touto hodnotou myslena hodnota pro veskeré vlastniky, ale
pouze pro vétitele poskytujici explicitné uro¢eny kapital. Hodnota netto je hodnotou pouze
pro vlastniky podniku (Mafik a kol., 2018, s. 19).

2.1.2 Kategorie hodnoty podniku

Existuje n€kolik zplsobti, jak na hodnotu nahlizet a tim ji kategorizovat. Podle Matika

a kol. se postupné pro ocenovani podniku vyvinuly tyto étyfi zakladni kategorie hodnoty:

1. trzni hodnota,
2. subjektivni hodnota,
3. objektivizovana hodnota,

4. komplexni piistup na zaklad¢é Kolinské skoly (Mafiik a kol., 2018, s. 25).

V této praci bude podnik ocenén na bazi objektivizované hodnoty, jenZ je definovana
Némeckymi oceniovacimi standardy nasledovné: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena
Z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
V nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekdavani v ramci trznich moznosti, rizik

a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu podniku“ (IDW S1 2008, s. 9).

Tato hodnota by méla byt postavena na v§eobecné uznavanych informacich a dodrZzovani

urcitych zasad a postupil pro dosazeni co nejvétsi reprodukovatelnosti vysledku ocenéni.

24

financovani podniku nebo nezohlednéni dosud nezavedenych nebo v podnikovych pldnech

nezdokumentovanych zmén (Mafik a kol., 2018, s. 35-36).
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2.1.3 Postup pri ocefiovani podniku

Postup pti ocenéni podniku Vv této praci, vychazejici ze zékladni literatury (Matik a kol.,
2018, s. 71) bude nasledujici:

1. Sbér vstupnich dat
Piedmétem sbéru vstupnich dat budou informace o podniku (identifikace podniku, pfedmét
podnikéni, vlastnicka struktura, struktura vyrobku, odbératelit a dodavatelti, pracovnici,
ekonomickd data a dal$i) a informace o okoli podniku (makroekonomické prostredi,

relevantni trh a faktory jeho vyvoje, konkurence apod.).

2. Analyza dat

a. strategicka analyza

b. analyza finan¢niho zdravi podniku

C. analyza a prognéza generatorii hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni na zaklad¢ zvolené metody

5. Analyza citlivosti ocenéni na zménu vstupnich parametri.

2.1.4 Volba metody pro ocenéni

Volba metody pro ocenéni podniku zavisi na konkrétnim ucelu, ke kterému ma byt ocenéni
pouzito, zvolené bazi hodnoty a ptipadné i podle vysledkti provedenych analyz podniku.

Matik vymezuje nasledujici zékladni metody pro ocenéni do tii skupin:

1. Ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost
a. Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)
b. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
c. Kombinované (korigované) vynosové metody

d. Metoda ekonomické piidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu
Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

a.
b. Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikt

o

Ocenéni na zaklad€ 0dajt o podnicich uvadénych na burzu

d. Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

15



e. Ocenéni na zdklad¢ odvétvovych multiplikatori

3. Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku
a. Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
b. Substan¢ni hodnota na principu nakladd na znovupotizeni
C. Substanc¢ni hodnota na principu Uspory naklada
d. Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

e. Likvida¢ni hodnota (Marik a kol., 2018, s. 45).

2.2 Strategicka analyza podniku

Cilem strategické analyzy je identifikace a rozbor vsech relevantnich faktord ovlivitujici
volbu cilii a strategie podniku a jejich vziajemnych souvislosti. Strategickd analyza je
orientovana na vnéjs$i okoli podniku zahrnujici makrookoli, odvétvi, konkurenci, i na

vnitini zdroje a schopnosti podniku (Sedlackova, 2006, s. 8-9).

Podle Matika je ,.hlavni funkci strategické analyzy vymezit celkovy vynosovy potencial
ocenovaného podniku® (Matik a kol., 2018, s. 74). Z takto pojaté definice strategické

analyzy bude prace vychazet.

Celkovy vynosovy potencial podniku je zavisly na svém vnéjSim a vnitinim potenciélu.
Vnéj$i potencial podniku piedstavuje Sance a rizika, ktera plynou z podnikatelského
prostredi statu, ve kterém podnik sidli a relevantniho trhu, na kterém je jeho podnikatelska
¢innost realizovana. Vnitini potencial predstavuje, do jaké miry je podnik schopen
vyuZivat Sance a Celit rizikiim vnéj$iho prostfedi vyjadiené prostiednictvim jeho silnych

a slabych stranek (Mafiik a kol., 2018, s. 74).

2.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu

V ramci analyzy vné&jSiho potencialu bude v této praci pouzita pro hodnoceni vnéjsiho
okoli podniku analyza PEST a pro hodnoceni konkuren¢ni sily bude aplikovan Porteriv

model péti konkurencnich sil.

1. PEST analyza

Ukolem PEST analyzy je identifikace faktorti vnéjsiho okoli podniku, jejichz zména by na

podnik méla vyznamny vliv, a zdroveit odhadnout, k jakym konkrétnim zménédm by mohlo
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dojit. Oznaceni PEST analyza vyplyva ze ¢tyt zdkladnich skupin faktord, které jsou napf.
podle Sedlackové a Buchty povazovany za kli¢ové k hodnoceni vnéjsiho okoli podniku.
Jedna se o faktory politické a legislativni, ekonomické, socialni a technologické.
U nékterych autort se vSak lze setkat také s dalSimi rozSifujicimi oblastmi faktorti, napf.

ekologickymi (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 16-20).

Mezi politické a legislativni faktory patfi politicka stabilita vlady, politicka omezeni jako
jsou danové zakony, regulace exportu a importu ¢i cenova politika, ochrana spotiebitele,

ochrana zivotniho prostiedi a dalsi (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 16-17),

Ekonomické faktory urCovany stavem ekonomiky, jenz je charakterizovan zékladnimi
makroekonomickymi ukazateli, kterymi jsou mira ekonomického rtstu, Grokova mira,
mira inflace, dafiova politika, sménny kurz, nezaméstnanost, primérna mzda, kupni sila,

vyvoj cen energii apod. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 17-19).

Socialni faktory se tykaji predevSim postoji a zivotniho stylu obyvatelstva. Lze
analyzovat napfi. zivotni Groven obyvatelstva, demografické zmény (starnuti populace),
stav vzdélani, zmény v pozadavcich, chovani, Zivotnim stylu obyvatelstva, jejich pfistup
K praci a volnému ¢asu apod (Mallya, 2007, s. 42).

Technologické trendy musi podnik sledovat, chce-li se vyhnout zaostalosti a mozné ztraté
své konkurenceschopnosti. Mezi technologické faktory lze zahrnout vladni podporu

vyzkumu a vyvoje, celkovy stav technologie, rychlost zastaravani, nové objevy a dalsi

(Sedlackova a Buchta, 2006, s. 18-19).

Za samostatnou ¢ast analyzy lze povazovat také rozbor ekologickych faktora zahrnujici
predev§im ochranu Zzivotniho prostfedi, zpracovani odpadi a recyklace, zménu

klimatickych podminek ¢i udrzitelny rozvoj (Mallya, 2007, s. 48).

2. Porteriiv model péti konkurencnich sil

Model vychazi z predpokladu, ze je strategicka pozice podniku ur¢ovana plisobenim péti
zakladnich faktori:

1. rivalitou mezi konkuren¢nimi podniky,

2. hrozbou substitutu,

3. hrozbou vstupu novych konkurentd,

4

vyjednévaci silou dodavatelti a
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5. vyjednavaci silou odbératelti (Grasseova a kol., 2012, s. 191).

Vyjednavaci sila odbératelt zavisi predevsim na jejich velikosti, vyznamnosti, citlivosti
na cenové zmeny, velikosti nakladl na piechod k jinému dodavateli, informovanosti
0 trzni cen¢ apod. Vyjednavaci sila dodavateld se je ovlivnéna zejména jejich velikosti,
vyznamnosti (dlouholeté tradice, dobra image), poctem obsluhujici dany trh, vyznamnosti
jejich zakaznikd, stupném diferenciace zbozi a mnoha dalSich faktorech (Grasseova a kol.,

2012, s. 192).

Hrozba vstupu novych konkurenti se snizuje zejména kdyz jsou fixni naklady vstupu
do odvétvi vysoké, odvétvi ma charakter pfirozeného monopolu, existuji dobré podminky
pro vyuziti nakladl z rozsahu, na trhu pasobi jiz zabéhnuté podniky s dlouholetou tradici
nebo pokud jsou vyrobky vysoce diferenciované. Hrozba substituti je pak sniZovana
predevs§im tehdy, neexistuji-li k danému vyrobku blizké substituty, dale pak napiiklad
z divodu vysokych nakladii na vyrobu substitutl (Grasseova a kol., 2012, s. 192)

Rivalita stavajicich konkurenti je vysoka, jedna-li se o méalo rostouci, popt. zmensujici
se trh, ¢i jedna-li se o nové, v budoucnu lukrativni odvétvi. Dalsimi diivodu mohou byt
velmi mald ziskovost v odvétvi, mélo diferenciované vyrobky z diivodu absence vnimani
rozdild mezi vyrobky zakazniky, pfili§ vysoké bariéry vystupu a mnohé dalsi (Grasseova

akol., 2012, s. 192).

2.2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Pti analyze vnitiniho potencidlu je vhodné pouzit analyzu ,,7S* od spolecnosti McKinsey.

McKinsey ,, 7S¢

Model ,,7S* byl vytvoien v sedmdesatych letech spole¢nosti McKinsey za uc¢elem pomoci
manazerim pochopit slozitosti spojené s organiza¢nimi zménami. V modelu je zahrnuto

sedm faktorti, které je tfeba vnimat ve vzajemné souvislosti:

1. Strategie (Strategy) — vyjadiuje schopnost podniku dosahovat své vize a reagovat

na hrozby a pftilezitosti ve svém okoli,

2. Struktura (Structure) — predstavuje organizacni strukturu podniku, usporadani ve

smyslu nadfizenosti a podfizenosti, sdileni informaci,
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3. Systémy (Systems) — slouzi ke kazdodennimu fizeni aktivit podniku (manazerské
informacni systémy, komunikacni systémy, systémy alokace zdrojl, kontrolni

systémy apod.),

4. Styl prace a vedeni (Style) — vyjadiuje, jak management pfistupuje k fizeni svych

pracovnikd, pfi¢emz je nutno rozeznavat formalni a neformalni fizeni,

5. Spolupracovnici (Staff) — rozumi se rozvoj lidskych zdroji organizace, vztahy

mezi nimi, motivace, chovani vii¢i podniku apod.,

6. Schopnosti (Skills) — vyjadiuje kompetence uvniti podniku, znalosti a kvalifikace

pracovnikd,

7. Sdilené hodnoty (Shared Values) — jsou odrazem zakladnich skute¢nosti, principti
a ideji podniku, které jsou respektovany vSemi, jenZ jsou na Uspéchu podniku

zainteresovani (Mallya, 2007, s. 73-75).

2.3 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Finan¢ni analyza by pfi ocefiovani podniku podle Matika a kol. méla by plnit dv¢é zakladni
funkce — provétit financni zdravi podniku a vytvofit zaklad pro finanéni plan. Z analyzy
finan¢niho zdravi podniku by mély byt vyvozeny zavéry, které se promitnou do ocenéni
doplnénim piedbézného vyroku o perspektivnosti podniku, ktery jiz ¢asteéné vyplynul ze
strategické analyzy, ptip. doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku (Mafik a kol.,
2018, s. 116).

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele jsou vyuzivany jednak ke srovndni vyvoje v Case, tj. horizontalni
analyza, a k procentnimu rozboru jednotlivych polozek ucetnich vykazi, tj. vertikalni

analyza (Knapkova a kol., 2013, s. 67).

Vertikalni analyza ptedstavuje procentni rozbor polozek ucetnich vykazi. Cilem
vertikdlni analyzy je zjistit, jak se jednotlivé poloZzky nebo skupiny poloZek podilely na
bilanéni sumé (v piipad¢ analyzy rozvahy) a jak polozky ndkladli a vynost ovliviiuji

vysledek hospodateni (v piipad¢ analyzy vykazu ziskl a ztat). Diky tomu, Ze je rozbor

19



provadén relativng, je mozné jej vyuzit pii srovnani s oborovym priamérem (Rackova,

2019, s. 104, 113).

Horizontalni analyza spocCiva v porovnani zmén jednotlivych polozek ucetnich vykaza
V Case, pii¢emz se pocita absolutni 1 procentni vyse zmén. Cilem horizontalni analyzy je

zhodnotit stabilitu a vyvoj jednotlivych polozek ucetnich vykazi (Ruckova, 2019, s. 118).

2.3.2 Analyza pomérovych ukazatel

Pomérové ukazatele vyjadiuji vztah mezi dvéma ¢i vice polozkami ucetnich vykazu.
Nejrozsitenéjsi je ¢lenéni pomérovych ukazatelti do Ctyt skupin — likvidita, zadluzenost,

rentabilita a aktivita.

Analyza likvidity

Likviditou se rozumi schopnost podniku uhradit v¢as své zavazky. Hodnoceni likvidity je
vSak rozdilné pro rtizné skupiny uzivateli analyzy. Management spole¢nosti a externi
subjekty budou preferovat spiSe vyssi likviditu, nebot’ pro management by nedostatek
likvidity mohl znamenat nevyuziti pfilezitosti ¢i ztratu kontroly nad podnikem, a pro
externi subjekty (predevsim véftitele) bude nedostatek likvidity znamenat riziko nesplaceni
zavazkl. Vyssi likvidita je vSak nepfiznivym jevem pro vlastniky spolecnosti, a to
z divodu vazanosti finan¢nich prostredkd, které nepiinaseji zadny nebo jen minimalni
vynos a snizuji tak rentabilitu spole¢nosti (Rickova, 2019, s. 57-58). V praxi se nejcastéji

rozliSuji tfi zdkladni ukazatele, a to béznd, pohotova a okamzita likvidita.

Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, ktery vyplyva ze struktury
vlastniho a ciziho kapitalu. Cim vys§i zadluZenosti podnik dosahuje, tim vyssi riziko
podstupuje, nebot’ musi byt schopen splacet své zadvazky bez ohledu na jeho soucasnou
finan¢ni situaci. Na druhou stranu je urcitd vyse zadluZeni pro podnik vyhodna, nebot’ cizi
kapital je levngjsi nez vlastni, coZ je dano danovou ucinnosti urokd, a naopak dafovou
neucinnosti dividend ¢i podilt na zisku. DalS$im diivodem je skute€nost, zZe naroky véfitele
jsou uspokojovany pied naroky vlastnika, tudiz vlastnik podstupuje vyssi riziko, za coz

pozaduje vyssi vynos (Knapkova a kol., 2013, s. 84-85).
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Analyza rentability

Ukazatelé rentability jsou meéfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim
investované¢ho kapitélu, tedy jeho schopnosti vytvaiet nové zdroje. Jedna se o ukazatele,
které nejvice zajimaji vlastniky a potencidlni investory, a jenz by mély byt v Case, za

predpokladu rustu ekonomiky, rostouci (Rickova, 2019, s. 60-61).

2.3.3 Rychly test

K podpofeni zaveru finanéni analyzy bude zpracovan tzv. rychly test podle rakouského
ekonoma Petra Kralicka. Jedna se o bodovaci systém, v jehoz ramci jsou pfifazovany
znamky Ctyfem ukazatelim, které Kralicek povazoval za nejdilezitéjsi k vyhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. Ukazatele jsou zvoleny rovnomérné pro zhodnoceni finanéni

stability a vynosnosti (Mafik a kol., 2018, s. 131-132).

Znamky jsou udéleny stupnici od 1 do 5 na zékladé¢ bodovaci tabulky uvedené nize.

Vysledna znamka je pak vypocitana jako primér znamek za dané ukazatele.

Tab. 1: Kralickuv rychly test (zdroj: vlastni zpracovani dle Matik a kol., 2018, s. 131)

Stupnice hodnoceni
Velmi Hrozba
Ukazatel dobry Dobry | Stiedni | Spatny |insolvence
1 2 3 4 5
Podil VK na celkovém kapitalu >30 % >20 % >10 % <10% | zaporny
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12let | >12let >30 let
Ukazatele finan¢ni stability
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12 % >8 % <8 % zaporny
Podil provoz. cash-flow k trzbam |  >10 % >8 % >5% <5% zaporny
Ukazatele vynosnosti

2.4 Provozné nutny majetek a korigovany vysledek hospodareni

Ocenéni podniku je zalozeno na pifedpokladu, Ze podnik potiebuje pro svou zéakladni
podnikatelskou €innost urCitou velikost a strukturu aktiv zvySenou o kapacitni rezervy.
Jedna se o provozné nutna aktiva. Diivodem vy¢lenéni provozné nepotiebnych aktiv je
predevsim fakt, Ze podnik muize disponovat takovymi aktivy, které nevyuziva a neplynou
Z n¢j zadné, popi. velmi malé piijmy a zahrnuti tohoto majetku do ocenéni by vedlo
k chybnému vysledku. Nejcastéji jsou provozné nepotiebnymi aktivy kratkodoby finan¢ni

majetek za ucelem uloZeni penéz, penézni prostiedky nad vySi provozné nutnou,
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dlouhodoby finan¢ni majetek za ucelem ulozeni penéz, nemovitosti neslouzici k hlavni

¢innosti podniku, nadbytecné zasoby apod. (Matik a kol., 2018, s. 143-145).

V souvislosti s vyélenénim nepotiebnych aktiv by mély byt z nakladt a vynosu vytazeny
naklady a vynosy vztahujici se k témto provozné nenutnym aktiviim. Nejcastéji jsou
z provozniho vysledku hospodateni vylouc¢eny trzby a zlstatkova cena prodaného majetku
a materialu, odpisy majetku, ktery neslouzi k hlavni ¢innosti podniku a vynosy a naklady
majici mimofadny charakter. Naopak mohou byt k provoznimu vysledku hospodaieni
pricteny vynosy a ndklady souvisejici s financnim majetkem, ktery je soucasti provozné

nutnych aktiv podniku (Maftik a kol., 2018, s. 146-147).

Takto upraveny vysledek hospodafeni je nazyvan korigovanym provoznim vysledkem
hospodateni (KPVH). Jedna se tedy o vysledek hospodafeni generovany provozné nutnym

investovanym kapitadlem (Mafik a kol., 2018, s. 147).

2.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

., Generatory hodnoty se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodarskych

velicin, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku. “ (Mafik a kol., 2018, s. 149).

Generatory hodnoty se vyvozuji v ndvaznosti na piistup k ocenéni podniku. V této praci
bude podnik ocenén metodou diskontovanych penéznich tokt, pro kterou bude pracovéano
S témito generatory hodnoty:

trzby a jejich rist,

marze provozniho zisku (KPVH),

investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouhodobého provozné nutného kapitalu,

diskontni mira,

zpusob financovani,

N o g B~ w e

doba, po kterou lze pifedpokladat generovani pozitivniho penézniho roku, tj. doba
existence podniku (Mafik a kol., 2018, s. 149).

V dalsich podkapitolach budou rozebrany prvni ¢ty generatory hodnoty, tj. trzby, ziskova

marze, investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého majetku.
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2.5.1 Trzby

Prognoza budoucich trzeb by méla byt vyvozena z analyzy a prognoézy relevantniho trhu

a vnitiniho potencialu a konkurenéni sily podniku, jenZ jsou soucasti strategické analyzy.

Vzorec pro uréeni tempa ristu trzeb podniku je nasledujici (Mafiik a kol., 2018, s. 113):
Velikost trhuy =~ Trinipodils

Tempo riistu trZzeb podniku v roce t = ( - — - -1
Velikost trhus—q Trinipodils_q

Zaroven by méla byt provedena analyza dosavadniho ristu trzeb, zjistén primérny rist za
predchozi roky a provedena Casova extrapolace tohoto rustu. Tempo ristu z analyzy
minulych let je vhodné porovnat s dosavadnim rtistem a jeho extrapolaci a testovat jeho

realnost (Matik a kol., 2018, s. 113).

Vysledky strategické analyzy vSak nemusi byt definitivni. Prognoéza rlstu trzeb miize byt
napiiklad korigovéana kapacitnimi moznosti podniku (Mafik a kol., 2018, s. 150).

2.5.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marZe je ddna nasledujicim pomérem (Mafik a kol., 2018, s. 151):

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Trzby

Provozni ziskova marze =

Matik doporucuje zpracovat dvé na sob& nezavislé progndzy ziskové marze a postupné

ob¢ tyto progndzy mezi sebou slad’ovat.

a. Prognodza ziskové marZe shora

Prognoza ziskové marze shora vychazi z minulého vyvoje ziskové marze a analyzy
faktorti, které na ni plsobily, pifedev§im tykajici se konkuren¢ni pozice podniku. Na
zakladé této analyzy se odhadne, jak budou tyto faktory plisobit do budoucnosti a provede
se odhad ziskové marze. Faktory, které doporucuje Martik zohlednit jsou napf. pocet
a struktura odbératelli, dodavatelii a konkurentd, rist trhu, stabilita poptavky, velikost

trznich bariér, moznosti substituce apod. (Mafik a kol., 2018, s. 151-154).
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b. Prognoza ziskové marze zdola

Ziskova marze zdola je progndzovana z hlediska nakladovych polozek, kdy je nejprve
sestavena progndza hlavnich provoznich nakladi (naklady na prodané zbozi, vykonova
spotfeba, osobni naklady) napt. ve formé podilu z trzeb. Prognoza je dale doplnéna
0 ostatni méné vyznamné nédklady a vynosy, z ¢ehoz je dopocitin KPVH. Poslednim

krokem je pak dopocitani ziskové marze (Matik a kol., 2018, s. 153).

2.5.3 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je vyjadfenim rozdilu ob&nych aktiv a kratkodobého ciziho

kapitalu, avSak se zahrnutim dvou modifikaci:

1. Od obéznych aktiv neni odecitan cely kratkodoby cizi kapital, ale jen ta ¢ast, kterd

neni explicitné Grocena.

2. Zapocitani pouze téch polozek ¢istého pracovniho kapitalu, které jsou v provozné

nutném rozsahu (Marik a kol., 2018, s. 157).

Cilem analyzy a progndzy Cistého pracovniho kapitalu je zjistit ndro€nost ristu vykoni
podniku na c¢isty pracovni kapital. Provozné nutné penézni prostiedky lze odvodit od
zadouci vyse okamzité likvidity, pfi analyze a planovani pohledavek, zasob a zavazku lze
postupovat nasledujicim zptisobem:

1. Analyza néarocnosti vykonl na jednotlivé slozky ¢&istého pracovniho kapitalu

v minulosti. Ktomu lIze vyuzit jakykoliv ukazatel, ktery poméfuje trzby

a sledovanou rozvahovou polozku (ideélni je vyuziti ukazatele doby obratu).

2. Zjisténi hlavnich faktort, které ovliviiovaly naroc¢nost trzeb na jednotlivé polozky
¢istého pracovniho kapitalu.
3. V zavislosti na pfedchozim kroku odhadnout vyvoj narocnosti trzeb na polozky
Cistého pracovniho kapitalu v budoucich letech (Matik a kol., 2018, s. 158-160).
Z vypocitanych ukazatelii naro¢nosti pak 1ze snadno dopocitat absolutni hodnoty polozek
¢istého pracovniho kapitalu, potfebny pro vypocet narocnosti ristu trzeb na €isty pracovni

kapitél, idedln¢ celkem za minulost a celkem za budouci roky (Marik a kol., 2018, s. 161).
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2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Pro vypracovani prognézy dlouhodobého majetku je tieba analyzovat investi¢ni naro¢nost
podniku, k ¢emuz existuji tii zakladni ptistupy:

1. Globalni pristup
Globalni ptistup vychdzi z analyzy vyuziti provozné nutného dlouhodobého majetku ve
vztahu Kk trzbam. Matik doporucuje z ditvodu srovnatelnosti s jinymi podniky pii vypocétu
pouzit investice brutto, tj. skutecné investicni vydaje do provozné nutného dlouhodobého

majetku, jak je uvedeno v nasledujicim vzorci koeficientu naro¢nosti trzeb na investice

brutto (komb) (Mafik a kol., 2018, s. 162):

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

Koup = Trzby

V tvahu pii vypoctu koeficientu ptichdzi také prosty podil dlouhodobého majetku na
trzbach nebo 1ze v nékterych ptipadech aplikovat koeficient narocnosti trzeb na investice
netto (Komn) (Mafik a kol., 2018, s. 162):

A provozné nutného dlouhodobého majetku
A trzeb

Kpmp =

2. Pristup podle hlavnich poloZek

Ptistup podle hlavnich polozek vychazi z konkrétnich podnikovych plant, které vSak pro
ocenovatele mohou byt hlavnim zdrojem, pokud jsou podlozeny analyzou efektivnosti
a opiraji se o redlné vysledy vykonii podniku. Postup je pouZitelny zpravidla pro nejbliZsi

roky a je vhodné jej pfi ocenéni srovnat s pfistupem globalnim (Maftik a kol., 2018, s. 163).
3. Pristup zaloZeny na odpisech

Tento piistup urcuje relaci investic k odpisim. Je zde vychazeno z piedpokladu, ze
investice pod Urovni odpisti vyjadiené ve starSich historickych cenach budou jen sotva
stacit k preziti ¢i dokonce ristu podniku. Pfistup je vhodné kombinovat s ptedchozimi

dvéma (Marik a kol., 2018, s. 163).
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2.6 Sestaveni financ¢niho planu

Finan¢ni plan pro ocenéni vychazi z jiz diive progndézovanych generatort hodnoty, které
budou zasadnim zptisobem ovlivitovat hodnotu podniku. Jedna se o nasledujici:

1. trzby z prodeje hlavnich produktti podniku,

2. ziskova marze a z ni zjiStény provozni vysledek hospodaient,

3. polozky pracovniho kapitalu,

4. investice do dlouhodobého majetku (Mafiik a kol., 2018, s. 176).

Pro sestaveni kompletniho planu vynosu a nakladi, planované rozvahy a planu penéznich

tokt, bude tfeba vyse uvedené doplnit o:

1. plan financovani, ktery je nezbytny pro ovéfeni redlnosti progndzy generatort
hodnoty (tj. pfedpokladané splatky avéri, pfijimani novych Gvéru, popt. navyseni
vlastniho kapitalu),

2. planované hodnoty méné vyznamnych polozek vykazu zisku a ztraty a rozvahy,
které by na vysledné ocenéni nemély mit vyznamny vliv, a u nichz je mozno pouzit

jednodussi zplsoby jejich prognézy,
3. polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku,

4. predpokladané vyplaty dividend nebo podilii na zisku, aby penézni prostredky

V rozvaze neumérné nenarustaly (Mafik a kol., 2018, s. 176-177).

2.7 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

,, Tato skupina metod vychazi z diisledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je urcena
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodarskych statku, ke kterym patii i podnik,

Jjsou timto uzitkem ocekdvané vynosy. “ (Matik a kol., 2018, s. 191).

Za vynosy je teoreticky nejspravnéj$i povazovat penézni piijmy plynouci z podniku jeho
drziteli. Pro zaklad Ize v8ak pouzit i jinak chdpané vynosy, podle ¢ehoz jsou v piedchozi

kapitole vymezeny zékladni vynosové metody (Maftik a kol., 2018, s. 191).
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2.7.1 Metoda diskontovaného cash flow

Metoda diskontovanych penéznich tokl je v literatufe povazovana za zékladni, nebot
penézni toky jsou realnym piijmem, a tedy realnym vyjadienim uzitku statku. Z hlediska
techniky propo¢tu vyskytuje ve tiech zakladnich variantach, jejich smyslem je zjistit
vynosové ocenéni vlastniho kapitalu, pti¢emz kazda z nich k vysledku dospéje jinym
zpusobem. V této praci bude podnik ocenén variantou ,,DCF entity®, jejiz vypocet spociva
ve dvou krocich. Nejprve je ziskana hodnota podniku jako celku z diskontovanych
penéznich tokl, které jsou k dispozici pro vlastniky i véfitele a ve druhém kroku je
odectena hodnota ciziho kapitalu k datu ocenéni, ¢imz je ziskdna hodnota vlastniho

kapitalu (Maftik a kol., 2018, s. 193).

Volny penéZni tok

Pro potieby ocenéni metodou DCF je tieba zjistit, kolik penéz je mozné z podniku
odcerpat, aniz by byl naruSen jeho ptedpokladany vyvoj, tj. spocitat volny penézni tok,

jehoz vypocet je soucasti nasledujiciho schématu (Maftik a kol., 2018, s. 198-199):

Tab. 2: Schéma vypoc¢tu FCF (zdroj: Mafiik a kol., 2018, s. 199)

+ |Korigovany provozni vysledek hospodafeni pied danémi (KPVHp)

— | Upravena dai z ptijmi (KPVHp * daiiova sazba)

_ | Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich (KPVH)

+ | Odpisy

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

Predbézny penézni tok z provozu

— | Investice do upraveného Cistého pracovniho kapitalu provozné nutného
— |Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného
= | Volny penézni tok (FCF)

©o N N E

U metody DCF entity se volnym penéZnim tokem rozumi penézni prostfedky, které jsou
k dispozici jak vlastnikim ve formé vyplat podili na zisku ¢i dividend, tak véfitelim
Vv podobé¢ splatek uveért a urokt. Proto se u této metody pouziva oznaceni FCFF (free cash

flow to firm) nebo penézni toky pro vlastniky a véfitele (Matik a kol., 2018, s. 199).

Ve vyse uvedeném schématu jsou investicemi mysleny jako investice brutto, tj. veskeré
investi¢ni vydaje bez ohledu na to, zda se jedna o investice, které maji zajistit obnovu
majetku nebo investice rozsifovaci. Investice nad troven odpist jsou oznacovany jako

investice netto. Jejich vztah lze tedy znazornit takto (Mafik a kol., 2018, s. 203):
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Investice brutto = Odpisy + Investice netto
Investice potiebné pro vypocet FCF lze nejlépe zjistit z velikosti provozné nutného
investovaného kapitalu v jednotlivych letech, k ¢emuz poslouzi tyto vztahy:
Inetto t = Kt— Kt
lorutto t = Kt — K1 + Ot
kde:  Inetto, lbrutto investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t

Kt provozné nutny investovany kapital ke konci roku t

Ot odpisy Vv roce t

Technika propo¢tu hodnoty podniku

Vypocet metodou DCF zpravidla probiha ve dvou krocich:

1. Urceni celkové hodnoty podniku. Jedna se o vynosovou hodnotu investovaného

kapitalu ziskanou diskontovanim penéznich tokt z hlavniho provozu podniku.

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu. Celkova hodnota podniku je poté

snizena o hodnotu tGro¢enych dluhti a navySena o hodnotu neprovoznich aktiv

k datu ocenéni (Matik a kol., 2018, s. 206).

V praxi se vSak vétSinou predpokladd nekonecné trvani podniku, pro které je zpravidla

nemozné planovat penéZni toky pro jednotlivé roky. Tento problém je nejCastéji feSen

dvoufazovou metodou (Mafrik a kol., 2018, s. 207).

Dvoufazova metoda

Tato metoda vychazi z predstavy, ze 1ze budoucnost podniku rozdélit na dvé faze. Prvni

fazi je pocet let, na které je ocetiovatel schopen sestavit progndzu volného penézniho toku.

Druha faze pak predstavuje obdobi od konce prvni fdze do nekonec¢na. Hodnota podniku

za obdobi druhé faze se nazyva pokracujici hodnotou. Vzorec pro vypocet hodnoty

podniku podle dvoufazové metody je nasledujici (Mafik a kol., 2018, s. 207):

uo FCFF, N PH
P4+t ()T
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kde: T délka prvni faze v letech
PH  pokracujici hodnota

Ik kalkulovana urok. mira na urovni primérnych véazenych naklada kapitalu

D¢élka faze prognozy zavisi na konkrétni situaci a rozhodnuti ocenovatele, Matik vSak

doporucuje, pokud to bude mozné, ptihlédnout pii rohodovani k:

a. obdobi, po které se predpoklada, ze je podnik schopen tvofit novou hodnotu,
b. Zivotnimu cyklu podniku,

C. obdobi, ve kterém by podnik mohl dosdhnout stability,

d. mife stability odvétvi a oboru, jehoZ je podnik soucasti,

fazi konjunkturniho cyklu, ve kterém se ekonomika nachazi,

f. délce obdobi, pro které podnik sestavuje své plany (Maiik a kol., 2018, s. 211).

Pro vypocet pokracujici hodnoty s diskontovanymi penéznimi piijmy jsou Vv praxi typicka

dv¢ feSeni — pouziti Gordonova vzorce a Parametrického vzorce.

a. Gordonuv vzorec

Gordontiv vzorec piedpoklada pro druhou fazi stabilni a trvaly rist volného penézniho
toku. Pokracujici hodnota pak predstavuje soucasnou hodnotu této nekonecné rostouci
casoveé fady penéZnich toki. Gordonilv vzorec pii podmince platnosti ik> g ma nasledujici

podobu (Maiik a kol., 2018, s. 212-213):

v s s v FCFFT+1
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ﬁ
. —
kde: T posledni rok prognozovaného obdobi
Ik kalkulovana urok. mira na urovni primérnych vazenych nakladt kapitalu
g predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem druhé faze

FCFF volny penézni tok do firmy

b. Parametricky vzorec

Doporucenou moznosti, jak spocitat pokracujici hodnotu, je pouzit vzorec, ktery pracuje

se dvéma zakladnimi generatory hodnoty, jimiZ jsou (Matik a kol., 2018, s. 215):
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1. tempo ristu korigovanych provoznich vysledkii hospodateni snizenych
0 upravené dané¢ (KPVH),

2. ocekavana rentabilita novych investic (1))

Rentabilita investic je odvozena v navaznosti na rentabilitu investovaného kapitalu (r«):

_ KPVH,
T R
kde: KPVH:; korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich
Kt1 provozné nutny investovany kapital k pocatku roku t

A je-1li znama rentabilita investovaného kapitalu, Ize pomoci nasledujiciho vztahu vyvodit
vys$i ¢istych investic v roce t:

Investice netto = Ki— Ki1

Rentabilita ¢istych investic je pak dana vzorcem (r):

_ Prirtstek provozniho VH po danich _ KPVH, — KPVH, 4
= Piirtstek investovaného kapitalu v predchozim roce Ki 1 —Ki_y

Model pro pokracujici hodnotu mé pak nasledujici podobu:

KPVHpy. (1 -9
b

Pokraclujici hodnota = .
ik —9

kde: KPVHT+1 korigovany provozni VH po upravenych danich v prvnim roce po

uplynuti obdobi prognédzy (Matik a kol., 2018, s. 216)

2.8 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu je nutno vnimat jako miru vynosnosti pozadovanou investory. Z hlediska
tvorby hodnoty pak musi platit, ze majetek, k jehoz financovani je kapital vyuzit, pfinasi

alespoii takovy vynos, ktery odpovida nakladim kapitalu (Cizinska, 2018, s. 146-147).

Néklady kapitalu jsou vyjadieny diskontni mirou, ktera v sobé zahrnuje faktor casu
a faktor rizika. Pfi ocenéni podniku metodou DCF entity je nutné stanovit diskontni miru

na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC):
WACC = nck . (1-d) . % + Nvk(z) - %
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kde: nck  néklady na cizi kapital
d sazba dang z pfijmu platna pro ocenovany podnik
CK  trzni hodnota ciziho kapitalu
Nvkz) naklady na vlastni kapital pti dané arovni zadluzeni podniku
VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu

K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (Mafiik a kol., 2018, s. 243).

2.8.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl ptredstavuji troky a poplatky, které musi podnik platit svym
vétitelim za pijceni kapitalu. Vzhledem k tomu, ze jsou tyto naklady danové uznatelnym
nakladem, plati podnik diky zapojeni ciziho kapitalu do financovani nizsi odvody na dani
Z ptijmi. Proto jsou naklady na cizi kapital snizené o urokovy danovy tit (Cizinska, 2018,

5. 147-148).

2.8.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou uréeny vynosovym ocekavanim investorii. Pro ocenéni
podniku na bazi objektivizované hodnoty vychazeji naklady vlastniho kapitalu z modelu
ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktery je i ptes své
nedostatky v praxi nejpouzivangj$im modelem pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

(Mafik a kol., 2018, s. 253-254).

CAPM model vychdzi z dat kapitdlového trhu. Model je zaloZen na principu odvozeni
sttedni ocekdvané vynosnosti cenného papiru od ocfekavané bezrizikové vynosnosti
a primérné prémie za riziko na kapitalovém trhu. Pro vynosnost cenného papiru A podle

tohoto vztahu plati:
E (Ra) =fr+ [E(Rm) — 1] . fBa

kde: E(Ra) stfedni ocekavana vynosnost cenného papiru A
Ry bezrizikova vynosnost
A(Rm) stfedni ocekavana vynosnost kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia)

Ba koeficient beta cenného papiru A
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Faktor beta je jedinym parametrem vazicim se ke konkrétnimu podniku. Vyjadiuje uroven
rizika jednoho cenného papiru relativné k celkovému riziku kapitalového trhu. Pti vypoctu
je pocitano s piredpokladem diverzifikace rizika prostfednictvim portfolia cennych papirt,
z ¢cehoz plyne ze koeficient beta a vysledna prémie za riziko se tykd pouze rizika

systematického (Mafik a kol., 2018, s. 253-254).

Nasledujici vzorec vyjadiuje vypocet beta koeficientu pro zadluzeny podnik, upraveny

0 vliv vyse zadluZeni:

pz= Bn. (1+(1-d) . <5)

kde: Bz beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

BN beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni (Mafik a kol., 2018, s. 263).

Bezrizikova vynosnost jako takovéd neexistuje, v praxi se za bezrizikovou vynosnost
povazuji velmi malo rizikové statni dluhopisy. Odbornici se ptiklanéji k vyuziti vynosu do
doby splatnosti statnich dluhopistt minimalné deset nebo 1épe dvacet az tficet let. Rizikova
prémie se v praxi nejcastéj$i pocCitd na zdkladé minulych dat z kapitalového trhu USA,
vzhledem k jeho dlouhodobosti a rozvinutosti, a data se pak vhodné ptizpusobuji
podminkam narodniho trhu. Postup vyuzity pfi vypoctu nakladl na vlastni kapital v této
praci pochazi od prof. Damodarana a rovnice pro vypocet nakladd na vlastni kapital ma

tento tvar:

Nykcr) = rfusa) + S . RPTwsa) + RPZcr)

kde: Nvker) odhad nakladu vlastniho kapitalu
If(USA) aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisi USA
B odvétvovy beta koeficient obvykle pieneseny z amerického nebo
jiného kapitalového trhu a upravené na zadluzeni konkrétniho podniku
RPTwsa) rizikova prémie rozvinutého kapitalového trhu, obvykle USA

RPZcr) rizikovéa prémie zemé pro CR (Maiik a kol., 2018, s. 257-259).
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2.8.3 Stanoveni vah pro vypocet WACC

Pro vypocet WACC je potieba znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Pro vypocet této
hodnoty je vSak nutné nejdrive spocitat naklady vlastniho kapitalu. Jednim ze zpiisobt, jak
tuto situaci feSit je pouziti tzv. itera¢niho postupu. Princip spociva v odhadu hodnoty
vlastniho kapitalu a vypoctu WACC. Poté je dopocitdna hodnota podniku pomoci DCF
entity za pouziti vypoc¢itanych WACC. Od této hodnoty je odetena hodnota ciziho
kapitalu, ¢imz je ziskana hodnota vlastniho kapitalu. Tato hodnota se pouzije jako zaklad
pro novy vypocet WACC, ktery se poté opét pouZije pro vypocet hodnoty podniku. Tento
postup je opakovan tak dlouho, dokud neni rozdil mezi hodnotou vlastniho kapitalu
dosazenou do WACC a hodnotou vlastniho kapitalu pocitanou pomoci DCF entity
minimalni (Mafik a kol., 2018, s. 132).
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3 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Strategicka analyza podniku bude provedena za ucelem zhodnoceni vynosového
potencidlu spolecnosti. Analyzovan bude vné&j$i a vnitini potencial spolecnosti pomoci

vybranych metod, jejichz zavéry budou shrnuty do analyzy SWOT.

3.1 Predstaveni ocennovaného podniku

FRUJO, a. s. (dale jen ,,spolecnost®, ,,podnik* nebo ,,FRUJO*) je renomovanym vyrobcem
polotovarl s téméf tiicetiletou tradici. Jeji vyrobni Cinnost, zaméfena piedev§im na
zpracovani ovoce a zeleniny, nachazi uplatnéni pfedevs§im v mlékarenském primyslu, ale
také v dalSich oblastech zpracovatelského primyslu, jako je napojovy pramysl, vyroba

mrazenych krémi a zmrzlin, zpracovani tukti a oleji, vyroba lahidek a pochutin,

zpracovani ryb nebo také primysl cukrarensky ¢i pekarensky.

Spolecnost sidli jiz od svého vzniku v roce 1990 ve Tvrdonicich na Jizni Moravé, kde je
strategicky umisténa mezi Prahou, Bratislavou a Vidni. Exportuje do vice nez 20

evropskych zemi, avSak prevazna ¢ast jeji vyroby je realizovana v Ceské republice.

FRUJO je nejvétsi spolecnosti holdingu Polak International, a. s. sidlici v Praze. Tato
matefska spole¢nost vznikla v roce 2015 za tcelem vytvaieni optimalnich podminek pro
rozvoj svych dcetinych spole¢nosti, jejichz podnikatelska ¢innost je sméfovana predev§im
do potravinaiského primyslu. Polak International, a. s. je majoritnim vlastnikem
spole€nosti, pfiCemZ jeho podil tvoii 99,86 % a zbyvajici Cast je rozdélena mezi

statutarniho teditele a Clena spravni rady spolecnosti.
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Velikostné je podle zdkona o Gcetnictvi FRUJO stfedni ucetni jednotkou. Zakladni kapital
spole¢nosti ve vysi 36 500 tis. K¢ je tvofen 364 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnot¢
100 tis. K¢ a 10 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 10 tis. K& FRUJO plné vlastni
spole¢nost TVRDO leasingova spolecnost, spol. s r. 0., sidlici rovnéz ve Tvrdonicich. Tato

dcetina spolecnost vznikla v roce 1997 a jeji zakladni kapital ¢ini 9 000 tis. K¢.

Spolecnost se pysni znacnou §iii i hloubkou svého vyrdbéného sortimentu. Jeji produkty
1ze rozdélit do Sesti hlavnich skupin, z nichZ kazda skupina vyrobki obsahuje rozmanity
vybér ptichuti:
e ovocné komponenty — pasty, koncentraty, naplné, polotovary z ovocnych kouskd,
ovocné pyré vhodné do mléénych vyrobkli, mrazenych krémi a zmrzlin,

pekatskych a cukratskych vyrobki,

e zeleninové komponenty — pro piipravu dressingd, zalivek, ochucenych

pomazéankovych masel, syrt a tvaroht,

e emulze, baze, koncentrity — jednoduSe aplikovatelné polotovary s uspornym

davkovanim k vyrobé limonad, sirupl, ochucenych piv a dalSich,

e neovocné komponenty — pasty, koncentraty, napln€¢ — obdobné jako ovocné
komponenty, av$ak s neovocnou prichuti, z nichZ nejvice oblibena je u zakaznikt

vanilka, Cokolada, kava a karamel,

e praskové smési — slané smési pro ochuceni chipsii, dezertli nebo smési sladké pro

ochuceni mlécné ryze, krupice, pudinkt a dalSich,

e BIO produkty — vyrobky obsahujici ptirodni barvivo, ptirodni aroma nebo aroma

bez E-kodu, popt. vyrobky se snizenym poctem latek s E-kodem.

FRUJO je v povédomi svych zékazniki zakotfenéno svymi obchodnimi zna¢kami ,,Kol¢a*
(kolova limonada) a ,,toje* (zmrzlinové smési, toppingy, sirupy pro ledové tfisté, pekaiské
a cukraiské napln¢). Nejnovejsi obchodni znackou spolecnosti je ,,Fruit in the bottle®, pod
niZ spole¢nost vyrabi piirodni sirupy na bazi ovoce a titinového cukru bez konzervant

a ,,eckovych* ingredienci.
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Vyroba

FRUJO zpracovava potravinaiské smési pomoci aseptické technologie vyrabéné
Z mrazenych, nebo sterilovanych ovocnych, neovocnych ¢i zeleninovych surovin. Pouzité
suroviny jsou jiz technologicky pfedptipravené ve formé kousk, pyré a koncentrati. Déle
se k vylepsovani chuté nebo funkce pfidavaji rizné cerealie, kofeni, extrakty, cukry a jina
sladidla, sil, zahust'ovadla, pfirodni barviva, barvici rostlinné koncentraty a aromatické
latky. VSechny tyto suroviny jsou navzijem kombinované do velkého mnozstvi
jednodussich nebo rizné slozitych chut'ovych kombinaci od tradi¢nich, regionalnich az po

kontinentalni, nebo etnické.

Certifikace

Spolecnost je drzitelem vicero certifikati. Zakladem je certifikat IFS (International Food
Standard), ktery potvrzuje bezpecnost a kvalitu produkti pii zpracovani potravin
a umoziuje vyrobci dodavat produkty pod vlastni znackou. Dale je spolecnost drzitelem
certifikatu ,,bez GMO®, ktery doklada, Ze vyrobky spole¢nosti jsou vyrabény bez geneticky
modifikovanych organismi. FRUJO se pysni také BIO certifikatem od spolecnosti KEZ
pro 64 svych produktii. Certifikat dokazuje, Ze jsou tyto potraviny vytvoreny ekologickymi
postupy. Posledni certifikaci tykajici se potravin je certifikat UTZ, ktery ukazuje
zakaznikim spolecnosti, ze produkty — kakao, kdva, ¢aj a ofechy byly ziskany udrzitelnym

zpusobem.

Ochrana Zivotniho prostiedi

Pozitivni ekologicky ptistup je pro FRUJO samoziejmosti. Pfiblizn€ 90 % své produkce
dodava spolecnost v nerezovych obalech, nezatézujici odpadové hospodafstvi.
Prostifednictvim membranové CistiCky odpadnich vod Setti spotfebu vody. Spolecnost se
také soustiedi na oblast energetiky. Stfechy budov pokryva fotovoltaicka elektrarna, ktera
vyprodukuje pfiblizné 20 % celkové spotieby elektriny. DalSich 50 % spotieby elektiiny

si spolec¢nost vyrabi v kogenerac¢nich jednotkach s vyuzitim odpadniho tepla.
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3.2 Strategicka analyza podniku

Prostfednictvim strategické analyzy bude hodnocen vynosovy potencial podniku, zaméfen
na jeho vnéjsi a vnitini prostfedi pomoci vybranych metod, jejichz zavéry budou shrnuty

do analyzy SWOT.

3.2.1 Analyza vnéjsSiho potencidlu

Vnéjsi potencial podniku predstavuje Sance a rizika, ktera plynou z podnikatelského
prostiedi statu, ve kterém podnik sidli a relevantniho trhu, na kterém je jeho podnikatelska
¢innost realizovdna. V dalSim textu bude nejprve analyzovéno SirSi podnikatelské

prostfedi pomoci PESTE analyzy, poté bude rozbor zaméten ptfimo na relevantni trh.

3.2.2 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh spole¢nosti FRUJO bude vymezen z hlediska produktt, které vyrabi,
Z hlediska zékaznikd, kteti tyto produkty kupuji a z hlediska velikosti uzemi, na kterém

spole¢nost vyrobky prodava.

Z hlediska produkti

FRUIJO je zpracovatelskou spole¢nosti podnikajici v potravinaiském primyslu. Primarné
1ze jeji vyroba zatadit podle klasifikace ekonomickych ¢innosti do skupiny CZ-NACE 10.3

Zpracovani a konzervovani ovoce a zeleniny.

Z hlediska zakazniki

Odvétvim, které ma vliv na existenci spoleCnosti, je odvétvi, na kterém prodava své
vyrobky. Pfiblizn€ z 65 % svych vyrobkl dodava FRUJO mlékarnam, asi 25 % pekarndm
a cukrarenskym podnikiim a zbylou ¢ast jejiho odbytisté tvoti naptiklad primysl napojovy,
tukovy ¢i lahtidkatrsky. VéEtSina produktil je tedy prodédvana na tzv. BtoB trh. Velmi mala
¢ast vyrobkli smétuje 1 na trh kone¢né spotieby (tzv. BtoC). Jedna se prodej sirupli znacky

Fruit in the Bottle ptes e-shop.

Z hlediska izemi
Spole&nost nachazi své zakazniky jak v Ceské republice, tak v zahrani¢i. P¥iblizné 70 %

prodejti je realizovano v Ceské republice, zbylych 30 % je rozprostieno v ramci vice nez
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20 evropskych zemi, z nichZ nejvyznamnéjsi jsou pro spolecnost Slovensko, Némecko,
Mad’arsko a Polsko. Vzhledem k tomu, ze zadna z vySe uvedenych zemi sama nema na
trzbach vyznamny podil, bude za relevantni trh povazovan trh Ceské republiky, jenz ma

na budoucnost spolec¢nosti nejvetsi vliv.

Za relevantni trh spole¢nosti bude povazovan klic¢ovy mlékarensky primysl zafazeny do
skupiny CZ-NACE 10.5 a druhy nejvyznamnéjsi trh — pekarensky a cukrarsky pramysl
spadajici do skupiny CZ-NACE 10.7. v Ceské republice.

3.2.3 PESTE analyza

Hospodatské prostiedi Ceské republiky bude rozebrano prostiednictvim analyzy PESTE,
ktera se zamétuje zvlast’ na politicko-legislativni, ekonomické, socialni, technologické

a ekologické faktory.

Politické a legislativni faktory

Cinnost podniku zabyvajici se vyrobou potravin je v Ceské republice upravena Zakonem
¢. 110/1997 Sb. o potravinach a tabakovych vyrobcich, ke kterému je vydano velké
mnozstvi provadécich vyhlasek. Zpracovani ovoce a zeleniny se v prvni fadé tyka
VyhlaSka ¢. 157/2003 Sb., kterou se stanovi pozadavky pro Cerstvé ovoce a Cerstvou
zeleninu, zpracované ovoce a zpracovanou zeleninu, suché skotfapkové plody, houby,

brambory a vyrobky z nich, jakoz i dal$i zpisoby jejich oznacovani.

Obor potravinafstvi je vyznamné ovlivnén politikou Evropské Unie. Od 1. 1. 2006 plati
Vv zemich Evropské Unie jednotna hygienickd a potravinaiska pravidla prostfednictvim
Natizeni ES ¢. 582/2004 o hygiené¢ potravin. Toto nafizeni konkrétné zpracovava
povinnosti provozovateltl potravinaiskych podniki a pfedstavuje minimalni standard pro
umisténi, uspofddani a vybaveni potravinaiskych podnikll v oblasti pfipravy, vyroby,
skladovani, pfepravy a dalSich ¢innosti s potravinami. Pro kontrolu nezavadnosti potravin
slouzi systém HACCP (Hazard Analysis Critical Control Points), ktery musi mit zavedeny

vSechny podniky zabyvajici se vyrobou potravin.

Dulezitymi pravnimi ptedpisy pro obor, ve kterém se FRUJO pohybuje, jsou predpisy
spojené s pridatnymi latkami v potravinach. Jedna se o latky prodluzujici trvanlivost

potravin a latky, které zvyraziiuji ¢i dodédvaji potravindm chut a barvu. Tuto oblast

38



upravuje Nafizeni (ES) ¢. 1333/2008 o potravinaiskych ptidatnych latkach, jejichz
specifikace jsou dale uvedeny v Natizeni komise (EU) ¢. 231/2012 a v databazi pridatnych

latek na strankach Evropské komise.

V soucasné dobé¢ je stale vice potravin vyrabéno v BIO kvalité. Tyto potraviny musi
spliiovat pfisna pravidla upravena v Natizeni Rady (ES) ¢. 834/2007 o ekologické produkci
a oznaCovani ekologickych vyrobkii. Ta zarucuji vysoké standardy kvality v zemich EU
i dovozu ze tietich zemi. Zahrnuji cely proces vyroby od samotného zemédélstvi, pies
zpracovani po certifikaci biopotravin. Od 1. ledna 2021 nabyde v platnost nové Nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 848/2018 o ekologické produkci a oznacovani

bioproduktt, ktera by méla prinést zpiesnéni a zjednoduseni pro zemedélce i spotiebitele.

Koncem roku 2019 se ve svété objevil novy typ viru SARS-COV-2. V bieznu 2020 se
v Ceské republice objevili prvni nakaZeni. Poté byla postupné pfijimana opatieni
k zastaveni $ifeni epidemie — zavieni $kol, omezeni volného pohybu, omezeni provozu
restauraci a obchodu, uzavieni statnich hranic a dalsi. Z prizkumu spolec¢nosti Behavio
vyplyva, ze vétsina obéant Ceské republiky neni s opatfenimi vlady a obecné s jejich

zvladanim epidemie spokojeno (Behavio, 2020).

Ekonomické faktory

Nejsledovangjsim makroekonomickym ukazatelem je hruby domaci produkt. V tabulce
nize je vyc¢islen HDP v béznych cenach a jeho rust ve stalych cenach roku 2015 za roky
2012-2019 podle dat Ceského statistického titadu. Predikce na rok 2020 a 2021 je pievzata

z dat Ministerstva financi CR.

Tab. 3: HDP (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického ifadu a Ministerstva financi CR)

Minuly vyvoj

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
HDP b. c. (mld. K¢) 4089| 4143 | 4346| 4625| 4797| 5111| 5409| 5749
Rist HDPs. c. (r/r,v%) | -0,8 | -0,1 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 2,3

Predikce
Rok 2020 | 2021
HDP b. ¢. (mld. K¢) 5561 | 5860
Rast HDP s. c. (t/r, v %) | -6,6 3,9

Podle Ministerstva financi CR se ekonomika v roce 2012 a 2013 nachazela v mé&lké recesi,
v roce 2014 doslo k jejimu oziveni. V dalSich letech ekonomika rostla, v roce 2018 se

hospodatsky cyklus jiz dostal za sviij vrchol. V roce 2019 byl HDP taZen piedevsim
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domaci poptavkou, a to diky dynamickému ristu objemu mezd a socidlnich davek pii
velmi nizké mife nezaméstnanosti, i drobnému poklesu uspor. Také investice domacnosti

se vyrazné zvysily, pii¢emz se investovalo piedev§im do bydleni (MFCR, 2019).

Rok 2020 je silné ovlivnén pandemii SARS-COV-2. Ptijata protiepidemicka opatieni
zptsobily hluboky pokles svétové ekonomiky. Hospodaiska politika Ceské republiky
pfijala mnohé fiskalni a monetarni stimuly za ucelem zamezeni dopadli na dlouhodoby
ekonomicky rist. Vyvoj ve 2. ¢étvrtleti 2020 znamenal pro Ceskou republiku nejvétsi
hospodaisky propad za celou jeji historii. Readlny HDP poklesnul mezirocné o 11 %,
pfi¢emz nejvyznamnéj$im faktorem propadu byl ptispévek zahrani¢niho obchodu. Jesté
veétsi propad zaznamenala Evropska Unie jako celek, kdy hospodatsky rast poklesnul

0 14,7 % (MFCR, 2020).

Pro rok 2020 po¢ita Ministerstvo financi CR s propadem ekonomického vykonu 0 6,6 %.
K hlubokému poklesu by mélo dojit ve vSech slozkach HDP s vyjimkou spotieby sektoru
vladnich instituci. Ve druhé poloviné roku 2020 odhaduje oziveni, které by v roce 2021

wrwe

ekonomiky prognézovat (MFCR, 2020).

Jak se vyvijela mira inflace spotiebitelskych cen, ukazuje nasledujici tabulka. Minuly
vyvoj je prevzat z dat Ceského statistického ufadu, prognéza pro roky 2020 a 2021 pochazi

z makroekonomické predikce Ministerstva financi CR ze zaii 2020.

Tab. 4: Praimérna mira inflace (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického ufadu a Ministerstva
financi CR)

Minuly vyvoj
Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Priim. mira inflace (r/r, v %) | 3,3 1.4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
Predikce
Rok 2020 | 2021
Priim. mira inflace (r/r, v %) | 3,2 19

V listopadu 2019 se poprvé od roku 2012 meziro¢ni rist spotiebitelskych cen vysplhal nad
horni hranici dvouprocentniho toleranéniho pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky.
K tomuto nejvice ptispély efekty kladné produkéni mezery, zvySovani nakladii prace a rist

cen potravin (MFCR, 2020).
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Rust spotiebitelskych cen je v soucasné dobé zpuisoben predevsim zdrazenim potravin
zejména v dusledku zdrazeni dopravy a nedostatku sezonnich zaméstnancti v zeméd¢lstvi

v Evropé. Rast byl viak vyrazné tlumen propadem cen pohonnych hmot (CNB, 2020).

Na pielomu roku 2020 a 2021 se ocekava snizeni inflace spotiebitelskych cen pod
dvouprocentni hranici inflaéniho cile CNB, k ¢emuz pfisp&je snizeni spotiebitelské

poptavky z diivodu dopadii druhé viny epidemiologické krize (CNB, 2020).

S vyvojem ekonomického vykonu souvisi také mira nezaméstnanosti. Ozivovani
ekonomiky v roce 2014 zpusobilo postupné snizovani miry nezaméstnanosti. Od zac¢atku
roku 2016 dosahovala mira nezaméstnanosti nejnizsi urovné v celé Evropské Unii. To se
projevilo v rychlém rustu mezd a jednotkovych naklada prace. Nedostatek zaméstnanct se
V poloviné roku 2019, avSak s ocekdvanym uzaviranim produkcéni mezery byl dale
predikovan jeji rist (MFCR, 2020).

V disledku soucasné recese je predikovan rist miry nezaméstnanosti, avsak az s urcitym
zpozdénim v roce 2021, a to diky vladnim opatienim, z nichZ nejvyznamnéjsi je program
Antivirus, v jehoZ ramci jsou zaméstnavatelum poskytovany ptispévky na tthradu mezd.

Minuly vyvoj primérné miry nezaméstnanosti i predikce pro roky 2020 a 2021 jsou

soucasti nasledujici tabulky.

Tab. 5: Primérna mira nezaméstnanosti (zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického ufadu
a Ministerstva financi CR)

Minuly vyvoj
Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Priim. mira nezaméstnanosti (v %) 7,0 7,0 6,1 50 4,0 29 2,2 2,0
Predikce
Rok 2020 | 2021
Priim. mira nezamé&stnanosti (v %) | 2,6 34

Vzhledem Kk tomu, ze spole¢nost FRUJO ptiblizn€¢ polovinu své produkce dovazi ze
zahranici a ¢ast své produkce do zahraniCi vyvazi, pficemz prevazna cast téchto obchod
je uskuteénéna Vv eurech, je jeji vykon ovlivnén také vyvojem kurzu Ceské koruny vuci
euru. V nasledujici tabulce je zachycen minuly vyvoj primérného kurzu CZK/EUR podle
dat Ceského statistického tadu a prognoza budouciho vyvoje kurzu pro roky 2020 a 2021

Ministerstvem financi CR.
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Tab. 6: Vvoj pramémého kurzu CZK/EUR (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického Gfadu
a Ministerstva financi CR)

Minuly vyvoj
Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Pram. kurz CZK/EUR 251 | 26,0 | 275 | 27,3 | 270 | 26,3 | 25,6 | 25,7
Predikce
Rok 2020 | 2021
Prum. kurz CZK/EUR 26,3 | 25,8

Primérny kurz &eské koruny viéi euru po piijeti kurzového zavazku CNB na hlading 27
CZK/EUR v listopadu 2013 oslabil. Intervence na oslabeni kurzu za uc¢elem povzbuzeni

ekonomiky provadéla CNB az do dubna 2017, poté zac¢al kurz opét posilovat.

V duisledku epidemiologické krize kurz ¢eské koruny vici euru vyrazné oslabil az na 27,6
CZK/EUR. Po zvladnuti prvni viny epidemie reagovala koruna na postupné otevirani
ceské a evropské ekonomiky posilenim viici euru na 26,6 CZK/EUR. V disledku druhé
viny epidemiologické krize doslo opét k oslabeni koruny viéi euru az na hodnotu 27,2
CZK/EUR (CNB, 2020). V roce 2021 by ¢eska koruna vii¢i euru méla podle Ministerstva

financi pozvoln¢ posilovat.

Socialni faktory

Potravinafsky primysl se v poslednich letech musi vyrovnavat se zménou nékterych
spotiebitelskych preferenci. Roste napiiklad zdjem vefejnosti o pivod, kvalitu
a bezpe¢nost potravin. Zarovei se do popiedi zajmu Cechti dostavaji potraviny vyrobené
v tuzemsku. Za timto u¢elem byl Ministerstvem zemédélstvi CR v roce 2010 zahajen
projekt Regiondlni potravina, ktery zlepSil povédomi spotiebiteld o regionalnich

potravinach, kdyz poukazal na jejich tradici a kvalitu.

Dalsim soucasnym trendem je zdjem spotiebitelli o potraviny, které pozitivn¢ plisobi na
jejich zdravi. Jedna se o tzv. funkéni stravu. V dnesni dobé€ nariista pocet téch, jenz jsou
ochotni si za takovou stravu pfiplatit. Pfikladem jsou jogurty s probiotickymi kulturami
nebo potraviny se zvySenym obsahem vldkniny ¢i minerald.

Vyznamnym celosvétovym trendem je poptavka po biopotravindch. Na rostouci zajem
0 tyto potraviny reaguji zemédélci, vyrobci 1 obchodni fetézce jejich zvySenou vyrobou
a propagaci. Spotieba biopotravin v Ceské republice v roce 2018 meziro&né vzrostla o vice

nez 30 %. Spotieba na obyvatele tak vzrostla z 314 K¢ na 416 K& Tomuto odpovidal také
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celkovy narist vyrobct biopotravin o 11,3 %. Nejvice se tento trend tyka oborli zpracovani

ovoce a zeleniny a mlékarenského pramyslu (CSU, 2020).

Technologické faktory

Technologickd a inovacni uroven potravinaiského primyslu byla zkoumana v ramci
projektu Narodniho vzdélavaciho fondu z roku 2015, z néhoz vyplynulo, ze technologicka
a inovacni uroven potravinaiského odvétvi dosahuje primérné az mirné¢ podprimérné
konkurenceschopnosti oproti srovnatelnym evropskym zemim, pficemz byla méfena
zvlast konkurenceschopnost ve vyzkumu a vyvoji a zvlast' v inovacich a vzdélavani.
Konkurenceschopnost ve vyzkumu a vyvoji vykazovala podprimérné vysledky.
Posuzovalo se n€kolik dil¢ich kritérii, jako jsou relativni komparativni vyhody ve
vyzkumu a vyvoji, vydaje na vyzkum a vyvoj k celkové produkci odvétvi, vydaje na
vyzkum a vyvoj k pfidané hodnoté odvétvi, podil vyzkumnych pracovnikii na vSechny
pracovniky v odvétvi apod. Z 28 &lenskych stati EU se Ceské republika umistila na 23.
misté. Konkurenceschopnost méfena pomoci indikatoru konkurenceschopnosti
v inovacich a vzdélavani, je v Ceské republice mirnd nadpramémé. Vychazelo se
naptiklad z relativni komparativni vyhody Vv inovacich v odvétvi, z podilu vysokoskolakt
V odvétvi, primérné délky vzdélani osob zaméstnanych v odvétvi apod. V této oblasti

Ceska republika obsadila 11. misto (NVF, 2015).

Jak si vede podnikatelsky sektor v oblasti vyzkumu a vyvoje zaznamenava kazdoro¢né
Cesky statisticky tifad. Vydaje na V&V v potraviniském primyslu tvoii pouze necelé

jedno procento téchto vydajii v ramci celého zpracovatelského pramyslu CR (CSU, 2020).

Vydaje na vyzkum a vyvoj v potravinaiském primyslu soukromého sektoru se ve
sledovaném obdobi vyvijely proménlivée, za rok 2019 vSak vzrostly skoro o 30 %. Zvysily
se také vydaje, které jsou financovany z vefejnych zdroji CR, které pramérné tvoii
ptiblizn¢ 10 % z celkovych vydaji na V&V. V tomto roce lze pozorovat také nartst
prumérného piepocteného poctu pracovniki pracujicich ve vyzkumu a vyvoji, jak udava

nasledujici tabulka (CSU, 2020).
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Tab. 7: Vyzkum a vyvoj v potravinaiském pramyslu CR (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského
statistického uradu)

Rok 2012 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vydaje na V&V CZ-NACE 10 (mil. K¢) | 303 | 319| 229| 253 | 240| 301 245| 316
z toho vydaje na V&V CZ-NACE 10

financ. z vefejnych zdrojit CR (mil. K¢) 34| 22) 3 22| 21) 20| 28] 31
Pracovnici V&V CZ-NACE 10 125| 139| 146| 154| 135] 139| 133] 151

Ekologické faktory

Postupem casu je stale vice kladen diraz na ochranu Zivotniho prostiedi a ekologickou
Setrnost. K tomuto existuje mnoho legislativnich ptedpisii jak na irovni Evropské Unie,

tak na tirovni Ceské republiky.

Potravinaistvi patii k oboriim, ve kterém vznika velké mnozstvi odpadi.. Reseny jsou
otazky prevence vzniku odpadu, recyklace i odstraiovani odpadl. V oblasti zpracovani
ovoce a zeleniny vyrobci jiz pracuji se surovinami o¢isténymi a dopiedu zpracovanymi,
vyzadujici jen minimum opracovani a vznika tedy jen malé mnozstvi odpadu. Tyto odpady
jsou piedevsim rostlinného ptivodu uréené do kompostaren. Takové podniky vSak pfi
prodeji museji své vyrobky zabalit, diiraz tak museji klast na upfednostiiovani oball
s men$im dopadem na Zivotni prostiedi. VétSina ¢lentt Potravinaiské komory CR je
zavazana k recyklaci obal v ramci smlouvy s autorizovanou obalovou spole¢nosti EKO-

KOM, ktera zapojenym podniktim vydava certifikaty (Potravinaiska komora CR, 2018).

V mnoha evropskych zemich je poZzadovéana prokazatelnost, Ze potravinaiské produkty
nebyly vyrobeny z komponent, které obsahuji geneticky modifikované organismy. Spolek
pro komodity a krmiva v navaznosti na evropskou a tuzemskou legislativu proto vytvofil
tzv. Standard bez GMO. Tento ¢esky dobrovolny standard urcuje zasady a podminky pro
zajisténi a ovefeni, ze v jakékoliv fazi produkce potraviny nebyly pouZity geneticky

modifikované organismy (Spolek pro komodity a krmiva, 2020).

3.2.4 Analyza odvétvi

Odvétvi, kterd budou analyzovéna, tvofi dva hlavni trhy, na ktery spolecnost dodava své
vyrobky. Jedna se o primysl mlékarensky a pekaisky a cukrafsky na uzemi Ceské
republiky, ktery byl v pfedchozim textu oznacen jako relevantni trh spole¢nosti FRUJO,

pricemz podrobné&ji bude analyzovan trh mlékarensky, tvotici ptiblizn€ 65 % jejiho odbytu.
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Analyza mlékarenského primyslu
MIékarensky pramysl je z hlediska velikosti trzeb tieti nejvétsi skupinou potravinaiského

primyslu. Jeho podil na trzbach &ini ptiblizné 15 % (MZCR, 2019).

Podil poctu podniki zabyvajici se vyrobou mlécnych vyrobki je vSak pouze 1,9 %
z celkového poctu podnikli v potravinaistvi, tj. 165 podnikt, pti¢emz se jedna predevsim
0 malé podniky do 49 zaméstnanc (MZCR, 2019). Nejvétsich 25 mlékaren v Ceské
republice vSak tvoti cca 85 % celkovych trzeb v odvétvi (Databaze Orbis, 2020).

V nasledujici tabulce 1ze vidét, jak se v letech 2012-2019 ménil pocet mlékaren a jejich

zaméstnancu.

Tab. 8: Primérny eviden¢ni pocet zaméstnanctl, poet podnikit CZ-NACE 10.5 (zdroj: vlastni zpracovani
dle dat Ministerstva zemé&délstvi CR)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Primérmy evidentni | g 557 | g 258 | 8096 | 8367 | 8537 | 8476 | 8400 | 8317
pocet zamestnancu

Pocet podniki 188 | 178 | 181 | 172 | 163 | 164 | 171 | 165

Trzby podnikut, které podnikaji v mlékarenském priumyslu, byly v letech 2012 az 2019
mirné rozkolisané, pfi¢emz se pohybovaly predev§im podle realizovanych cen na trhu
a zahraniéni konkurence. Ugetni ptidana hodnota ve sledovaném obdobi rovnéz vykazuje
kolisavy vyvoj, stejné jako trzby vSak v poslednim sledovaném roce dosdhla nejvyssich

hodnot. Trzby a tGcetni ptidana hodnota jsou obsahem nasledujici tabulky.

Tab. 9: Trzby, Gcetni ptidana hodnota CZ-NACE 10.5 (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ministerstva
zemédélstvi CR)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby (vmil. K&) | 38148| 41174 42655| 40205| 38526 42603| 42662 43851

Utetnipfidand 1 5480 | 6020 | 5410 | 5704 | 6634 | 6710 | 6443 | 6949
hodnota (v mil. K¢)

Pti porovnani vyvoje trzeb mlékarenského priimyslu, co by primyslu potravinaiského,
s ristem ekonomiky (viz vySe HDP ve stalych cenach) si lze v§imnout, Ze se trzby podle

vykonu ekonomiky nevyviji. Nejedna se tedy o cyklické odvétvi.

Hospodateni podnikli v mlékarenském primyslu reaguje na ceny mléka, které se promitaji
do nakladi vynaloZenych na spotiebu. V roce 2013 a piedev§im v roce 2014 si lze

v§imnout velkého nartistu ceny mléka, a to zejména kvili intervencim CNB k oslabeni
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koruny. Prudky pokles ceny mléka v roce 2015 a nésledné jesté vétsi propad v roce 2016
je zpusoben zejména v disledku embarga na vyvoz potravin do Ruské Federace a zruseni
evropskych mléénych kvot. Od roku 2017 se ceny mléka zacaly opét zvySovat a v roce

2019 jsou nejvyssi za sledované obdobi.

Tab. 10: Cena mléka (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ministerstva zemédélstvi CR)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Cenamlicka (primér zarok, | 747 | 959 | 937 | 7.66 | 6,60 | 853 | 855 | 8,84
v K¢/litr)

Od cen zemédélcii produkujicich mléko, se odviji také spotiebitelské ceny mlécnych
vyrobki. Nasledujici tabulka zachycuje indexy cen primyslovych vyrobct vyrabéjicich
mlécné vyrobky (CZ-CPA 105) prostiednictvim fetézového indexu. Nejvyssich cen
dosahovaly mlééné vyrobky v letech 2013 a 2014, ktery koresponduje s nariistem ceny

mléka. V roce 2019 zvySeni cen mléénych vyrobkl koresponduje se zvysenim ceny mléka.

Tab. 11: Index den CZ CPA 105 (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tadu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Index cen CZ CPA 105
(piedchozi obdobi = 100) 98,1 | 106,9 | 105,2 | 91,3 | 94,1 | 110,2 | 99,7 |101,4

Dulezitym indikatorem je spotieba. Spotiebu potravinarskych vyrobkli na obyvatele
zveiejiiuje kazdoroéné Cesky statisticky ufad. Spotieba mléénych vyrobki v sobé zahrnuje
konzumni mléko, syry, mlééné konzervy, tvaroh a ostatni mlécné vyrobky vyjadiené
V hodnoté mléka. Spotieba mlékarenskych vyrobkl méla od roku 2013 rlistovou tendenci,
a to nezavisle na vyvoji spotiebitelskych cen. Za osm let vzrostla tato spotieba o 14,7 kg
vyrobkdl, kterd v sob& zahrnuje spotiebu jogurti, kefiri, a mrazenych mléénych vyrobkd,

jenz tvofi vyznamnou slozku vyrobkd, ve které je obsazena produkce podniku.

Tab. 12: Spotieba mlé&nych vyrobki (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického uiadu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spotfeba miéka a miéCnych 2343 | 2341 | 236,5 | 242,3 | 2475 | 2465 | 2458 | 249.0
vyrobki (v kg/os.)
Spotfeba ostatnich mléénych | 355 | 395 | 313 | 328 | 338 | 344 | 349 | 352
vyrobku (v kg/os.)
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Spotieba ostatnich mlé¢nych vyrobkl vyraznéji poklesla v roce 2013 a 2014, od roku 2015

vSak kazdoro¢né nartistd. Tento narast za poslednich pét let ¢ini 2,4 kg na osobu.

Pro uceleni je v nasledujici tabulce vyjadiena spotfeba mlécnych vyrobkli na obyvatele
Vv korunach. Hodnoty v sob¢ zahrnuji krom¢ spotieby mléénych vyrobku také spotiebu
vajec. V ramci sledovaného obdobi spotieba rostla do roku 2014, poté v roce 2015 a 2016
klesala a od roku 2017 opét roste. Tento vyvoj koresponduje s cenovym vyvojem

cvwr

za nakup utratili méné¢.

Tab. 13: Spotieba mléénych vyrobki v K&/os. (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického
uradu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Spotieba mléenych 4322|4389 | 4556|4411 | 4354|4654 | 4874 | 4952
vyrobku (v K¢&/0s.)

Podle Ceskomoravského svazu mlékarenského, dochazelo diky omezenému vyvozu
a uzavieni restauraci, Skol, kavaren a dalSich zafizeni v disledku opatieni proti §ifeni
pandemie v roce 2020 k ptevisu nabidky mléka nad jeji poptavkou, coz zpusobilo tlak na
snizovani vykupnich cen mléka a tim i mlé¢nych vyrobkt. Pokles cen brzdilo v prvni

poloving bfezna 2020 ptedzasobovani obCanl, poté se spotieba ustalila na obvyklé urovni

(Prymas, 2020).

Analyza pekaiského a cukrarského primyslu

Zastoupeni pekatského a cukraiského primyslu tvofi z hlediska trzeb ptiblizné 14 % na
pramyslu potravinaiském, coz je piiblizné o 1 % méné nez v primyslu mlékarenském.
Presto je vSak vtomto odvétvi znatelné¢ vice podnikl, zaméstnavajici tiikrat vice
zaméstnancl. Podniky pekatského a cukrafského priamyslu tvoii 44,9 % vSech vyrobcii
potravin a zaméstnavaji 33,8 % zaméstnancl v ramci potravinatského primyslu, ¢imz se
stavi do role nejvétiiho zaméstnavatele celého potravinaiského primyslu (MZCR, 2019).

Tab. 14: Primérny evidencni pocet zaméstnancti a pocet podniktt CZ-NACE 10.7 (zdroj: vlastni
zpracovani dle dat Ministerstva zemédélstvi CR)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Primémy evidencni | 49 955 | 30789 | 30787 | 30889 | 30380 | 29 829 | 29292 | 29 432
pocet zaméestnancu

Pocet podniki 2072 | 2961 | 3056 | 3184 | 3244 | 3523 | 3743 | 3936
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Trzby v odvétvi od roku 2013 rostly, ti¢etni ptidana hodnota se vyvijela pozitivné od roku

2014. Ugetni ptidana hodnota pekaiského a cukraiského primyslu piedstavuje 24,3 %

piidané hodnoty vSech odvétvi, coz je nejveétsi zastoupeni v ramei celého potravinarského

pramyslu (MZCR, 2019).

Tab. 15: Trzby a udetni ptidana hodnota CZ-NACE 10.7 (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ministerstva

zeméddlstvi CR)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Trzby (v mil. K¢) 31152| 28284 | 28855| 29832| 30740| 32150| 34361| 36922
Utetni pfidana | 11 7591 106p9| 11280| 11988| 12747| 13693| 14 355| 16 124
hodnota (v mil. K¢&)

Jak se vyvijely ceny, za které pekaiské a cukraiské podniky prodavaly své vyrobky lze

Zjistit z indext cen pramyslovych vyrobct vydavanych Ceskym statistickym ufadem.

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj cen téchto podnikti (CZ-CPA 107) prostfednictvim

fetézového indexu. Lze vidét, Ze vyvoj cen ve sledovaném obdobi od roku 2013 nékolik

let klesal, posledni tfi roky vSak roste.

Tab. 16: Index cen CZ-CPA 107 (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického aradu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Index cen CZ-CPA 107
(pfedchozi obdobi = 100) 103,8 | 99,7 | 97,7 | 98,7 | 97,9 | 102,3 | 101,7 | 105,1

Jak se vyvijela spotfeba pekarenskych vyrobki, ukazuje tabulka niZze. Do vypoctu spotieby

pekarenskych vyrobkt je zahrnuta spotfeba chleba, pseni¢ného peciva a trvanlivého

peciva.

Tab. 17: Spotieba pekarenskych vyrobki (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického uiadu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spotfeba pekarenskych 106,7 | 1001 | 1014 | 958 | 97,7 | 975 | 98 | 985
vyrobku (v kg/os.)

Od roku 2012 spotieba pekarenskych vyrobki poklesla. Tento pokles se vSak tyka ve vSech

letech spotieby chleba. Spotieba pSenicného a trvanlivého peciva je vyvijela proménlive.

Od roku 2016 je patrny opétovny mirny nartst spotieby, cemuz odpovida také zvySena

spotieba pekarenskych vyrobkt v ¢eskych korunach na osobu.

Tab. 18: Spotieba pekarenskych vyrobki (zdroj vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického uiadu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spotfeba pekarenskyjch 3970|3991 | 4004 | 3961 | 3985 | 4798 | 4849 | 5003
vyrobki (v K¢/os.)
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Cukratské vyrobky v sobé zahrnuji cukratska tésta, cukraiské tukové, maslové, smetanové

vyrobky a spotiebu zmrzliny.

Tab. 19: Spotieba cukréafskych vyrobkii (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tradu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Spotieba cukraiskych 6.9 6.8 20 6.9 70 1 2 6
vyrobki (v kg/os.) ' ' ' , , , , ,

Spotieba cukraiskych vyrobki ve sledovaném obdobi pozvolné rostla, s vyjimkou roku
2019, kdy lze vidét vyraznéjsi pokles. To miize byt dano stile vétSim prosazovanim
zdravého zivotniho stylu. Vyvoji spotieby v kilogramech odpovidd vyvoj spotieby

V korunéch.

Tab. 20: Spotieba cukratskych vyrobki (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tiadu)

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Spotfeba cukrifskych 1577 | 1599 | 1630 | 1537 | 1626 | 2080 | 2431 | 2 203
vyrobki (v K¢/os.)

Podle Svazu pekaiti a cukrait poklesnou trzby pekarenského trhu v roce 2020 piiblizné
0 desetinu, a to predevSim diky uzavieni Skol, hotelti, penzionli. Dal§im divodem
ocekavaného snizeni trzeb jsou rostouci preference zakaznikii smérem k zdkladnimu,
levngjsimu pecivu. Tendence zakaznikd Setfit tak postihly jesté ve vétsi mife pramysl

cukraisky (Vanatova, 2020).

3.2.5 Analyza konkurence

Konkurenéni prosttedi bude zhodnoceno prostfednictvim Porterovy analyzy péti sil, jenz
V sob¢ zahrnuji analyzu stavajici konkurence, riziko nové konkurence, riziko substitu¢nich

vyrobkll, smluvni silu odbératelt a smluvni silu dodavateli.

Smluvni sila odbérateli

Nejvétsim odbytistém spolecnosti jsou podle informaci vedeni spolecnosti témét vSechny
mlékarny v Ceské republice. Vzhledem k tomu, Ze v Ceské republice pisobi pouze dvé
spolec¢nosti zamétujici se primarné na vyrobu ovocnych a zeleninovych komponentd, je
vyjednavaci sila mlékaren nizkd. Samoziejmé za piedpokladu, ze je pro né¢ vyhodnéjsi

nakupovat piedevsim z Ceské republiky.
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Ptiblizné 25 % vyroby je sméfovano pro pekaisky a cukrarsky pramysl. V této oblasti maji
odbératelé mnohem vétsi moznost volby, od koho budou komponenty potifebné pro svou
vyrobu nakupovat. Tady je tedy odbératelska sila vétsi. VEtsi odbératelskd sila prameni
také ze stran zahrani¢nich zakaznik, kterymi jsou pievazné velké holdingy, pozadujici
dlouhé doby splatnosti svych pohledavek. Nicméné do budoucna se spole¢nost planuje

zam¢éfit na ziskani novych ¢eskych zakaznikti v tomto oboru.

Smluvni sila dodavatela

FRUJO potiebuje ke své produkci predevs§im cukr, jenz tvoti ptiblizné 30 % hmotnosti
nakupovaného materidlu. Nejvyznamné;jsi je pro vyrobu cukr konvencni, jehoz nejvetsim
dodavatelem je ¢eska spole¢nost Moravskoslezské cukrovary, a. s. Vyrobed cukru v Ceské
republice neni mnoho. Podle databaze Orbis je jich aktivnich pouze 12, znichz

Moravskoslezské cukrovary jsou druhou nejvétsi z nich.

Ostatni druhy cukru, napt. cukr titinovy €1 fepny spolecnost prevazné dovazi z riznych
zemi evropskych, asijskych ¢i z latinské Ameriky. Také dal$i vyznamné slozky vyroby,
jako jsou ovocné a neovocné komponenty, pievazné ve formé mrazenych kostek ¢i pyré,
spole¢nost dovazi ze zahrani¢i. Jako ptiklad 1ze uvést jahody z Polska, maliny ze Srbska,
¢i liskové ofisky z Turecka. Na zakladé informaci od vedeni spole¢nosti jsou tito
dodavatelé vétSinou vétsimi spole¢nostmi oproti FRUJU a jejich vyroba neni na odbéru

FRUJA nijak zavisla.

Stavajici konkurence

Jak jiz bylo vyse zminéno, FRUJO svou vyrobou spada pievazné do skupiny CZ-NACE
10.3 Zpracovani a konzervovani ovoce a zeleniny, konkrétné pak do podskupiny 10.39
Ostatni zpracovani a konzervovani ovoce a zeleniny. Nasledujici tabulka, zpracovéana
podle dat z databaze Orbis, udava 10 nejvétSich vyrobel v této kategorii, sefazené podle

velikosti obratu v poslednim dostupném roce.
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Tab. 21: Tuzemska konkurence (zdroj: vlastni zpracovani dle databaze Orbis)

¢. Nazev spole¢nosti CZ-NACE Rok W t(i)sPrszltSD) v )tAi\sthB/gD)
1 |ZEELANDIA, S.R.O. 10.39 2019 44 631 21769
2 |FRUJO, A. S. 10.39 2019 28 304 25 956
3 |FRUTA PODIVIN, AS. 10.39 2018 26 168 20 749
4 |PIKA, AS. 10.39 2018 23138 18 462
5 |ALIKA, AS. 10.39 2018 21068 6577
6 |EFKO CZ, S.R.O. 10.39 2019 16 652 12 968
7 | OTMA-SLOKO, S.R.O. 10.39 2018 15 036 8 007
8 |FRULIKA, S.R.O. 10.39 2018 13 067 8 564
9 |HOPI POPI, A.S. 10.39 2018 11 366 4 839
10| AGRIMEX VESTEC, A. S. 10.39 2018 10 213 7 866

Ne vSechny vyse uvedené spolecnosti jsou vSak pro FRUJO konkurenci. Spole¢nost
S nejvyssim obratem — Zeelandia, s. r. 0. vyrabi obdobny produkt jako FRUJO pouze pro
pekarensky a cukrafsky primysl, ktery ve FRUJU tvofi asi 25 % jejiho obratu. FRUTA
Podivin, a. s., spadajici pod koncern Hamé, s. r. o., vyrabi naptiklad marmelady, dzemy,
povidla ¢i kojeneckou vyzivu pro maloobchod. Jeji produkt i odbytisté jsou odlisné, neni
tudiz pro FRUJO konkurenci. Obdobna situace plati také pro ostatni spolecnosti.
Spolecnosti PIKA, a. s. a EFKO CZ, s. r. o. se zabyvaji vyrobou sterilizované zeleniny
ur¢ené pro maloobchod. Vyrobni program spole€nosti ALIKA, a. s. tvofi riizné druhy
prazenych ofechtl, slanych snackt ¢i suSeného ovoce, putujici opét do maloobchodnich
prodejen. Spole¢nost OTMA-SLOKO, s. r. 0., jenzZ je soucasti koncernu Hamé, s. r. o.,
vyrabi pfedevs§im kecupy a raj¢atové protlaky pod znackou OTMA, uréené opét rovnou

pro koncové zakazniky.

Jedinou spole¢nosti z vySe uvedené tabulky, jejiz vyroba je primarn¢ zamétfena na vyrobu
ovocnych a zeleninovych polotovari a komponentl prevazné pro mlékarensky prumysl
asniz FRUJO zabird bezmala cely tento trh na uzemi Ceské republiky, je spole¢nost
FRULIKA, s. r. o. sidlici v JihoCeském kraj. Jeji obrat je vSak v porovnani s FRUJEM
ptiblizné polovicni a portfolio vyrobkil uzsi.

Veétsi tlak konkurence pocituje FRUJO ze sousednich zemi. Nasledujici tabulka udava
ptehled péti zahrani¢nich spolecnosti, které FRUJO povazuje za své nejvétsi konkurenty,

sefazeny podle vyse jejich obratu.
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Tab. 22: Zahrani¢ni konkurence (zdroj: vlastni zpracovani dle databaze Orbis)

¢. Nazev spolecnosti Zem¢e Rok v t(i)SF)[EJitSD) W ﬁsktlL\J/ gD)
1 | ZENTIS GMBH & CO. KG Némecko 2019 780 983 482 512
2 | AGRANA FRUIT AUSTRIA GMBH | Rakousko | 2020 119 778 60 382
3 | ZENTIS POLSKA SP. Z 00O Polsko 2019 64 810 41699
4 | AGRANA FRUIT POLSKA SP. Z OO | Polsko 2019 42 583 22 386
5 | DELIKA, S.R. O. Slovensko | 2019 6 482 2222

Prvni ¢tyfi spolecnosti jsou soucasti velkych mezinarodnich skupin ZENTIS GROUP se
sidlem v Némecku a AGRANA GROUP se sidlem v Rakousku. Na prvni pohled se jedna
o spole¢nosti silnéjsi, které si pravdépodobné mohou dovolit konkurovat nizsi cenou. Své
vyrobky dodavaji stejné jako FRUJO predevsim pro mlékarensky, pekarensky a cukraisky
prumysl, krom¢ toho vSak znacna cCast jejich produkce sméfuje také ke koncovym
zakaznikiim. Slovenska Spolecnost DELIKA je v porovnani v FRUJEM mensim
podnikem a jeji sortiment nabizenych vyrobki je mirn€ odlisny. FRUJO nabizi $irsi skalu

ovocnych ptfichuti, DELIKA se vice zam¢fuje na ptichuté zeleninové.

Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Vstup nového vyrobce na ¢esky trh ovocnych a zeleninovych polotovari a komponenti
pro dalsi zpracovani by byl obtizny. FRUJO se spole¢nosti FRULIKA, s. r. o. zabiraji
témer cely Cesky trh. FRUJO je navic na Ceském trhu jiz 30 let, ma tedy obrovské
zkuSenosti, moderni technologie a zabéhnuté obchodni vztahy. OhroZenim pro spole¢nost
by se vSak mohla stat zahrani¢ni konkurence, pokud by se odbératelé rozhodli vice

komponentti dovazet.

Hrozba substitu¢nich vyrobki

Asepticky zpracované ovoce a zelenina, které predev§im mlékarny ptidavaji do svych
vyrobkil, substituty nemaji. Téméf viechny mlékarny v Ceské republice od FRUJA
poptavaji jejich vyrobky, at’ uz v konven¢ni ¢i BIO kvalité. AvSak mlékarny se v dneSni
dob¢ museji potykat s trendem veganstvi, proto by se ubytek jejich prodeji pravdépodobné

promitnul do sniZeni trzeb FRUJA.

52



3.3 Analyza vnitiniho potencialu

Analyzou vnitfniho potencidlu je chapano posouzeni vnitinich vyvojovych moznosti
spole¢nosti, jeho silnych a slabych stranek a jeho schopnosti vyuzit Sance plynouci
z rozvoje trhu a Celit konkurenci a jinym hrozbam (Matik a kol., s. 97). Zhodnoceni
vnitiniho potencialu bude provedeno jednak pomoci Modelu ,,7 S od spole¢nosti

McKinsey, a jednak rozborem nékterych dalSich klicovych oblasti podniku.

3.3.1 Model ,,7 S*

Model ,,7 S*“ v sob& zahrnuje sedm zakladnich kritickych faktorti ispéchu podniku, jenZ se
vzajemné ovliviluji — strategie, struktura, systémy fizeni, styl vedeni, spolupracovnici,

schopnosti a sdilené hodnoty.

Strategie

Strategie spolecnosti je v souladu s jejim poslanim, které spoéiva v umoznéni vyroby
zdravych a modernich potravin a tim pozitivné ovlivnit spotiebitelsky trh. FRUJO se #idi
motem ,,Problém naseho zdkaznika je nas§im spole¢nym problémem, problém mého kolegy
je i mym problémem®. Strategie spole¢nosti pro obdobi 2021-2025 se tyka predevs§im
oblasti zaméstnancii a investic. Nejvétsi planovanou investici je pfestavba vyrobnich
a administrativnich prostord. Déle chce spole¢nost investovat do nakupu nového
informacniho softwaru a postupné uplné digitalizovat administrativu a provoz. V ramci
technologickych investic spolecnost planuje ndkup laboratorniho optického analyzatoru na
rychlé stanoveni mikrobiologické kvality vzorku a novych varnych zafizeni.
V zaméstnanecké oblasti chce spolecnost delegovat vice pravomoci na niz8i management

a obménit n€které ukoly tak, aby bylo mozZné je provadét v tymech.

Struktura

Ve spolecnosti jsou jednotliva odd€leni a pracovnici rozd€leni do tzv. liniové-$tabni
organizaéni struktury. V cele stoji statutarni feditel, ktery je pfimo nadfizeny Sesti
oddélenim, majici svého feditele ¢i managera a tfem samostatné stojicim pracovnikiim —
personalnimu fediteli, systémovému specialistovi a vedoucimu projektli. Schéma

organizacni struktury je obsaZeno V piiloze €. 1.
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Systémy Fizeni

FRUJO musi mit jakozto spolecnost podnikajici v potravinarském pramyslu dikladné
nastaven systém fizeni kvality svych vyrobkl. Zakladem je =zajiSténi zdravotni
nezavadnosti potravin, pro jejiz zajiSténi vyuziva spolecnosti syst¢émy HACCP (Hazard
Analysis and Critical Control Points), GMP (Good Manufacture Practise) a GLP (Good
Laboratory Practise). Svou konkuren¢ni pozici si umoctiuje certifikaci IFS 6 (Food

International Standard) na nejvyssi tirovni, ktera ovéiuje bezpecnost a kvalitu vyrobkt.

K internimu fizeni vyuziva spole¢nost celou fadu softwarti pro fizeni vyroby, skladovani,
odbytu, expedice, fakturace, ucetnictvi apod. Pouze mzdova agenda je svétena do rukou
externi ucetni spolec¢nosti. Informacni systém, ktery by pokryval vSechny oblasti fizeni
spole€nost zatim nemd. Zaméstnanci spolu napii¢ oddélenimi komunikuji ptevazné

prostiednictvim e-mailu nebo telefonicky.

Styl vedeni

V oblasti vedeni zaméstnanct se ve spolecnosti prolinaji prvky jak demokratického, tak
autoritativniho stylu, pficemz demokraticky styl pifevlada z vrcholového managementu na
sttedni management a autoritativni styl je typicky smérem od stfednitho managementu na
fadové pracovniky. Vztahy pracovnikli vyroby a skladovani se stfednim a vrcholovym

managementem jsou pievazn¢ formalni.
V roce 2015 zemfel majitel a zakladatel spole¢nosti, na jehoZ misto byl dosazen spravce
majetku — soucasny generalni feditel, ktery krom& FRUJA fidi i jiné spole¢nosti. Jeho styl

fizeni ma oproti byvalému majiteli vice autoritativnich prvkd.

Spolupracovnici

FRUJO v soucasné dob¢é zaméstnava 156 zaméstnancti, z toho 2 jsou soucasti vrcholového
managementu. Jak se vyvijel primérny piepocteny pocet zaméstnancti a mzdové naklady

v letech 2015-2019 udava nasledujici tabulka.

Tab. 23: Pocet zaméstnancti a mzdové naklady (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019

Pocet zamé&stnanct 136 134 138 147 154
Mzdové naklady (tis. K¢) 46 388| 49888| 51517 | 57780| 61095
Ostatni osobni naklady (tis. K¢) 1817 894| 1576| 1695 1385

Osobni néklady na 1 zaméstnance (tis. K¢) 354 378 385 405 406
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Pocet zaméstnancii spolecnosti ve sledovaném obdobi roste, s vyjimkou mirného poklesu
v roce 2016. Spolu s nimi roste i primérna mzda, ostatni osobni naklady zahrnujici

predevsim odmeény, se pohybuji proméenlive.

Ke spokojenosti svych zaméstnanct poskytuje FRUJO celou fadu benefiti. Kromé téch
klasickych, které jiz v této dobé poskytuje vétSina zaméstnavatelli — napt. prispévek na
stravovani, pfispévek na penzijni pfipojisténi ¢i zivotni pojisténi, tyden dovolené navic,
spolecnost poskytuje Ctvrtletni vykonnostni odmény, ptispévek na dovolenou, odménu

Kk Zivotnim jubileim, kapra a vino k Vanoctim a mnoho dal$ich.

Schopnosti

Spole¢nost ma nastaveny systém kvalifikace, v jehoZ ramci jsou zaméstnanci odménovani
Z hlediska vzd¢lani, dosazené praxe a specializace. Samoziejmosti jsou periodicka Skoleni
a kurzy. Krom¢ téch zékladnich, naptiklad BOZP, pozarni ochrana ¢i skoleni fidi¢, jsou
k dispozici napiiklad $koleni pro rozvoj obchodnich dovednosti a komunika¢nich

dovednosti (i v anglickém jazyce) pro obchodni zastupce a manazery.

Sdilené hodnoty

FRUJO v soucasné dob¢ pracuje na aktualizaci etického kodexu vytvoteného v roce 2014,
ktery ma byt vice podrobny a konkrétni k moznym situacim, které by mohly ve spole¢nosti

nastat. Do tvorby kodexu je zapojen jak management, tak fadovi pracovnici.

Spole¢nost spolu se svymi zaméstnanci, obchodnimi partnery 1 SirSim spoleCenskym
prostfedim sdili pozitivni pfistup Kk ekologii a ochrané zivotniho prostfedi. FRUJO
pravidelné investuje do novych technologii sniZujici negativni vlivy na Zivotni prostiedi.
Aktivné spolupracuje s organy statni spravy na tseku Zivotniho prostiedi a spolupracuje
pouze s dodavateli, ktefi sami dodrZzuji zasady enviromentalni politiky a vyrabéji produkty
v souladu s ochranou zivotniho prostfedi. Pravidelnym vzdélavanim zaméstnanci v této

oblasti se spolecnosti dafi aktivné tfidit odpad a zajist'ovat jeho ekologickou likvidaci.

3.3.2 Dalsi kli¢ové oblasti podniku

Kromé vyse popsanych oblasti povazuji za kli€ové oblasti vnitiniho potencidlu spole¢nosti

také oblast vyzkumu a vyvoje a oblast investic.
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VyzKkum a vyvoj

Dulezitym ¢lankem spolecnosti je jeji vlastni odd€leni vyzkumu a vyvoje, kde zamé&stnava
10 zkusenych odbornikii. Od roku 2015 se tento tym vyvojait zaméfil na vyzkum a vyvoj
novych chuti vyrobkl, novych receptur a inovativnich postup. Tato zmeéna pfisla
s ptichodem nového vedeni spolecnosti, které si vzalo za cil vice reagovat na poptavku
Vv oblasti celosvétovych trendt. Oddéleni R&D tak zahajilo n€kolik projektt, jejichz cilem
bylo aplikovat nejmodernéjSi poznatky VvV oboru potravinaistvi do vyrobnich procest
a rozsifit stavajici sortiment o vyrobky z netradi¢nich surovin a vyrobky bez chemickych
konzervantti. Do konce roku 2018 spolecnost dokoncila vyse uvedené projekty a tspesné
uvedla na trh novou fadu vyrobki. Zaroven v tomto roce zah4jila dva nové projekty. Prvni
projekt pod nazvem ,Nekonzervované produkty” byl zaméfen na vyvoj specialnich
receptur a technologickych postupt vyroby ovocnych i neovocnych naplni, které nejsou
standartné konzervované, avsak jejich trvanlivost dosahuje minimalné tfi mésicti. Cilem
druhého projektu bylo zavedeni kompletniho systému automatizace tizeni logistiky skladi
a optimalizace skladovych zasob hotovych vyrobkd, které spole¢nosti pfineslo vyznamné

uspory pii manipulaci se zadsobami a v logistice expedice vyrobkil zakaznikiim.
Naklady na vyzkum a vyvoj byly v minulych péti letech nasledujici:

Tab. 24: Naklady na vyzkum a vyvoj (zdroj: vlastni zpracovani dle internich dat podniku)

2015 2016 2017 2018 2019

Néklady na R&D (v tis. K<) 3525 4143 5514 5210 2 857

Investice

Spole¢nost v poslednich letech investuje nemalé prostiedky do novych technologii,
predevsim vyrobnich stroju s cilem zvysit kapacitu, efektivitu vyroby, kvalitu vyrobkd, ale

také Setrnost k Zivotnimu prostfedi. Naklady za poslednich pét let udava tabulka nize.

Tab. 25: Nakup vyrobnich zatizeni a technologii (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 | 2016 2017 2018 2019

Nové vyrobni zatizeni a technologie (v tis. K&) | 7511 | 15661 | 21294 | 12104 | 12 228

V roce 2017 byly potizené vyrobni stroje a vyrobni technologie spolufinancovany ze
Statniho zemédélského intervencniho fondu (SZIF) ve vysi 7 920 tis. K¢. V roce 2019 byly
mimo vySe uvedené vydaje na pofizeni novych stroji a technologii také vynaloZeny

prostiedky ve vysi 20 586 tis. K¢ na opravy a udrZzovani stavajicich zatizeni.
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V roce 2021 planuje spolecnost zapocit rekonstrukci vyrobnich a administrativnich
prostori s vynalozenim odhadované vyse nakladi 40 000 tis. K¢ béhem tii let, a to

z divodu jejich zastaralosti.

3.4 Analyza finané¢niho zdravi podniku

Soucasti analyzy vnitiniho potencialu je financni analyza, z niz vyplyvaji nékteré silné
a slabé stranky podniku. Obsahem finan¢ni analyzy je analyza absolutnich a pomérovych

ukazatelti vybranych polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu o finan¢nich tocich.

3.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatell rozebird polozky majetku a struktury financovani v ramci
rozvahy a polozky nakladi a vynosi v ramci vykazu zisku a ztraty. Hodnoty polozek

ucetnich vykazili jsou obsahem ptilohy 1, 2 a 3.

Analyza majetkové struktury

Horizontalni analyza aktiv hodnoti vyvoj jednotlivych poloZzek majetku v Case, a to
Vv absolutnim 1 relativnim vyjadfeni. Vertikalni analyza aktiv pak sleduje, v jaké

procentualni vysi jsou jednotlivé slozky majetku na celkovém majetku zastoupeny.

Tab. 26: Horizontalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018

tis. K& % tis. K& | % tis. K& % | tis. K& %
Aktiva celkem 61810 11,3 | -17680| -2,9 15029| 25 | -17997| -3,0
Dlouhodobé aktiva -1452| -0,7 11 816| 5,4 -12802| -5,6 | -11147| -5,2
DNM -169 | -24,8 -168 | -32,7 100/ 29,0 163| 36,6
DHM -1283| -0,6 11984| 5,8 -12902| -5,9 | -11310| -55
Pozemky astavby | -10093| -57 | -10082] -6,1 | -10019| -6,4 -6237| -4,3
Hmotné mov. véci | 12 050| 41,2 14 832 35,9 3927| 7,0 -4985| -8,3
DFM 0| 0,0 0| 0,0 0| 0,0 0| 0,0
Obé&zna aktiva 65645| 20,8 | -26783| -7,0 29939 84 -4939| -1,3
Zasoby -8387| -5, 24 455 16,5 8442 -49 10079| 6,1
Pohledavky 7846| 5,1 -7620| -4,7 | -20485|-13,3| 19859 14,9
Dlouhodobé -1000| -2,1 -7167|-150 | -12636|-31,2| -12710| -45,6
Kratkodobé 8846| 84 -453| -0,4 -7849| -6,9 32569 30,9
KFM 0| 0,0 0] 0,0 0| 0,0 0| 0,0
Pen&zni prostiedky 66 186|1068,9| -43618|-60,3 58 866 | 204,7 | -34877| -39,8
CR aktiv -2383| -21,9 -27131-31,8 -2108| -36,3 -1911| -51,7
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Tab. 27: Vertikalni analyza aktiv (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodob4 aktiva 40,08 | 35,77 | 38,84 | 35,76 | 34,96
DNM 0,12 0,08 0,06 0,07 0,10

DHM 38,31 | 34,20 | 37,26 | 34,20 | 33,32

Pozemky a stavby 32,27 | 27,33 | 26,44 | 24,13 | 23,80
Hmotné mov. véci 5,35 6,79 9,51 9,92 9,38

DFM 1,65 1,48 1,53 1,49 1,53
ObéZn4 aktiva 57,92 | 62,83 | 60,17 | 63,63 | 64,74
Zasoby 28,66 | 24,37 | 29,24 | 27,12 | 29,67
Pohledéavky 28,12 | 26,55 | 26,06 | 22,02 | 26,08

Dlouhodobé 8,92 7,85 6,87 4,61 2,59

Kratkodobé 19,20 | 18,70 | 19,19 | 17,41 | 23,50
KFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Penézni prostfedky 1,13 11,91 4,87 14,48 8,98
CR aktiv 2,00 1,40 0,98 0,61 0,30

Na celkovych aktivech spolec¢nosti prevladaji obézna aktiva nad dlouhodobymi, ¢imz se
vyznacuje spiSe kapitadlové lehkéd spolecnost. Tento podil ve sledovaném case vétSinou
mirné roste, coz nejveétsi mérou ovliviluje snizovani vySe dlouhodobého majetku
v dtsledku rychlejsiho ristu odpisti nad investicemi do tohoto majetku v poslednich dvou
letech. Pomér dlouhodobych aktiv k obéznym se také meéni v dasledku snizeni ¢i zvySeni

penéznich prostredk, které se mezirocné meéni poméerné vyrazné.

Dlouhodoby finan¢ni majetek predstavuje podil FRUJA ve své dcefiné spolecnosti. Tento
je po celou dobu ve stejné vysi a piedstavuje cca 1,5 % z celkovych aktiv. Dlouhodoby
nehmotny majetek, jehoz soucasti jsou rtizné druhy softwaru, tvofi pouze nepatrnou ¢ast
celého majetku spolecnosti. Nejvétsi soucast dlouhodobého majetku jsou pozemky
a stavby (spoleénost se rozklada na plose 6 500 m?). Béhem sledovaného obdobi se vyse
staveb rovnomérn¢ snizuje, spole¢nost do nich tedy pravdépodobné neinvestovala, alespon

ne nad Groven odpisi.

Pohledavky tvoti cca 20 % celkovych aktiv spole¢nosti, pfi¢emz je zde vidét tendence
rustu  kratkodobych a zarovenn poklesu dlouhodobych pohledavek. Dlouhodobé
pohledavky ptedstavuji pouze pohledavky za ovladajici a ovladanou osobou, piicemz se
jedna o pijcku dédicim byvalého akcionéfe spolecnosti. V rdmci Casového rozliSeni aktiv

jsou zachyceny predevsim leasingové splatky.
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Velmi podobny pomér dlouhodobého majetku k obéznému vykazuji také konkurencni

spole¢nosti, jak udava nasledujici tabulka.

Tab. 28: Podil dlouhodobych a obéznych aktiv konkurence (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav
FRULIKA a ZEELANDIA)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
FRULIKA
Aktiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodobé aktiva 41,27 | 41,42 | 40,75 | 36,23 | 35,18
Obézné aktiva 58,73 | 58,58 | 59,25 | 63,77 | 64,82
ZEELANDIA
Aktiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodobé aktiva 4312 | 43,33 | 37,32 | 38,28 | 39,81
Obé&zn4 aktiva 56,88 | 56,67 | 62,68 | 61,72 | 60,19

Analyza zdroji financovani

Horizontalni analyza pasiv sleduje vyvoj jednotlivych polozek zdroji financovani v Case,
jednak v absolutnim a jednak v relativni vyjadieni. Vertikalni analyza pasiv pak zobrazuje,

V jakém poméru jsou jednotlivé polozky zdroju financovéni na pasivech zastoupeny.

Tab. 29: Horizontalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Pasiva celkem 74500| 14,0 | -17680| -29 | 15029 2,5 |-17997| -3,0
Vlastni kapital 27392| 5,6 11527 2,2 13566| 2,6 |-28519| -5,3
Zékladni kapital 0| 0,0 0| 00 0| 0,0 0| 0,0
Kap. fondy, f. ze zisku 0ol 0,0 0| 0,0 0| 0,0 0| 0,0
VH min. let 10912 2,7 16 274| 3,9 11077| 2,6 |-12764| -2,9
VH béz. UO 16480 | 37,8 47471 -7,9 2489 45 | -15755| -27,2
Cizi kapital 47 108| 99,0 | -29618| -31,3 1874| 29 8668 | 12,9
Rezervy 11| 45,8 3151 900,0 -291| -83,1 12| 20,3
Zavazky 47097 | 99,0 | -29933| -31,6 2165| 3,3 8656| 12,9
Dlouhodobé -2054| -19,2 | -1782| -20,6 | -2013| -29,3 | -1796| -36,9
Kratkodobé 49151 | 133,4 | -28 151 | -32,7 4178| 7,2 10452 | 16,9
K avérovym inst. 3381| 26,6 |-16071|-100,0 0| O 0| O
Z obch. vztahi 19188| 65,2 | -23192| -47,7 | -3601| -14,2 | 16539| 75,8
Ovladana nebo ovl. 0s. | 10000| O 12500]| 125,0 7500| 33,3 | -5000| -16,7
CR pasiv 0| 0 411 0 -411[-100,0| 1854 0

59



Tab. 30: Vertikalni analyza pasiv (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 91,08 84,42 88,90 88,94 86,81
Zé4kladni kapital 6,84 6,01 6,19 6,03 6,22
Kap. fondy, f. ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH min. let 76,05 68,52 73,33 73,34 73,42
VH b&z. UO 8,18 9,89 9,39 9,56 7,17
Cizi kapital 8,92 15,58 11,03 11,06 12,88
Rezervy 0,00 0,01 0,06 0,01 0,01
Zavazky 8,92 15,57 10,97 11,05 12,87
Dlouhodobé 2,01 1,42 1,17 0,80 0,52
Kratkodobé 6,91 14,15 9,80 10,25 12,34
K uvérovym inst. 2,38 2,64 0,00 0,00 0,00
Z obch. vztaht 5,52 8,00 4,31 3,60 6,53
Ovladana nebo ovl. os. 0,00 1,65 3,81 4,96 4,26
CR pasiv 0,00 0,00 0,07 0,00 0,32

V pasivech spole¢nosti vyrazné pievlada vlastni kapital nad cizim, coz poukazuje na
konzervativni strategii financovéani. Kapitalové fondy a fondy ze zisku nejsou tvofeny.
Spole¢nost ¢ast zisku vyplaci formou dividend a zbytek ponechava jako nerozdéleny zisk

minulych let.

Ve sledovaném obdobi vSak 1ze vypozorovat trend mirného nartstu podilu ciziho kapitalu.
To je ddno zvySenim objemu z&vazku z obchodnich vztahii a zadvazkl za ovladanou nebo
ovladajici osobou. Pijc¢ky od tverovych instituci spolecnost vyuzivala ke svému
financovani jen dopliikove, ptfi¢emz v roce 2016 vSechny splatila a poté jiz zadné nové

nenacerpala.

Spolecnost kazdoro¢né tvoii zdkonné rezervy na opravu dlouhodobého majetku. V roce
2017 byla vytvotena rezerva ve vysi 303 tis. K& na ocekavanou tthradu $kody zplisobenou
zakaznikim spolecnosti. Dlouhodobé zavazky jsou tvoieny zejména odlozenym daiiovym
zavazkem a polozkou jiné zavazky, kam jsou Gétovany ptevazné zavazky z finanéniho
leasingu. Obdobné jako v pfipadé pohledavek, se objevuje trend rlstu kratkodobych
zavazkil a poklesu dlouhodobych.

Analyza nékladi a vynosi

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty sleduje vyvoj polozek nakladi a vynostia z nich
vyplyvajiciho vysledku hospodateni spolecnosti, jak v absolutnim 1 relativnim vyjadfeni.

Vertikalni analyza zobrazuje podil jednotlivych polozek na trzbach.
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Tab. 31: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

tis. K& % tis. K& % tis. K¢ % tis. K¢ %
Trzby 2 prod. viast. 66899| 11,5 | -21160| -3,3 | -1504| 02 | 1640| 03
vyrobkl a sluzeb
Trzby za prodej zbozi 0] O 0] O 0] O 5 0
Vykonova spotieba 35080| 7,8 |-22238| -46 |-16313| -3,5 16 837| 3,8
Zména stavu zasob vlastni | g 55| 1043 | 4256|1144 | 51| 13 | -3627| -94,6
cinnosti
Aktivace 1746| 25,4 336| 6,5 -218| -4,5 -306| -6,1
Osobni néklady 3177 49 2853| 4.2 8323| 118 3685, 4,7
gpuavy hodnot v provoznt | 1539/ 116 | 4617 394 | 6911| 423 | 3717| -160
Ostatni provozni vynosy 4552 | 72,9 115] 11 -3934| -36,0 | -4885]| -70,0
Ostatni provozni naklady 6506| 43,3 421 2,0 -2616| -11,9 1625| 84
Provozni vysl. hospodateni | 17529| 31,1 | -2778| -3,8 | -1576| -2,2 |-17737| -25,5
Vimos. troky a podobné 25| -4,0 77| -129 | 20| -39 216| 433
Vynosy
Nékladové Groky -243 ] -69,2 206 | 190,7 114| 36,3 172| 40,2
Ostatni finan¢ni vynosy -1151| -52,8 4 366 | 424,7 1738 32,2 -2977 | -41,7
Ostatni finan¢ni naklady -2812 | -54,1 6319|2645 | -3267| -375| -1286| -23,6
Financ¢ni vysl. hospodareni | 1879|2152 | -2236| -256 4871| 156,7 | -1647| -93,5
Vysledek hosp. pied zdan. | 19408| 36,2 | -5014| -6,9 3295| 48 |-19384)| -27,2
Dafi z piijmi 2928| 29,3 -267| -2,1 807| 6,4 -3630]| -27,0
Vysl. hosp. za G¢. obdobi 16480| 37,8 | -4747| -79 2488| 45 |-15754]| -27,2

Tab. 32: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prod. vlast. vyrobku a sluzeb | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Trzby za prodej zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykonova spotieba 77,95 75,31 74,30 71,87 74,37
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1,48 0,06 -0,62 -0,61 -1,19
Aktivace 1,19 -0,79 -0,77 -0,80 -0,85
Osobni naklady 11,18 | 10,52 | 11,33 | 12,69 | 13,25
Upravy hodnot v provozni oblasti 2,29 1,81 2,61 3,73 3,12
Ostatni provozni vynosy 1,08 1,67 1,75 1,12 0,34
Ostatni provozni naklady 2,59 3,33 3,51 3,10 3,35
Provozni vysledek hospodareni 9,73 11,43 11,38 11,15 8,29
Vynosové troky a podobné vynosy 0,11 0,09 0,08 0,08 0,11
Nakladové troky a podobné néklady 0,06 0,02 0,05 0,07 0,10
Ostatni finan¢ni vynosy 0,38 0,16 0,86 1,14 0,66
Ostatni finan¢ni naklady 0,90 0,37 1,39 0,87 0,66
Finan¢ni vysledek hospodareni -0,47 -0,14 -0,50 0,28 0,02
Vysledek hosp. pred zdanénim 9,25 11,30 | 10,88 | 11,43 8,30
Daii z pfijmu 1,72 2,00 2,02 2,16 1,57
Vysledek hosp. za ucetni obdobi 7,53 9,30 8,86 9,28 6,73
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FRUJO je vyrobni spoleCnosti, proto téméf vSechny jeji trzby tvofi trzby z prodeje
vlastnich vyrobkl. Trzby z prodeje zbozi vznikly v roce 2019 pouze ojedinéle v nepatrné
vysi z titulu prodeje drobného zbozi zakaznikim spolu s vyrobky spole¢nosti v ramci

stankového prodeje na sportovnich akcich.

V roce 2016 trzby vzrostly o 11,5 %, a to kvtli zméné ve vedeni spolecnosti. Soucasny
generalni feditel vyviji vétsi tlak na obchodni ¢innost spole¢nosti z hlediska celosvétovych
trendii. Od zhruba poloviny roku 2015 FRUJO znac¢né rozs$ifilo sortiment vyrobku
0 exotické chuté a zvysilo tak poptavku po svych produktech. V roce 2017 pak trzby

poklesly 0 3,3 % a v dalsich letech se nijak vyrazn¢€ nezménily.

Vykonova spotieba tvoii ve sledovaném obdobi prumérné cca 75 % z trzeb. Z tabulky ¢.
30 Ize vidét, Ze jeji zvyseni ¢i snizeni koresponduje s vyvojem trzeb. V letech 2015-2018
byl pomér zmén piiznivy (rist trzeb o 1 % vyvolal riist vykonové spotifeby o méné nez 1 %
a naopak), v poslednim sledovaném roce vykonova spotieba vzrostla vyraznéji nezli trzby.
To bylo zpisobeno zvySenim externich sluzeb ztitulu oprav vyrobnich prostort
a vyrobnich zatizeni spolec¢nosti. Ve vyraznéjSim poklesu vykonové spotieby v roce 2017
se projelo zlevnéni ndkupu cukru, jakozto dulezité slozky nakupovaného materidlu, a to
diky zrusenym kvotam na vyvoz cukru z Evropské Unie, které nasledné vedlo ke snizovani

jeho cen.

Druhou nejvyznamnéj$i ndkladovou poloZkou jsou osobni naklady, jenz tvoii v priméru
necelych 12 %. Tyto naklady kazdoro¢né rostly cca 0 5 %, s vyjimkou roku 2018, kdy
vzrostly o téméf 12 %. To bylo zptisobeno jak zvySenim poctu zaméstnancti, tak rychlejsim

rustem mezd a odmeén.

Polozku ostatnich provoznich vynosl tvoii zejména tzv. zeleny bonus, jenZ spole¢nost
dostava na vyrobu elektrické energie prostiednictvim své fotovoltaické elektrarny.
V ostatnich provoznich nakladech je uctovano pfedev§im o mankach a Skodéch, ale také

0 piipsanych finan¢nich odménach zakazniktm.

Podil provozniho vysledku hospodateni na trzbach se pohybuje v priméru kolem 10 %.
V roce 2016 vzrostl o vice nez 30 %, a to predevsim v dusledku rtstu trzeb. V dalSich dvou
letech jeho vyse klesala mirng, v roce 2019 se propadl o 25 %, coz bylo zptisobeno

nartastem ndklada z titulu oprav, viz vyse.
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Analyza penéZnich toku

Nasledujici tabulka zachybuje vyvoj penéznich tokii z provozni, investi¢ni a finan¢ni

¢innosti béhem sledovaného obdobi.

Tab. 33: Cash-flow (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti FRUJO)

vV tis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019

Provozni cash-flow 20732 112507 28949| 113407| 49336
Investi¢ni cash-flow -3468| -11529| -26 930 -8143| -11781
Finan¢ni cash-flow -31973| -34792| -45637| -46398| -72433
Celkové cash-flow -14709| 66186| -43618| 58866| -34878

Celkové penézni toky v jednotlivych sledovanych letech velmi kolisaly, coz bylo
zpusobeno predevsim ve zménach vyse provozniho cash-flow v dusledku vyraznych zmén

stavu nepenéznich polozek pracovniho kapitélu.

Investi¢ni cash-flow je ve vSech sledovanych letech zaporné kviili kazdoro¢nim investicim
do novych stroju a technologii. Vysoké investice v roce 2017 byly z&asti spolufinancovany

prostfednictvim dotaci ze Statniho zeméd¢€lského intervencniho fondu.
Stale vétsi odliv finanénich penéznich tokd predstavuje z vétSinové Casti meziroéné
rostouci vyplaty dividend akcionaiim spolecnosti. V roce 2019 byl nartst dividend

vyraznéji vys$$i, coZ si vSak spoleCnost vzhledem k vySi nahromadéného zisku muze

dovolit, jak ukazuje tabulka nize.

Tab. 34: Nerozdéleny zisk minulych let (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti FRUJO)

2015
405 567

2016
416 479

2017
432 753

2018
443 830

2019
431 066

V tis. K¢
Nerozdeleny zisk minulych let

3.4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli zkoumd vztah dvou ¢i vice absolutnich ukazatelt
z rozvahy, vykazu ziskl a ztrat ¢i vykazu o penéznich tocich. Analyzovany budou vybrané
ukazatele v rozdéleni na ukazatele likvidity, dlouhodobé finan¢ni rovnovahy, vynosnosti
a aktivity. Tyto ukazatele budou jednak porovnany se spole¢nosti FRULIKA, a. s., jakozto
nejvetSiho konkurenta v oblasti hlavni ¢innosti FRUJA, a spolecnosti ZEELANDIA, a. s.,
ktera je pro FRUJO nejvétsi konkurenci na poli pekarenského a cukrarského priimyslu,

a v nekterych oblastech s primérem oboru CZ-NACE 10.3 Zpracovani ovoce a zeleniny.
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Analyza likvidity
V nasledujici tabulce je vycislena béznd, pohotova a okamzita likvidita. Tyto ukazatele

vypovidaji o schopnosti podniku splacet své zavazky.

Tab. 35: Likvidita (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO, FRULIKA a ZEELANDIA)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
FRUJO, a. s.
Bézna likvidita 726] 389| 544] 576] 504
Pohotova likvidita 301 216] 245 311 263
Okamyita likvidita 0,1681] 0,8417] 0,4972] 1,4129] 0,7279
FRULIKA a.s.
Bézn4 likvidita 1,71] 238] 316] 244 271
Pohotovi likvidita 045| 068] 089 072 084
Okamyzita likvidita 0,1361] 0,0002| 0,0018| 0,0178] 0,0010
ZEELANDIA a.s.
Bé&zna likvidita 238] 257] 269] 296 249
Pohotova likvidita 137] 152] 168] 197] 1,60
Okamyzita likvidita 0,0124] 0,2988] 0,6761] 0,7418] 0,4589
CZ-NACE 10.3
Bé&zna likvidita 157] 156] 171] 163] 1,35
Pohotova likvidita 074] 075 085 083 089
Okamyita likvidita 010/ 015/ 021] 021] 025

Obecné plati, ze ¢im vyssi likvidity spolecnost dosahuje, tim vyssi je pravdépodobnost, ze
bude schopna splacet své zavazky. Doporu¢end hodnota ukazatele bézné likvidity se
pohybuje mezi hodnotami 1,5 az 2,5, coz spliuji vSechny tii analyzované spole¢nosti.
Pohotova likvidita, zjejihoZ vypoctu je vynechdna hodnota zédsob, jakoZto nejméné
likvidni slozka ob&zného majetku, by se meéla pohybovat mezi hodnotami 1 a 1,5.
Doporucenych hodnot se nedrzi spole¢nost FRULIKA, coz znaci, ze velkd cast jejich

obéZnych aktiv predstavuji zasoby.

FRUJO dosahuje oproti konkurenci vysokych hodnot okamzité likvidity. V roce 2017 by
byl podnik dokonce schopen uhradit okamzité vS§echny své zavazky. Takto vysoké hodnoty
likvidity sice mluvi ve prospéch kratkodobé financ¢ni stability, nicméné jejich prebytek jde

pravdépodobné proti vyssi vynosnosti. Primérné hodnoty likvidity v oboru jsou nizsi.
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Analyza dlouhodobé finan¢ni rovnoviahy

K hodnoceni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy spolecnosti jsou pouzity ukazatele métici
vysi zadluzeni, strategii financovani a teoretickou dobu splaceni vSech dluhti z provoznich

penéznich tok.

Tab. 36: Ukazatele dlouhodobé finanéni stability (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO,
FRULIKA a ZEELANDIA)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
FRUJO, a. s.
Celkova zadluzenost (%) 8,71 15558 | 11,03 | 11,06 | 12,88
Kryti invest. majetku dI. kapitalem | 227 | 240 | 232 | 251 | 250
Doba splaceni dluhi z CF (roky) 200 | 020 | 125 | -0,18 | 046
FRULIKA a.s.
Celkova zadluZenost (%) 7785 | 72,24 | 64,61 | 64,03 | 61,61
Kryti invest. majetku dI. kapitalem 159 | 1,82 | 200 | 205 | 217
Doba spléceni dluhii z CF (roky) 515 | 834 [ 500 | 933 | 6,19
ZEELANDIA a. s.
Celkova zadluZenost (%) 26,75 | 24,47 | 2547 | 22,97 | 2523
Kryti invest. majetku dl. kapitalem | 0,76 | 0,78 | 0,76 | 0,79 | 0,77
Doba spléceni dluhti z CF (roky) 155 | 098 | 072 | 065 | 142
CZ-NACE 10.3
Celkové zadluzenost (%) | 44,47 | 4444 | 40,74 | 41,67 | 39,04

Jak ukazuje nasledujici tabulka, rozdily v zadluZeni mezi sledovanymi spolecnosti jsou
velké. FRUJO je v soucasné dobé zadluzeno z necelych 13 %, ¢imZ vykazuje svou velkou
finan¢ni stabilitu a nezavislost. Velmi nizka zadluzenost spolu s vysokym podilem
dlouhodobého kapitalu (pfedevsim vlastniho kapitalu) poukazuje na velmi konzervativni
strategii financovani, pfi které spole¢nost na jednu stranu nepodstupuje riziko spojené se

zadluZenim, na druhou stranu nevyuziva vyhody plynouci ze zadluzeni.

Konkurenti FRULIKA a ZEELNADIA voli jiné strategie. ZEELANDIA o néco vice
vyuziva dluhové financovani a asi ¢tvrtinu svého dlouhodobého majetku financuje
kratkodobymi zdroji, coZ znaci levnéjsi a rizikovéjsi finanéni fizeni spole€nosti. Celkova
zadluzenost FRULIKY se pohybuje ve vysSich hodnotach, coz 1ze vzhledem k nizkym
hodnotam likvidity povazovat za rizikové. Navic by teoreticky byla tato spolecnost
schopna své dluhy splatit za vice nez 6 let. Celkova zadluzenost oboru se pohybuje mezi

39-45 9% a v Case klesa.
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Analyza rentability

Prostfednictvim ukazateld rentability 1ze zjistit, jak dokaZze podnik zhodnocovat vstupy do
svého podnikani. V nasledujici tabulce je vynosnost zjistovana pro vysi celkovych aktiv,

vlastniho kapitalu a trzeb.

Podle dat Ministerstva zeméd¢lstvi se rentabilita aktiv oboru CZ-NACE 10.3 v letech 2015
az 2018 pohybovala v rozmezi 4 az 7 %. Spolecnost FRUJO tedy pievySuje primér
spole¢nosti podnikajicich v oblasti zpracovani ovoce a zeleniny. V roce 2016 se rentabilita
vySplhala na vice nez 12 %, od t¢ doby mirn¢ klesa v dusledku kazdoro¢niho poklesu
provozniho vysledku hospodateni. Vyraznéjsi pokles v roce 2019 byl zplisoben zvySenymi

naklady na externi sluzby v disledku oprav a udrzovani budov.

Tab. 37: Ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav FRUJO, FRULIKA
a ZEELANDIA)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
FRUJO, a. s.
Rentabilita aktiv (ROA) 10,33 | 12,16 | 12,05 | 11,49 | 8,83
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 8,99 11,72 | 10,56 | 10,75 | 8,26
Rentabilita trzeb (ROS) 9,73 11,43 | 11,38 | 11,15 | 8,29
FRULIKA, a. s.
Rentabilita aktiv (ROA) 551 4,42 8,19 6,06 6,70
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1735 | 9,57 19,35 | 11,37 | 13,08
Rentabilita trzeb (ROS) 4,31 2,86 4,81 4,01 4,61
ZEELANDIA, a. s.
Rentabilita aktiv (ROA) 10,91 | 11,01 | 9,06 9,07 9,12
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,21 11,73 9,81 9,65 10,01
Rentabilita trzeb (ROS) 5,12 5,53 5,03 4,58 4,46
CZ-NACE 10.3
Rentabilita aktiv (ROA) 3,90 5,80 6,80 6,33 3,96
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 5,43 7,69 9,02 8,09 4,64
Rentabilita trzeb (ROS) 2,53 3,83 4,46 4,31 2,68

Lze si v§imnout, Ze vyvoj vSech zkoumanych ukazatell rentabilit se u spole¢nosti FRUJO
vyvijely velmi podobng, kdezto v ramci oboru byla rentabilita vlastniho kapitalu vyrazné
vysSi nez rentability aktiv (rozmezi cca 6 az 9 %), FRUJO dosahlo hodnot ROE o néco

niZ8ich neZ hodnot ROA. Ditvodem je velmi nizka mira zadluZeni spolecnosti.

Mirné vyssich hodnot rentabilit dosahuje spole¢nost ZEELANDIA, s vyjimkou rentability
trzeb. Majetek spole¢nosti ZEELANDIA je totiZ ptiblizné o ¢tvrtinu mensi neZ majetek

FRUIJA, kdezto jeji obrat je o cca 60 % vyssi. Vynosnost vlastniho kapitalu spole¢nosti
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FRULIKA dosahuje pomérné vysokych hodnot. Rentabilita vSak neprameni z vysokych
ziskl, ale z velmi nizké hodnoty vlastniho kapitdlu na celkovy kapital. Vyse jejiho
zhodnoceni celkového kapitalu a trzeb se pohybuje na urovni oboru. Rentabilita oboru
dosahuje dlouhodobé nizsich hodnot nez FRUJO. ZhorSené hodnoty v roce 2019 Ize piicist

niz§imu vysledku hospodateni v disledku vyssi ndkladovosti.

Analyza aktivity

Jaky vliv ma hospodateni s aktivy na likviditu a rentabilitu podniku méti ukazatele
aktivity, které poméfuji polozky aktiv s polozkami nakladi nebo vynosu. Ukazatele
rychlosti obratu ¢i doby obratu vypovidaji o vdzanosti kapitalu v riznych druzich aktiv,
¢imz umoznuji hledat pficiny ziskovosti podniku.

Tab. 38: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav FRUJO, FRULIKA
a ZEELANDIA)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

FRUJO, a. s.
Podet obratek aktiv 1,06 1,06 1,06 1,03 1,07
Doba obratu zasob (dny) 98,57 | 83,63 | 100,74 | 96,04 | 101,67

Doba obratu pohled. z obch. vztaht (dny) 55,80 | 57,88 | 56,35 | 57,57 | 7175
Doba obratu zavazkl z obch. vztaht (dny) | 18,53 | 27,44 | 14,83 | 12,76 | 22,38

FRULIKA, a.s.
Pocet obratek aktiv 1,28 1,54 1,71 1,51 1,45
Doba obratu zasob (dny) 122,49 | 98,32 | 90,50 | 107,85 | 111,90

Doba obratu pohled. z obch. vztaht (dny) 27,78 | 34,71 | 33,74 | 41,95 | 48,29
Doba obratu zavazkli z obch. vztahti (dny) | 46,47 | 31,16 | 22,54 | 35,97 35,55

ZEELANDIA, a. s.
Pocet obratek aktiv 2,13 1,99 1,80 1,98 2,04
Doba obratu zasob (dny) 41,1 42,2 47,5 37,4 35,4
Doba obratu pohled. z obch. vztahti (dny) 48,53 | 48,46 | 46,05 | 45,49 | 45,37
Doba obratu zavazkl z obch. vztahti (dny) | 31,94 | 33,40 | 39,79 | 30,37 32,59

CZ-NACE 10.3

Pocet obrétek aktiv | 154 | 152 | 153 | 147 | 148

Minimalni doporucena hodnota obratu aktiv je 1, nebot” kazda koruna aktiv by méla
generovat minimaln€ stejné tak vysokou hodnotu. Toto kritérium spliiuji vSechny
analyzované spole¢nosti. NejnizSich hodnot vSak dosahuje FRUJO, a to diky velké

vazanosti kapitalu predevsim ve stavbach.

Ukazatele doby obratu udavaji dobu, ktera uplyne od nakupu materialu, jeho pfemény na
vyrobky do doby inkasa za prodej téchto vyrobki. Obecné by doba obratu zasob méla byt

co nejkratsi, aby zasoby co nejkratsi dobu vazaly finan¢ni prostfedky podniku, avSak velmi
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zalezi na specifikdch oboru. Doba obratu zasob oboru CZ-NACE 10.3 neni dohledatelna,
avsak pfi porovnani cca stodenni doby obratu zdsob FRUJA s ptiblizné tficetidenni dobou
obratu zasob ZEELANDIE, je pravdépodobn¢ vazanost zasob FRUJA dlouha. Jesté delsi
dobu obratu zasob vSak vykazuje FRULIKA, a to i pfes uzsi portfolio nabizenych vyrobkt
V porovnani s FRUJEM.

Doba obratu pohledavek zobchodnich vztahi zna¢i primérnou splatnost
pohledavek odbérateli, pficemz vyhodnéjsi je pro podnik vyjednani si co mozna nejkratsi
doby splatnosti. Primérna doba splatnosti obchodnich pohledavek FRUJA je 60 dni
s tendenci ristu. Na zdklad¢ informaci od vedeni spolecnosti je to zpisobeno zvySovanim
po¢tu novych zakaznikG v oblasti pekarenstvi, cukrafstvi a gastronomie, kde vladne
pomérné silnd konkurence. Naopak doba obratu zavazkii FRUJA je velmi kratka.

Primérné doba splatnosti obchodnich zavazki je 30 dni, spole¢nost vSak fadu z nich plati

diive kvuli poskytnutym slevam za v€asné splaceni od svych dodavateld.

Podle vyrocnich zprav FRUJA neeviduje spolecnost zadné zavazky po lhuté splatnosti,

kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahli eviduje nésledovné:

Tab. 39: Pohledavky po splatnosti (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Do splatnosti (v tis. K¢&) 78952 | 91226| 83472| 80875| 98634
1-30 dnti po splatnosti (V tis. K¢&) 8284| 9680| 10215| 12270| 16192
30-90 dnii po splatnosti (v tis. K&) 691| 1302] 2490| 4411| 6540
90-180 dnti po splatnosti (v tis. K¢&) 118 188 109 632 582
> 180 dnui po splatnosti (v tis. K¢&) 542 115 241 186 985
Celkem po splatnosti (v %) 12,20 12,37| 1564| 2164| 2464

Z tabulky vyplyva postupné se zhorSujici platebni moralka odbératell, coz je jednim

z faktort prodluzovani ukazatele doby splatnosti pohledavek.

Konkuren¢ni spole¢nosti FRULIKA a ZEELANDIA také dosahuji delSich dob splatnosti
pohledavek nez zavazkd, poskytuji tak beziplatny obchodni tvér svym odbératelim. To
vsak nemusi znamenat druhotnou platebni neschopnost vzhledem k jejich velikosti.

3.4.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Spolec¢nost diky velmi nizkému zadluzeni dosahuje vysokych hodnot likvidity, coZ jednak

hovoti ve prospéch kratkodobé financni stability, na druhou stranu spolecnost zadrzuje
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nadmérné mnozstvi penéznich prostiedkd, které by pii jejich vyuziti zvysily vynosnost
spole¢nosti. Velmi nizké zadluzeni a konzervativni strategie financovani poukazuji na

dlouhodobou finanéni stabilitu a nizké finan¢ni riziko.

Nicméné diky vysSe zminénému spolecnost dosahuje nizSich hodnot rentabilit, zejména
rentability vlastniho kapitélu, jejichz hodnoty jsou niz$i nez hodnoty ROE sledovanych
konkuren¢nich podniki. Hodnoty jsou vsSak stale vys$si nez primérné hodnoty v oboru

zpracovani ovoce a zeleniny.

Prostor na zlepseni lze vidét také ve vyuzitelnosti aktiv. Dlouha doba obratu zasob vSak
poukazuje spise na Siroké portfolio vyrobkid nez na neefektivitu vyuziti aktiv. A to
vzhledem Kk uzsimu portfoliu konkuren¢ni spole¢nosti FRULIKA, ktera dosahuje jesté

delsich hodnot doby obratu zasob.

Dlouha doba obratu pohledavek z obchodnich vztahli poukazuje na vyjednavaci silu
odbératelti, ktera v ase navic mirné€ roste. To je zpisobeno zvySovanim poctu novych
zakaznikl v oblasti pekafstvi, cukraistvi a gastronomie, kde vladne pomérné silna
konkurence. Naopak priimérnd doba obratu zavazki je velmi nizka. Spolecnost si vSak
muze vzhledem Kk vysi penéznich prostiedkt dovolit splacet tak brzo, navic ma u nékterych

dodavatelli poskytnuta skonta za v€asné zaplaceni.

Pro ovéteni zhodnoceni vysledkl finanéni analyzy je déale pouzit bodovaci systém, tzv.
rychly test, v jehoz ramci jsou bodovany ¢tyfi ukazatele, které jsou podle rakouského
Ukazatele hodnoti stranku financni stability a vynosnosti. Zndmky byly udéleny na
stupnici od 1 do 5 na zdklad¢ bodovaci tabulky €. 1, obsazené na stran¢ 15 Vv teoretickych
vychodiscich prace. Na zaklad¢ provedeného testu Ize finan¢ni zdravi podniku hodnotit

pozitivné, jak ukazuje nasledujici tabulka.

Tab. 40: Rychly test (zdroj: vlastni zpracovani dle Maiik, 2018, s. 131)

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
VK/CK 10208 1 |5419| 1 806,3 1 803,9 1 6741 | 1
Doba spl. dluht zCF | 2,00 1 | 0,20 1 1,25 1 -0,18 1 0,46 1
Finan¢ni stabilita 1 1 1 1 1
ROA 10,33 | 3 |12,16| 2 12,05 2 11,49 3 8,83 3
Provozni CF/T 358 | 4 [1740]| 1 4,63 4 18,18 1 7,89 3
Vynosnost 3 2 2 2 3
Pramér 15 1,25 1,25 14 18
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Z tabulky jasné€ vyplyva, Ze v oblasti finan¢ni stability si FRUJO vede na vybornou. To je
vsak na ukor vynosnosti, ktera dosahuje pouze lehce nadprimérnych az primérnych
hodnot. Na zakladé vysSe provedené finanéni analyzy a rychlého testu finan¢niho zdravi,

Ize FRUJO hodnotit jako zdravy, a pfedevsim finan¢né stabilni podnik.

3.5 SWOT analyza

Na zéklad¢ predchozich analyz hodnoticich vné&j$i a wvnitfni potencial podniku je
zpracovana SWOT analyza. Prilezitosti a hrozby vychazeji predevsim z analyzy vnéjsiho

potencialu, silné a slabé stranky z analyzy vnitiniho potencidlu podniku.

Tab. 41: SWOT analyza (zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
dominantni postaveni na tuzemském trhu v oblasti
vyroby ovocnych polotovarti pro mlékarensky
pramysl

nevyuzivani vyhod vyssi rentability
plynouci ze zadluzeni

zastaralé vyrobni a administrativni
prostory

chybé¢jici sofistikovany podnikovy
informacni systém

dlouholeta tradice vyrobki na trhu

Siroky sortiment vyrobki

financni stabilita vyjednavaci sila dodavateld
vlastni vyzkumné a vyvojové odd¢leni formalni styl vedeni
kladny pfistup k ekologii
Prilezitosti Hrozby
roz§ifovani nabidky chuti v BIO kvalité snizeni spotieby cukréiskych vyrobki
inovace v oboru pekarenstvi a cukrafstvi _zdraieni cen vstupli v disledku zvySen
inflace
rust spotfeby mlékarenskych vyrobki nejisty vyvoj ménovych kurzi

zahrani¢ni konkurence

FRUJO je dominantnim vyrobcem ovocnych a neovocnych komponentti pro mlékarensky
priamysl v Ceské republice. Za téméF tficet let svého podnikani si vybudovalo $irokou sit’
odbératelis zahrnujici témét viechny mlékarny v Ceské republice. Vzhledem k rostouci
spotfebé mlé¢karenskych vyrobkli v minulych letech piepokladéa spolecnost dalsi zvySeni
dodavek pro své stavajici zdkazniky. Spolecnost se uspésné ptizpisobuje celosvétovym
trendiim, které ji pomohly ziskat nové zakazniky pfedevSim v oblasti pekarenského

a cukrafského primyslu. V tomto odvétvi ma piilezitost ziskat jesté dalSi nové odbératele.

Béhem roku 2021 planuje spolecnost zapoc€it rozsdhlou rekonstrukci vyrobnich

I administrativnich prostor ke zvyseni reprezentativnosti navenek i vétSi spokojenosti
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svych zaméstnancl. Vzhledem k jeji finan¢ni situaci ji tato velkd investice neohrozi.
FRUJO je stabilni sobé&stacnou spolecnosti, kterd ke své Cinnosti nepotfebuje vyuzivat
explicitné uroceného dluhového financovani. Velmi nizké zadluzeni vSak snizuje potencial

vys§i ziskovosti pro vlastniky.

Velkou konkurenéni vyhodou spole¢nosti je provadéni vlastniho vyzkumu a vyvoje
novych technologii a receptur, ktery ji poméha drzet si dominantni postaveni na
tuzemském trhu, ale i obstat na trhu zahrani¢nim. Nékteré projekty vyzkumu a vyvoje také
spolecnosti pfindseji nemalé uspory v oblasti logistiky skladli a optimalizace skladovych
zasob. FRUJO si zakladd na svém ekologickém pfistupu, ktery ji pfiddva na atraktivité
v o¢ich mnoha stakeholderti. Dtsledné¢ dodrzuje zasady ochrany Zzivotniho prostiedi,
kontroluje ptivod pouzivanych surovin, vyuziva obnovitelné zdroje energie, dodava

vyrobky ve vratnych obalech a dalsi.

Pokles hospodaiského cyklu se pravdépodobné vzhledem k charakteru spolecnosti
vyrazné jejich prodejli piimo nedotkne. Alesponi to spole¢nost neocekdva v oblasti jejiho
primarniho odbytu v odvétvi mlékarenského primyslu. Pandemickd krize vSak
pravdépodobné zplsobi pokles spotieby cukrafskych vyrobkl, a to jednak z divodu
uzavieni restauraci, kin a obchodi a jednak z diitvodu zdravéjsiho stravovani obyvatelstva.
Ubytek trzeb bude také z diivodu uzavieni restauraci znat v oblasti dodavek polotovart pro

gastronomicky primysl, ten vSak tvofi jen nepatrnou ¢ast celkového obratu.

Celosvétovy hospodaisky pokles by se vS§ak mohl spole¢nosti dotknout zprostfedkované
prostfednictvim dodavateld. Ocekavany rust inflace vyvold rast vstupd. Nejisty vyvoj
ménovych kurzll v disledku soucasné krize by mohl vést ke zvySenym ndkladiim na
kurzové zajiSténi zahrani¢nich pohledavek a zdvazkl. Hrozbou pro spolecnost je také

zahrani¢ni konkurence, kterou tvofi predevsim velké mezinarodni skupiny podnikd.

Po provedeni strategické a finan¢ni analyzy 1ze konstatovat, Ze podnik splituje pfedpoklady
pro pokracovani jeho ¢innosti — spliluje tzv. ,,going concern principle® a 1ze tedy pfistoupit

k vynosovému ocenéni.
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4 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

V této kapitole bude provedena analyza a progn6za generatord hodnoty — trzby, ziskova
marze, investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého majetku. Piedtim

bude z majetku podniku vyélenén majetek nesouvisejici s béznym provozem podniku.

4.1 Vy¢lenéni neprovozniho majetku

Pfi ocenéni podniku by méla byt aktiva podniku ocisténa a o aktiva, kterd nesouviseji se
zakladnim podnikatelskym zaméfenim podniku a v souvislosti s tim by pak mély byt

z provozniho vysledku hospodateni vylou¢eny vynosy a naklady plynouci z téchto aktiv.

FRUJO se rozklada na plose 6 500 m? Pozemky a stavby na této plose plné slouzi
Kk provozni ¢innosti podniku. Do polozky movitych véci a jejich souborti jsou zahrnuty
pfedev§im vyrobni stroje a automobily. Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii pouze
podnikové informacni softwary. Dlouhodoby finanéni majetek piedstavuje 100 % podil
V dcefiné spole¢nosti TVRDO s. 1. 0., ktera vznikla za ii¢elem pronajmu movitého majetku

pro FRUJO. Dlouhodoba aktiva jsou tak v celé vysi ponechana ve vykazované vysi.

Od sumy obéznych aktiv je vyloucena suma pohledavek za ovladajici a ovladanou osobou
ve vysi 15187 tis. K& Castka piedstavuje pohledavku z pijéky dédicim byvalého
akcionafe spole¢nosti z roku 2015. Vzhledem k tomu, ze FRUJO dosahuje vysokych
hodnot okamzité likvidity, jsou dale z ob&znych aktiv vylou€eny penézni prostfedky
v nadbytecné vysi. Pro ur€eni provozné nutné vyse penéznich prostiedkl bylo vyuzito
ukazatele okamzité likvidity podniku, kterd byla porovnana s primémymi hodnotami
okamzité likvidity potravinatskych podnikti v CR a s nejvétsimi konkurenty spole&nosti.

Tab. 42: Okamzita likvidita CZ-NACE 10 (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO,
FRULIKA, ZEELANDIA a dat Ministerstva primyslu a obchodu CR)

2015 2016 2017 2018 2019
FRUJO 0,17 0,84 0,5 141 0,73
FRULIKA 0,1361 | 0,0002 | 0,0018 | 0,0178 | 0,0010
ZEELANDIA 0,01 0,30 0,68 0,74 0,46
Primér CZ-NACE 10 0,16 0,18 0,16 0,17 0,16

FRUJO dosahuje v poslednich ¢tyiech letech vyrazné vyssi okamzité likvidity, nez je tomu

V oboru potravinaistvi v Ceské republice a zejména v porovnani se spoleénosti FRULIKA.
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Vzhledem ktomu, ze hodnoty okamzité likvidity konkurence jsou velmi rozdilné
arozkolisané, bylo piiklonéno k primémym hodnotdm oboru. Provozni vysledek

hospodareni je ocistén o naklady a vynosy z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.

4.2 Prognoza vyvoje relevantniho trhu a trzeb podniku

Budouci vyvoj trzeb podniku bude prognoézovan podle budouciho vyvoje relevantniho

trhu, a to s pomoci matematicko-statistickych metod.

4.2.1 Progndéza vyvoje relevantniho trhu

Relevantni trh podniku byl v kapitole 3.1.1 vymezen na zdklad¢ nejvyznamnéjsSich odvétvi
potravinaifského primyslu, na ktery FRUJO dodava své vyrobky — mlékarensky,
pekérensky a cukratsky pramysl v Ceské republice. Stanovit relevantni trh bylo mozné
podle velikosti trzeb mlékarenského pramyslu (CZ-NACE 10.5) a pekérenského
a cukraiského primyslu (CZ-NACE 10.7) nebo na zakladé primérné spotieby mléénych,

pekarenskych a cukratskych vyrobkii v korunach ¢eskych.

Tab. 43: Volba relevantniho trhu (zdroj: vlastni zpracovéni dle dat Ceského statistického tfadu
a Ministerstva zemédélstvi)

Trh 1 Trh 2

Rok Trzby FRUJO | CZ-NACE 10.5 + Spotreba Pocet Spotreba

(v tis. K&) CZ-NACE 10.7 vyrobki obyvatel vyrobki

(v tis. K¢) (v Ké/os.) (v tis. K¢)
2005 353 616 73 964 308 7 832 10 234 092 80 153 409
2006 351 630 71 890 633 8 047 10 266 646 82 615 700
2007 417 350 77 856 415 8 623 10 322 689 89 012 547
2008 411 441 76 765 316 9521 10429692 | 99 301 097
2009 455 088 67 777 799 9124 10 491 492 95 724 373
2010 444 006 66 508 200 9077 10 517 247 95 465 051
2011 438 178 70 318 275 9348 10 496 672 98 122 890
2012 533724 69 299 809 9 869 10509 286 | 103 716 144
2013 531 048 69 458 177 9979 10510 719 | 104 886 465
2014 566 432 71509 523 10190 10524 783 | 107 257 539
2015 579518 70 037 553 9909 10542942 | 104 470 012
2016 646 417 69 266 152 9 965 10565 284 | 105 283 055
2017 625 257 74 752 662 11532 10589526 | 122118 414
2018 623 753 76 223 528 12 154 10626 430 | 129 153 630
2019 625 393 80 773 037 12 158 10693939 | 130016 910

koeficient korelace 0,092 0,877
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Pro vybér vhodnéjsiho trhu k prognoze trzeb spolecnosti byla méfena linearni zavislost
trzeb podniku na vyse uvedené dva relevantni trhy. Trzby vybranych odvétvi primyslu
jsou prevzaty ze studie ,Panorama potravinarského primyslu 2019“ vydanou
Ministerstvem zem¢&dé&lstvi. Spotieba mléénych, pekarenskych a cukrarskych vyrobku za
jednotlivé roky byla spocitana jako soucin prumérné spotieby téchto vyrobkii na osobu

a poétem obyvatel v Ceské republice. Tyto tdaje poskytuje Cesky statisticky tfad.

Vyvoj trzeb FRUJA v letech 2005-2019 neni pii korela¢nim koeficientu 0,092 téméf viibec
vysvétlovan vyvojem trhu 1. Naproti tomu vyvojem trhu 2 jsou trzby vysvétlovany cca

z 88 %, proto bude v dalsim textu pracovano s daty tohoto trhu.

Pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu bylo testovano n¢kolik makroekonomickych
ukazateli, k nimz je k dispozici z vefejné dostupnych davéryhodnych zdroju jejich
prognoza a na jejichz zaklad¢ by bylo mozné pomoci regresni analyzy prognézovat vyvoj
trhu. Testovano bylo celkem 7 ukazateld — rust realného HDP, rust realné spotieby
domacnosti, primérnd mira inflace, rist redlného dovozu a vyvozu, zaméstnanost a rust
nominalni mzdy, av§ak zadny z nich s trhem dostate¢né nekoreluje. Korela¢ni koeficienty

ukazatelli jsou soucésti ptilohy €. 2.

Z tohoto dtiivodu byla pro prognoézu trhu dale pomoci regresni analyzy testovana ¢asova
fada patnacti let, a to zhlediska linedrni, exponencidlni, logaritmické, parabolické
a odmocninné zavislosti. Hodnocen byl index determinace (zkratka ID) a statisticka

vyznamnost modelu na zaklad¢ F-testt a t-testli (zkratka SV).

Tab. 44: Testované modely v regresni analyze (zdroj: vlastni zpracovani)

. Parametr
Funkce Rovnice a b c SV, D
Lineérni Y=a+b-X 78207492,31| 3117526,81 ANO | 88,54%
Exponencialni | Y = ¢ @'Y 18,20 0,03 ANO |89,82%
Logaritmickd | Y =a +b- In(x) 5084721,03 | 16602544,73 ANO | 76,77%
Parabolicka Y=a+b-X+c-(X)? | 82550335,23| 1584758,72|95798,01| NE |89,77%
Odmocninnd |Y=+a+b - X 5,60608E+15 | 6,54785E+14 ANO |86,10%

Vsechny testované modely dosahuji vysokych indexii determinace v potadi exponenciélni,
parabolickd, linearni, odmocninnd, logaritmickd. Testem statistické vyznamnosti vSak

neprosla funkce parabolickd, proto s ni uz dale nebude pocitano.
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Dale je hodnocena predikéni schopnost téchto modeli. Z ¢asové fady bylo odstranéno

poslednich pét let a opét provedena regresni analyza. Do rovnic pak byly dosazovany

hodnoty za ovéfované roky a zjistovany odchylky od skute¢ného vyvoje trhu. Tomuto

testu vyhovéla nejlépe linearni funkce, nejméné pak funkce logaritmicka, ktera vyvoj trhu

A4

proto dale brana v potaz. Vypocty k predikénimu testu jsou obsahem pftilohy ¢. 2.

Po dosazeni do rovnic uvedenych v ptedchozi tabulce jsou ziskany nasledujici mozné

progndzy vyvoje relevantniho trhu.

Tab. 45: Alternativni prognozy trhu pomoci regresni analyzy (zdroj: vlastni zpracovani)

Skutecnost Teoretické hodnoty
Rok el Te;m PO | inearni Te;m po Exponencialni Te;mpo Odmocninna Teompo

g rustu funkce rustu funkce rustu funkce Tustu

(v tis. K&) | (V%) (V%) (V%) (v %)

2005| 80150932 x 81325019 x 82750307 x 79125636| X
2006| 82615700| 3,08 84 442 546| 3,83 85280878 | 15,92 83160395| 5,10
2007 | 89012547 7,74 87560 073| 3,69 87888 836| 8,04 87 008 254 | 4,63
2008 | 99301098 11,56 90 677 600| 3,56 90576547 | 5,28 90693 005| 4,23
2009| 95724373 -3,60 93795126| 3,44 93346 451 | 3,89 94 233784| 3,90
2010| 95465051 -0,27 96 912 653 | 3,32 96 201 060| 3,06 97 646 255| 3,62
2011 | 98122890| 2,78 | 100030180| 3,22 99142966| 2,51 | 100943430| 3,38
20121103716 144| 5,70 | 103147707| 3,12 102174838| 2,12 | 104136262| 3,16
2013]104886465| 1,13 | 106 265234| 3,02 105299426| 1,83 | 107234071| 2,97
2014|107 247539 | 2,25 | 109382760| 2,93 108519568 | 1,61 | 110244868| 2,81
2015|104 700 123 | -2,38 | 112500287 | 2,85 111838183| 1,43 | 113175598| 2,66
2016|105283055| 0,56 | 115617814 | 2,77 115258285| 1,29 | 116032 327| 2,52
2017122118414 | 1599 | 118735341| 2,70 118782976| 1,17 | 118820393| 2,40
2018|129 153630| 5,76 | 121852868| 2,63 122 415455| 1,07 | 121544522| 2,29
2019129717641 | 0,44 | 124970394 | 2,56 126 159018 | 0,99 | 124208920| 2,19
2020 128 087 921 | 2,49 130017062| 0,91 | 126817352| 2,10
2021 131 205448 | 2,43 133993089 | 0,85 | 129373203| 2,02
2022 134 322 975| 2,38 138090 705| 0,80 | 131879531| 1,94
2023 137 440502 | 2,32 142 313630| 0,75 | 134339106| 1,87
Primér 2005-2019 | 3,62 3,12 3,06 3,28
Pramér 2016-2019 | 5,69 2,66 3,06 2,35
Pramér 2020-2023 2,41 3,06 1,98

Relevantni trh rostl v minulych 15 letech v priméru o 3,62 % ro¢n¢, z toho za posledni

Ctyfi roky vzrostl v praiméru o 5,69 %. Tento vysoky rist je vyrazné ovlivnén rokem 2017,

kdy doslo k vyrazngj§imu zdrazeni potravin v CR, které se tykalo jak pekaiskych

a cukrarskych vyrobki, tak vyrobkd mlécnych. V poslednich dvou letech se rist trhu

zpomaloval. Vsechny vyse uvedené trendy predikuji mirné nizsi rust, nez tomu bylo
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v minulosti. Konzervativnéjsi rust relevantniho trhu povazuji za vhodny predevsim kvuli
o¢ekavané nizsi spotiebé pekarenskych a cukréiskych vyrobkd, a to jak pro nejblizsi roky

vzhledem k pandemii, tak pfedevsim kvuli stale rostoucimu trendu zdravéjsiho stravovani.

Pro ptehlednost jsou jednotlivé mozné trendy vyvoje zachyceny v nésledujicim grafu:
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Graf 1: Porovnani trendit mozného vyvoje trhu (zdroj: vlastni zpracovani)

Pro prognoézu trzeb FRUJA je zvolena stfedni varianta — funkce linearni, a to pro jeji

jednoduchost a nejlepsi vysledky v ramci predikéniho testu. Nésledujici tabulka udava,

cvwr

Tab. 46: Prognéza trhu (zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tifadu)

. Tempo | Primérny
Rok S(It’l‘;trli’}'rggl ristu trhu | rést

: (v %) (v %)
2020 132 947 610 2,94
2021 136 178 237 2,43 541
2022 139 419 279 2,38 '
2023 142 653 807 2,32

4.2.2 Prognoza vyvoje trzeb podniku

Trzby podniku jsou prognézovany na zakladé soucinu prognozovanych hodnot vyvoje
relevantniho trhu a trzniho podilu podniku na tomto trhu. TrZzni podil FRUJA na spotiebé
mlécnych, pekarenskych a cukrarskych vyrobka se v obdobi let 2005 az 2019 pohyboval
v rozmezi 0,41 — 0,61 %.
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Tab. 47: Minuly vyvoj trzeb a trzniho podilu podniku (zdroj: vlastni zpracovani)

, o Trzb Rust trzeb | Podil na | Rust trzniho
Rok Releyali?l uh RuSto;r e podnizu podniku trhu podilu
s, I V%) | Giske | ww) | (V%) (v %)
2005 80 150 932 X 353 616 X 0,44 X
2006 82 615 700 3,08 351 630 -5,56 0,43 -3,53
2007 89 012 547 7,74 417 350 18,69 0,47 10,16
2008 99 301 098 11,56 411 441 -141 0,41 -11,63
2009 95 724 373 -3,60 455 088 10,61 0,48 14,74
2010 95 465 051 -0,27 444 006 -2,43 0,47 -2,17
2011 98 122 890 2,78 438 178 -1,31 0,45 -3,98
2012 103 716 144 5,70 533 724 21,81 0,51 15,24
2013 104 886 465 1,13 531 048 -0,50 0,51 -1,61
2014 107 247 539 2,25 566 432 6,66 0,53 431
2015 104 700 123 -2,38 579518 2,31 0,55 4,80
2016 105 283 055 0,56 646 417 11,54 0,61 10,93
2017 122 118 414 15,99 625 257 -3,27 0,51 -16,61
2018 129 153 630 5,76 623 753 -0,24 0,48 -5,67
2019 129 717 641 0,44 625 393 0,26 0,48 -1,17
Pramér 2005-2019 3,62 4,44 5,70

Pro prognézu trzeb bude predpoklddano, ze trzni podil spole¢nosti bude mirn¢ rlst
vzhledem k tomu k pevnému konkuren¢nimu postaveni na relevantnim trhu a prostoru pro

ziskani novych zékaznikl v oborou pekarenstvi a cukrafstvi, az se trzni podil stabilizuje

ve vysi 0,5 %.

Tab. 48: Prognodza trzeb podniku (zdroj: vlastni zpracovani)

, . Trzb Index Podil na | Index ristu

Rok Rele.valigzl trh Rust(;rhu podnizu rastu trzeb trhu trzniho
i) V% | is.Ke) | podniku | (v %) podilu

2020 132 947 610 2,49 647 740 3,21 0,49 1,0107
2021 136 178 237 2,43 670513 3,15 0,49 1,0107
2022 139 419 279 2,38 693 748 3,10 0,49 1,0107
2023 142 653 807 2,32 717 367 3,04 0,50 1,0107
Primér 2,41 3,12 1,0107

V minulosti trzby podniku rostly v priméru o 4,44 %, do budoucna by podle prognézy

mohly rst mirngji, a to v priméru o 3,12 %. Minuly vyvoj trzeb a progndzu pro nejblizsich

pét let ptehledné zobrazuje nasledujici graf:
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Vyvoj trzeb podniku
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Graf 2: Vyvoj trzeb podniku (zdroj: vlastni zpracovani)

4.3 Ziskova marze

Ziskova marze piedstavuje podil korigovaného provozniho vysledku hospodatreni (KPVH)
a trzeb. Pro vypocet bude pouzit KPVH pied odpisy, protoze prognodza odpisi bude

zpracovani az v ramci progndzy investic do dlouhodobého majetku.

Tab. 49: Ziskova marze 2015-2019 (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
KPVH (v tis. K¢) 62964| 91606 89831| 96317 77451
Tempo ristu (v %) X 4549| -194] 7.22] -1959
Primérné tempo rlstu (v %) 7,80
Ziskova marze (v %) 10,86| 14,17| 1437| 1544] 12,38
Priimérma ziskova marze (v %) 13,45

Ziskova marze se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi 10,86 — 15,44 %. Pokles v roce
2019 je ovlivnén predevsim zvySenim nakladii na opravy vyrobnich prostor a vyrobnich

zafizeni spole¢nosti. Ziskova marze bude pro nasledujici obdobi planovana shora i zdola.

4.3.1 Prognoza ziskové marZe shora

Prognoza ziskové marze shora vychazi z jejiho minulého vyvoje a zdivodnéného vyvoje
budouciho, jenz by mél byt v souladu s konkurenéni pozici podniku, nebot’ pravé intenzita

konkurence z4sadné ovlivituje ziskovost podnikdni (Matik a kol., s. 154).
Z Porterovi analyzy vypracované v ramci analyzy strategické vyplynulo nasledujici:

a. Pocet ptfimych konkurentl je nizky. Zahrani¢ni konkurence je vSak silna.

b. Vyjednavaci sila dodavatelt je spiSe vysoka.
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C. Vyjednavaci sila odbérateli je spiSe nizka.

d. Velikost bariér vstupu do odvétvi jsou vysoké.

e. Moznosti substituce vyrobkl nejsou.

Mimo vyse uvedené pisobi FRUJO na stagnujicim trhu se stabilni poptavkou po jejich

produktech. Do budoucna je o¢ekavano udrzeni si stavajici konkuren¢ni pozice. Provozni

sledovanym obdobim.

R4

Tab. 50: Prognodza ziskové marze shora (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
KPVH (v tis. K¢) 82750| 84774| 86736 88609
Tempo rustu (v %) 12,43 2,48 2,35 2,20
Primérné tempo rlstu (v %) 4,87

Ziskova marze (V %)

13,49 | 13,40 | 13,31 | 13,20

Pramérna ziskova marze (v %)

13,35

4.3.2 Prognoza ziskové marZe zdola

Provozni ziskova marze zdola vychazi z planovani hlavnich nakladovych polozek, kterymi

jsou vykonova spotieba a osobni néklady. Jejich podil na trzbach v minulosti tvofil

ptiblizné 85 % z trzeb.

Tab. 51: Vyvoj hlavnich nékl. polozek 2015-2019 (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (v tis. K&) 579518| 646417| 625257| 623753| 625 398
Tempo rastu (v %) X 11,54 -3,27 -0,24 0,26
Primérné tempo ristu (v %) 1,92
Spotieba materialu a energii (v tis. K¢) 384409| 419961| 403309| 382310| 388380
Podil na trzbach (v %) 66,33 64,97 64,50 61,29 62,10
Tempo rastu (v %) X -2,06 -0,72 -4,98 1,32
Primérné tempo ristu (v %) 0,26
Sluzby (v tis. K¢) 67346| 66874 61288 65974, 76730
Podil na trzbach (v %) 11,62 10,35 9,80 10,58 12,27
Tempo ristu (v %) X -10,98 -5,25 7,91 16,00
Primérné tempo ristu (v %) 3,31
Osobni naklady (v tis. K¢) 64799| 67976 70829 79152 82837
Podil na trzbach (v %) 11,18 10,52 11,33 12,69 13,25
Tempo rastu (v %) X 4,90 4,20 11,75 4,66
Primérné tempo rlstu (v %) 6,33
KPVH (v tis. K¢) 62964| 91606| 89831| 96317| 77451
Ziskova marze (v %) 10,86 14,17 14,37 15,44 12,38
Primérné ziskova marze (v %) 13,45
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Spotieba materialu a energii ve sledovaném obdobi klesala, v roce 2019 naopak mirné
vzrostla, a to v souladu s mirnym nardstem trzeb. Do budoucna o¢ekavam narist podilu
této nakladové polozky na trzbach z diivodu ocekavaného zdrazeni ceny cukru. Sluzby
jsou planovany V primérné vysi za roky 2015-2018. VySe sluzeb v roce 2019 byla
ojedin¢la a do dalSich let se neptedpokladaji takto vysoké ndklady na opravu vyrobnich

prostor a zatizeni.

Dalsim vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje ziskovou marzi je vyse osobnich naklad,
ktera je dana predevsim vzajemnym pomeérem sil mezi zaméstnavatelem a zaméstnancem
a situaci na trhu prace. Osobni néklady se v minulém sledovaném obdobi pohybovaly
v rozmezi 10,52 — 13,25 % na trzbach spolecnosti, pticemz od roku 2016 se tento podil
zvySoval. V tomto obdobi osobni naklady kazdoroéné rostly ptiblizné 4-5 %, s vyjimkou
rychlejSiho rlstu v roce 2018, kdy doslo k vys$Simu nartistu poctu pracovnikii. Osobni
naklady na zaméstnance meziro¢n¢ rostly, v roce 2019 vsak jejich vySe stagnovala (viz
tabulka ¢. 22 v podkapitole Analyza vnitiniho potencialu). Vzhledem k predikovanému
ristu miry nezaméstnanosti a stagnaci nakladi na zaméstnance v poslednim sledovaném

roce odhaduyji, Ze podil osobnich nakladl na poroste, ale pomalej$im tempem nez doposud.

Tab. 52: Prognéza ziskové marze zdola (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2023 2024
Trzby (v tis. K&) 645452 | 665764| 686381| 707221
Tempo rastu (v %) 3,21 3,15 3,10 3,04
Primérné tempo ristu (v %) 3,09
Spotfeba materidlu a energii (v tis. K¢) | 403408 | 416 103| 428 988 | 442013
Podil na trzbach (v %) 62,50 62,50 62,50 62,50
Tempo rastu (v %) 3,87 3,15 3,10 3,04
Primérné tempo ristu (v %) 3,29
Sluzby (v tis. K<) 68330| 69814 71290| 72747
Podil na trzbach (v %) 10,59 10,49 10,39 10,29
Tempo rastu (v %) -10,95 2,17 2,11 2,04
Primérné tempo ristu (v %) -1,32
Osobni naklady (v tis. K¢) 86635 90608 94762| 99107
Podil na trzbach (v %) 13,42 13,61 13,81 14,01
Tempo rastu (v %) 4,59 4,59 4,59 4,59
Primérné tempo rlstu (v %) 4,59
KPVH (v tis. K¢) 87080 89240 91341 93354
Ziskova marze (v %) 12,43 2,48 2,35 2,20
Primérné ziskova marze (v %) 13,35
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4.4 Analyza a progndza Cistého pracovniho kapitalu

Cistym pracovnim kapitalem (CPK) se pro uéely ocenéni rozumi suma ob&znych aktiv
ponizena o neuroCeny cizi kapital, pficemz vSechny polozky jsou zapocitiny pouze
V rozsahu provozné¢ nutném. Pro analyzu a prognozu cistého pracovniho kapitalu je
zjiStovana naro¢nost vykont na jednotlivé slozky ¢istého pracovniho kapitalu v minulosti.

K tomu je pouzit ukazatel doby obratu ve dnech.

Tab. 53: Doba obratu polozek CPK v minulosti (zdroj: vlastni zpracovéani dle vyroénich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 98,6 83,6 100,7 96,0 101,7
Pohledavky (celkem) 66,0 64,2 66,1 61,7 80,5
Kratkodobé zavazky (netrocené) 23,2 33,8 20,6 18,7 21,7
- Z obchodnich vztaht 18,5 27,4 14,8 12,8 22,4
- za zaméstnanci + soc. a zdrav. Pojisténi 3,9 4,2 3,9 44 3,5
- stat — danové zavazky a dotace 0,5 1,8 1,0 1,0 0,4
- ostatni 1,6 0,1 1,3 0,6 1,3
Dlouhodobé zavazky (neurocené) 6,7 49 4,0 2,8 1,8

Doba obratu zasob je planovana mirné vyssi, protoze podnik v souvislosti s pandemii

o¢ekava vice vyrabét tzv. ,,do zasoby*, kdyby doslo k nucenému omezeni vyroby.

Doba obratu pohledavek v roce 2019 vyrazné vzrostla, coz bylo dano zvySenim stavu
pohledavek do splatnosti i po splatnosti, a tedy zhorSujici se platebni moralkou odbérateld.
V roce 2020 je oc¢ekavano setrvani na stavajici Urovni, poté postupné snizovani doby

obratu a pfibliZovani se tak dob¢ obratu pohledavek svych konkurentt.

Splatnost zavazkl z obchodnich vztahi se drzi v porovnani s konkurenci na nizké Grovni,

a to predevs§im kviili nasmlouvanym skontim. V roce 2020 ocekdvam mirny nartst, a to

v souladu s nartistem zésob.

Doba obratu zavazkii za zaméstnanci, institucemi socialniho a zdravotniho pojisténi
a stitem je planovana na primérné Urovni minulych péti let. Doba obratu ostatnich
kratkodobych zéavazk a doba obratu dlouhodobych zavazkii je ponechéna ve vysi

posledniho zndmého roku.
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Tab. 54: Planovana doba obratu polozek CPK (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Zasoby 102,00 | 102,00 | 102,00 | 102,00
Pohledavky (celkem) 80,5 80 79 78
Kratkodobé zavazky (netrocené) 29,2 29,2 29,2 29,2
- Z obchodnich vztaht 23,0 23,0 23,0 23,0
- za zamé&stnanci + soc. a zdrav. Pojisténi 4,0 4,0 4,0 4,0
- stat — danové zavazky a dotace 0,9 0,9 0,9 0,9
- ostatni 1,3 1,3 1,3 1,3
Dlouhodobé zavazky (neurocené) 1,8 1,8 1,8 1,8

Tabulka niZze obsahuje polozky pracovniho kapitalu v minulych péti letech, upravenych

pro ucely ocenéni.

Tab. 55: Pracovni kapital v minulosti (zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav FRUJO)

2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 156 505| 148 118| 172573| 164131 174210
Pohledavky 104842 | 113688| 113235| 105386 137955
Penézni prostredky provozné nutné 1053| 12304 4889 14896 8 967
Casové rozliseni aktivni 10 902 8 519 5 806 3698 1787
Dlouhodobé zavazky 10 713 8 659 6 877 4 864 3068
Kratkodobé zavazky 24152 69922 57842| 62020 72472
- z obchodnich vztahti 29413| 48601 25409 21808| 38347
- za zamé&stnanci + soc. a zdrav. poj. 6 265 7472 6 610 7596 5 950
- stat — danové zavazky a dotace 739 3242 1774 1726 610
- ostatni 425 607 1549 865 2 552
Casové rozliseni pasivni 0 0 411 0 1854
Upraveny pracovni kapital 238437 | 204048 231373| 221227| 245525

Penézni prostiedky budou pldnovany v provozné nutné vysi stanovené na zakladé

okamzité likvidity, jak bylo ur€eno v kapitole Vyc¢lenéni neprovozniho majetku.

Polozky ¢asového rozliSeni aktivniho mély v minulosti klesajici tendenci. To bylo déano

postupnym dobihdnim leasingovych splatek od dcefiné spolecnosti. Posledni splatka

probéhne béhem roku 2021 a poté uz spolecnost neplanuje financovat sviij majetek

finan¢nim leasingem. Proto je planovana klesajici vySe téchto polozek i do budoucna.

Casové rozliSeni pasivni je planovéano v primérné vysi minulych péti let.
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Tab. 56: Planovany pracovni kapital (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Zasoby 180373| 186049| 191811| 197634
Pohledavky 142 353| 145921| 148559| 151132
Penézni prostfedky provozné nutné 8 786 9063 9344 9627
Casové rozliseni aktivni 893,5 178,7 89,35 89,35
Dlouhodobé zavazky 3183 3283 3385 3488
Kratkodobé zavazky 51685| 53312 54963| 56631
- z obchodnich vztahti 40672 41952| 43251| 44565
- za zamé&stnanci + soc. a zdrav. poj. 7053 7275 7500 7728
- stat — danové zavazky a dotace 1661 1714 1767 1820
- ostatni 2299 2371 2 445 2519
Casové rozliseni pasivni 453 453 453 453
Upraveny pracovni kapital 277085 284164 | 291002| 297911

Pro srovnani s minulym obdobim a zhodnoceni prognoézy, slouzi koeficient naro¢nosti

rustu trzeb na pracovni kapital. Do budoucna je o¢ekavano jeho zvySeni.

Tab. 57: Koeficienty rastu trzeb na rast PK (zdroj: vlastni zpracovani)

2015-2019 | 2020-2023
Prirdstek trzeb (v tis. K¢) 45 880 61 769
Prirtistek pracovniho kapitalu (v tis. K<) 7 089 20 826
Koeficient ndro¢nosti rlstu trzeb na pracovni kapital (v %) 15,45 33,72

4.5 Analyza a prognoza dlouhodobého majetku

Jak bylo uvedeno v kapitole Vy¢lenéni neprovozniho majetku, spole¢nost vyuziva vSechen
dlouhodoby hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek ke svému provozu. K naplanovani vyse

jednotlivych polozek je tieba uréit naroc¢nost ristu trzeb na rast dlouhodobého majetku.

Pro jednotlivé polozky majetku (dlouhodoby nehmotny majetek, stavby a samostatné
movité véci a jejich soubory) byla spocitdna investi¢ni naro¢nost a také investi¢ni
naro¢nost nejvetsich konkurentti. Postupy vypoctl jsou soucasti piilohy €. 3.

Ostatni neodpisovany dlouhodoby majetek — pozemky a dlouhodoby finan¢ni majetek

budou do budoucna planovany ve stavajici vysi.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Spolecnost do dlouhodobého nehmotného majetku v poslednich péti letech neinvestovala

a investi¢ni naro¢nost je tedy zaporna. Se zapornou investi¢ni ndro¢ni do budoucna pocitat
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nelze, proto byla ¢asova fada pro vypocet investi¢ni ndro¢nosti prodlouzena o tfi roky. Za

stejnou Casovou fadu byla spocitana také investicni naro¢nost konkurence.

Tab. 58: Investi¢ni naro¢nost dlouhodobého nehmotného majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

Spolec¢nost Koeficient narocnosti (v %) | Vyse investic (v tis. K¢)
FRUJO 0,28 % 230
FRULIKA 1,20 % -
ZEELANDIA -0,11 % -

FRUJO se svou investi¢ni ndro¢nosti do dlouhodobého nehmotného majetku nijak vyrazné
neodchyluje od hodnot svych konkurentti. Vzhledem k tomu, Ze informace o planech
investovani do dlouhodobého nehmotného majetku nejsou k dispozici, jsou investice
naplanovany podle investi¢ni naroc¢nosti podniku ve vysi 230 tis. K& a rozlozeny
rovnomérné v nasledujicich ¢tyfech letech planu. Odpisy jsou planovany ve vysi jedné
ctvrtiny z potizovaci hodnoty majetku k 1.1. daného roku. Podrobny vypocet je obsahem

ptilohy €. 4.

Hmotné movité véci a jejich soubory

V ramci polozky hmotné véci a jejich soubory spolecnost eviduje pfevazne vyrobni stroje,
do kterych kazdoro¢né investuje (viz podkapitola Analyza vnitiniho potencialu). Vypocty
investicni narocnosti za spolecnost i konkurenci jsou opét obsaZzené v pfiloze ¢. 3

a vysledné hodnoty jsou nasledujici:

Tab. 59: Investiéni naro¢nost hmotnych movitych véci (zdroj: vlastni zpracovani)

Spoleénost Koeficient naro¢nosti (v %) | Vyse investic (v tis. K¢)
FRUJO 20,34 16 643
FRULIKA -20,83 -
ZEELANDIA 10,25 -

Investi¢ni naro¢nost do hmotnych movitych véci je u spolecnosti FRUJO v porovnéni
s konkurenci nejvyssi. Vysokou investiéni naro¢nost ovlivnily hlavné roky 2016 a 2017,
kdy spolecnost zacala upoustét od vyuzivani pronajmu svych zatizeni dcefinou spole¢nosti
a zacala zafizeni vice nakupovat do svého majetku. Investi¢ni naro¢nost je tak pocitana
opet z prodlouzené Casové fady, aby se vyrovnaly silné roky 2016 a 2017. Investice ve vysi
16 643 tis. K¢ budou rovnomémné rozlozeny do budoucich ¢tyfech let. Odpisy jsou
planovany ve vysi jedné Sestiny z pofizovaci hodnoty majetku k 1.1. daného roku.

Podrobny vypocet je obsahem piilohy ¢. 4.
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Stavby

Taktéz pro stavby byla spocitana investicni narocnost za spolecnost a jeji konkurenty (viz

piiloha €. 3).

Spolec¢nost Koeficient narocnosti (v %) | Vyse investic (v tis. K¢)
FRUJO -64,45 -
FRULIKA 7,26 -
ZEELANDIA 27,91 -

Spolecnost do staveb v poslednich minimélné osmi letech neinvestovala, poptipadé jen do
vySe odpist a jeji investi¢ni naro¢nost je tedy zaporna a nelze ji tak pouZit pro prognoézu
vyse investic do budoucna. Alternativou by mohlo byt vyuzit kladné hodnoty investi¢ni
naro¢nosti konkurence. FRUJO vSak planuje béhem roku 2021 zapocit rozséhlou
rekonstrukci jak vyrobnich, tak administrativnich budov v celkové odhadované vysi
40 000 tis. K¢ s planovanym ukoncenim v roce 2023. Pro vétsi redlnost ocenéni bude
vyuzita tato informace a investice budou naplanovany v odhadované vysi s rovnomérnym
rozloZenim béhem ti let. Odpisy jsou planovany aZ po zatfazeni technického zhodnoceni

do uzivani, tj. od pocatku roku 2024. Podobnéjsi vypocet je opét soucasti ptilohy ¢. 4.

Prognoza dlouhodobého majetku

K vySe naplanovanému dlouhodobému majetku je doplnén plan pozemki a dlouhodobého
finanni majetku, jenZz zlstane ve stavajici vysi, tj. pozemky ve vysi 3 047 tis. K¢

a dlouhodoby finan¢ni majetek ve vysi 9 000 tis. K¢.

Tab. 60: Prognoza dlouhodobého majetku (zdroj: vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 23 146 23 146 25011 27 192 29 744
Zustatkova hodnota 204 420 208 638| 226190| 243742| 261294
Celkové investice netto do DM 4218 17 552 17 552 17 552
Celkov¢ investice brutto do DM 27 364 42 563 44 744 47 295

4.6 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Po dokonceni prognézy generatori hodnoty je vhodné provést analyzu rentability
provozné nutného investovan¢ho kapitdlu za minulost a porovnat ji s budoucimi
hodnotami, a analyzovat jejich pfiméfenost. Vedle toho, ma-li podnik spliiovat ptedpoklad

neomezeného trvani, m¢l by dlouhodobé dosahovat rentability investovaného kapitalu
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vyS$$i nebo alespoil na stejné urovni jako naklady jeho kapitélu, které budou stanoveny

Vv pozdé&jsi fazi ocetiovaciho procesu.

Rentabilita investovaného kapitalu je pomérem ziskové marze (pocitané po odpisech a po

19 % dani) a obratu investovaného kapitalu.

Tab. 61: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu 2015-2019 (zdroj: vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019
KPVH po odpisech a dani (v tis. K¢) 45559 58992| 57329 56250 41668
Ziskova marze po odpisech a dani (v %) 7,86 9,13 9,17 9,02 6,66
Primémé tempo ristu KPVH (v %) -2,21
Investovany kapital k 31.12.(v tis. K<) 467 995 430100| 467459| 442498| 453853
Obrat investovaného kapitalu (ve dnech) - 1,24 1,50 1,34 1,41
Rentabilita investovaného kapitalu (v %) - 11,30 13,78 12,06 9,39

Ve sledovaném obdobi byla rentabilita investovaného kapitalu nejvyssi v roce 2017, poté
klesala, pficemz v roce 2019 byl pokles vyrazngjsi. To bylo dano niz8i ziskovou marzi,

ktera byla ovlivnéna zvysSenou vykonovou spotifebou — viz podkapitola Prognéza ziskové

marze. To bylo také pric¢inou primérného klesajiciho tempa riistu KPVH.

Tab. 62: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu 2020-2023 (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
KPVH po odpisech a dani (v tis. K¢) 48279| 48408| 48231| 47681
Ziskovéa marze po odpisech a dani (v %) 7,48 7,27 7,03 6,74
Primérné tempo riastu KPVH (v %) 3,43
Investovany kapital k 31.12.(v tis. K¢) 484 255| 511540| 535967 | 560 465
Obrat investovaného kapitalu (ve dnech) 1,42 1,37 1,34 1,32
Rentabilita investovaného kapitalu (v %) 10,64 10,00 9,43 8,90

Pro prognozované obdobi se ocekava nartist rentability investovaného kapitalu oproti roku
2019, a to vzhledem k planovanému nartstu ziskové marze. Poté bude rentabilita
investovaného kapitalu mirn€ klesat, aby se pfiblizila ndkladiim kapitalu, jehoZ vypoctu se
vénuje pozd¢jsi kapitola. Sazba dané z pifijmu je planovana ve vysi 19 %. Obrat
investovaného kapitalu ani ziskova marze se od minulosti vyrazn¢ neodklonily, 1ze tedy

rentabilitu investovaného kapitalu povaZovat za ptfiméefenou.
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5 NAVRH FINANCNIHO PLANU

Financ¢ni plan bude vychazet z vyse prognoézovanych generatorti hodnoty a bude doplnén
o mén¢ vyznamné polozky, aby byla zajisténa jeho kontinuita s ucetnimi vykazy minulych
let. Finan¢ni plan se sklada z planovaného vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu
0 penéznich tocich. Clenéni téchto vykazi neodpovida plné uéetnim vykazam, ale je

upraveno pro potieby ocenéni.

5.1 Plan trzeb a nakladu

Vykony a hlavni ndkladové polozky (vykonova spotieba a osobni ndklady) byly planovany
Jiz pti prognoze trzeb a ziskové marze a plan odpist byl soucésti progndzy dlouhodobého
majetku. Nasledujici planovany vykaz zisku a ztraty je doplnén o ostatni, méné vyznamné
polozky. Aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti se objevovaly ve vS§ech minulych
letech v proménlivé vysi a pro nejblizsi roky byly naplanovany ve vysi primérného podilu

na trzbach. Stejné byly naplanovany také jiné provozni vynosy, dané a poplatky a jiné

provozni ndklady. Nékladové rezervy a opravné polozky planovany nejsou.

Tab. 63: Plan trzeb a nakladid (zdroj: vlastni zpracovani)

vV tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
Hlavni ¢innost

Vykony 625398 | 645452| 665764| 686381| 707221
Vykonova spotieba 465110| 471737 485917| 500278| 514760
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -7460 -4 972 -5128 -5 287 -5448
Aktivace -5 319 -5 187 -5 351 -5516 -5 684
Osobni naklady 82837| 86635| 90608| 94762 99107
Odpisy 23146| 23146| 25011 27192 29744
Zustatky nakl. rezerv a opravné polozky -3600 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 232 4684 4831 4981 5132
Dan¢ a poplatky 703 887 915 944 972
Jiné provozni naklady 18771 18286| 18861| 19445| 20036
KPVH po odpisech pied zdanénim 51442 59604| 59763| 59544| 58866
Néklady na cizi kapital

Nakladové tiroky 600 500 500 500 500
Vedlejsi ¢innost

Vynosové troky 715 389 0 0 0
Celkovy vysledek hospodareni

Celkovy vysledek hospodateni pied dani 51557 59493| 59263| 59044| 58366
Dan 19 % 9594| 11304 11260 11218| 11089
VH za ticetni obdobi po dani 41963| 48189| 48003| 47826 47276
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Nékladové uroky vznikly v plné vysi ze zavazku viici deefiné spolecnosti, jenz je urocen
ve vysi 2 % p. a. Za predpokladu prevzeti tohoto zdvazku do dalSich let planu ve vysi
Z posledniho znamého roku, budou nakladové uroky v nasledujicich letech planu ve vysi

500 tis. K¢.

V ptipadé FRUJA jsou takovymi pouze vynosové uroky z pujcky poskytnuté dédicim
byvalého akcionare spole¢nosti. Spole¢nost o¢ekava, ze v prubéhu roku 2020 bude piijcka
zcela splacena. VySe uroki v tomto roce je vypocitand jako soucin urokové sazby
z predesiého roku (vyse pijcky k 1.1.2019 a vySe urokd za rok 2018) a vyse pujcky
k 31.12.2019. Dan z pfijmi je pro vSechny roky planu ponechana ve vysi 19 %.

5.2 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha vychazi z prognozy dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Tab. 64: Planovana rozvaha — aktiva (zdroj: vlastni zpracovani)

vV tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 587148 | 595046| 612053| 639895| 667451
Dlouhodoby majetek 205260 | 209478 227030| 244582 | 262134
Dlouhodoby nehmotny majetek 608 666 723 781 838
Dlouhodoby hmotny majetek 195652 199813| 217307 | 234801| 252295
Pozemky 3047 3047 3047 3047 3047
Stavby 136 712| 136712| 150045| 163379| 176712
Hmotné movité véci 55053| 60045| 64206 68366| 72527
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 9 9 9 9 9
Nedokonc¢eny DHM 423 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 408 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Provozné potiebny 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Provozné nepotiebny 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 380101 | 384674 387245| 397624| 407628
Zasoby 174210| 180373| 181465| 187084| 192765
Pohledavky 153142 142 353| 145921| 148559| 151132
Provozné potfebné 137955| 142353| 145921 | 148559| 151132
Provozn¢ nepotiebné 15 187 0 0 0 0
Penize 52749| 61948| 57459 59580| 61331
Provozné potiebné 8 967 9 087 7 881 8125 8 372
Provozné nepotiebné 43782 52861 49578| 51455| 52959
Casové rozliseni aktivni 1787 894 179 89 89
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Vyse hlavnich polozek aktiv je ptebrana z planu dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitalu, pouze vysSe provozné nepotiebnych penéz je doplnéna znize zpracovaného
planovaného vykazu penéznich toki. Jiny dlouhodoby hmotny majetek, nedokonceny
DHM a poskytnuté zalohy na DHM byly ponechany ve vysi posledniho znamého roku.
Provozné nepotiebné pohledavky byly z provozné nutného majetku vylouceny, proto

nejsou planovany.

Tab. 65: Planovana rozvaha — pasiva (zdroj: vlastni zpracovani)

vV tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 587 148 | 595046 | 612053 | 639 895 | 667 451
Vlastni kapital 509 683| 512872| 536874| 563178| 589 180
Zékladni kapital 36500 36500| 36500, 36500 36500
Vysledek hospodaieni minulych let 431066| 428183| 454771| 481252| 507 804
VH bé&zného tcetniho obdobi 42117| 48189 48003| 47826| 47276
Cizi zdroje 75611 81721| 74727 T76264| 77818
Rezervy 71 71 71 71 71
Dlouhodobé zavazky 3068 3183 3283 3385 3488
Kratkodobé zavazky 72472 78467 71373| 72808| 74259
Zavazky za ovladajici a ovl. osobou 25000| 25000| 25000] 25000| 25000
Kratkodobé piijaté zalohy 13 13 13 13 13
Bankovni tvéry 0 0 0 0 0
Zéavazky z obchodnich vztahu 38347 42441| 35000, 36084 37180
Zavazky k zam&stnancim 5050| 7053 7275 7500 7728
a zavazky ze soc. a zdrav. poj.

Stat — danové zdvazky a dotace 610 1661 1714 1767 1820
Ostatni 2552 2299 2371 2 445 2519
Casové rozliseni pasivni 1 854 453 453 453 453

Vyse polozek cizich zdroju s vyjimkou rezerv, kratkodobych piijatych zaloh, zavazku za
ovladajici a ovladanou osobou vychazi z progndzy pracovniho kapitalu. Rezervy jsou do
planu pfeneseny ve stavajici vysi posledniho znamého roku. Kratkodobé ptijaté zalohy
jsou ponechany ve stavajici vysi. Zavazky za ovladanou a ovladajici osobou predstavuji
jediny troceny zavazek spolecnosti, ktery spole¢nost v nejblizsich letech neplanuje splatit,
proto je pro nejblizsi roky ponechan také ve stavajici vysi. Financovani bankovnimi uvéry

spolecnost jiZ tfetim rokem nevyuziva, ani pro nejblizsi roky vyuZzivat neplanuje.

Zakladni kapital byl ponechan ve stavajici vysi. Kapitdlové fondy a fondy ze zisku
V minulosti tvofeny nebyly, proto planovany nejsou. Vysledek hospodafeni za tcetni

obdobi a vysledek hospodatfeni minulych let vychazi z planu penéznich tokf.

89



5.3 Planovany vykaz o penéZnich tocich

Planovany vykaz o penéznich tocich vychézi z vyse zpracovaného planovaného vykazu
zisku a ztraty a planované rozvahy. Vykaz je sestaven pro ucely ocenéni v ¢lenéni na

penézni tok z provozniho majetku, neprovozniho majetku a z finan¢ni ¢innosti.

Tab. 66: Planovany vykaz o pen&znich tocich (zdroj: vlastni zpracovani)

2019 2020 2021 2022 2023
Stav penéznich prostredkll na poc¢atku obdobi | 87 626 | 52 749 | 61 948 | 57 459 | 59 580
PROVOZNI CINNOST
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 51442 | 59604| 59763| 59544 | 58 866
Dan piipadajici na korigovany VH 9774| 11325| 11355| 11313| 11184
Korigovany provozni VH po dani 41668| 48279| 48408| 48231| 47681
Upravy o nepenéZni operace 18972 23146| 25011 27192| 29744
Odpisy dlouhodobého majetku 23146| 23146| 25011| 27192| 29744
Zm¢éna ziistatkli rezerv a opravnych polozek -4174 0 0 0 0
Upravy ob&znych aktiv -17575| 10113|-11039| -6733| -6802
Zmeéna stavu pohledavek -19859| 10789| -3568| -2638| -2573
Zména stavu kratkodobych zavazki 10452 5995| -7094| 1436| 1451
Zména stavu zésob -10079| -6163| -1092| -5619| -5680
Zména stavu CR aktivniho 1911 894 715 89 0
Zména stavu CR pasivniho 1854 -1401 0 0 0
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 43065| 81538| 62380| 68690 70623
INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku -12042 | -27 364 | -42 563 | -44 744 | -47 295
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -12042 | -27 364 | -42 563 | -44 744 | -47 295
PENEZNI TOK Z PROVOZ. MAJETKU 31284 | 54174| 19817 23947 23327
Nékladové tiroky -600 -500 -500 -500 -500
NEPROVOZNI CINNOST
Ptijmy z neprovozniho majetku 895 410 95 95 95
Vynosové troky 715 389 0 0 0
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 180 21 95 95 95
PENEZNI TOK Z NEPROVOZ. MAJETKU 895 410 95 95 95
FINANCNI CINNOST
Zmena stavu dlouhodobych zdvazki -1796 115 100 102 103
Vyplata dividend a podili ze zisku -70637| -45000| -21 601 | -21 522 | -21 274
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI | -72 433 | -44885| -21501| -21420| -21171
PENEZNI TOK CELKEM -34877| 9199 -2089| 2122| 1751
Stav penéznich prostfedkll na konci obdobi 52749| 61948| 57459| 59580| 61331

Pro kompletni sestaveni je pak tfeba urcit vyplatu dividend, které budou v nasledujicich
letech vyplaceny vlastnikiim podniku. Vyplatni pomér v minulych péti letech zachycuje

nasledujici tabulka.
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Tab. 67: Vyplatni pomér 2015-2019 (zdroj: vlastni zpracovani)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VH za bézné ucetni obdobi (v tis. K&) 43650| 60130| 55383| 57871 42117
Vyplacené dividendy (v tis. K¢) -23946 | -32738 | -43855| -44306 | -70637
Vyplatni pomér (v %) 54,86 | 54,45 | 79,18 | 76,56 | 167,72

Vyplatni pomér v poslednich tfech letech vzrostl, pfi¢emz v roce 2019 dosahovat vice nez
1,5nasobek vysledku hospodatreni. Tento prudky nartist byl zptisoben vyplatou dividend
dédicim byvalého akcionaie spole¢nosti. Vedeni FRUJA planuje v roce 2020 vyplatit
dédictiim zbyvajici ¢ast dividend Vv celkové odhadované vysi 45 000 tis. K¢ (vEetné vyplat
soucasnym akcionariim) a v nasledujicich letech je pocitano s vyplatnim pomérem ve vysi

45 %.

5.4 Finan¢ni analyza planu

Zavérem bude provedena stru¢nd financni analyza planu zahrnujici stejné pomeérové

ukazatele jako pfi analyze finan¢ni zdravi podniku, aby byla mozna4 jejich srovnatelnost.

V minulosti dosahovala likvidita spolecnosti nadprimérnych hodnot, které se promitly
také do finan¢niho planu. Hodnoty jejich ukazatelit budou mirné riist, coz je zptisobeno

rychlej$im ristem obézného majetku nez kratkodobych zavazkd.

Tab. 68: Ukazatele likvidity finanéniho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Bézna likvidita 4,90 5,39 5,43 5,46
Pohotové likvidita 2,60 2,85 2,86 2,86
Okamzita likvidita 0,79 0,81 0,82 0,83

Celkové zadluzeni spolecnosti se v minulém sledovaném obdobi pohybovalo na velmi
nizké trovni v rozmezi 11-13 %. V roce 2020 je planovany mirny nartst zptisobeny
ofekavanym nartstem kratkodobych zavazkil, poté bude zadluzeni klesat. Spolec¢nost

k datu ocenéni nevyuziva uvérového financovani, ani to neni planovano.

Tab. 69: Ukazatele zadluzenosti finan¢niho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Celkova zadluzenost (V %) 13,73 12,21 11,92 11,66
Kryti investiéniho majetku dlouhodobym kapitalem 2,46 2,38 2,32 2,26
Doba splaceni dluhii z CF (roky) 0,36 0,87 0,70 0,71
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Vysoky ukazatel kryti investicniho majetku poukazujici na velky podil vlastniho kapitalu
bude v ¢ase mirn¢ klesat, a to kvuli o¢ekavanym investicim do staveb. Ukazatel doby
splaceni dluht z cash-flow zlstane i nadale velmi nizky. Vysokou finanéni stabilitu

a konzervativni strategii financovani si spole¢nost zachova i nadale.

Z analyzy finan¢niho zdravi vyplynulo, Ze ukazatele rentability celkovych aktiv a trzeb se
pohybuji v obdobnych hodnotach jako hodnoty konkurence. Rentabilita vlastniho kapitalu
vSak dosahovala hodnot podprimérnych, a to z divodu jejiho velmi nizkého zadluzeni,
které bylo pievzato do planu. U vSech ukazatelli rentabilit doSlo k mirnému néartstu,

vzhledem k slabému roku 2019, poté je ocekavan pozvolny pokles.

Tab. 70: Ukazatele rentability finan¢niho planu (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Rentabilita celkovych aktiv 10,02 9,76 9,31 8,82
Rentabilita vlastniho kapitalu 9,40 8,94 8,49 8,02
Rentabilita trzeb 9,23 8,98 8,68 8,32

Ukazatele doby obratu jsou vroce 2020 planovany na vyssi Grovni (viz podkapitola
prognoza pracovniho kapitalu), poté je o¢ekavan mirny pokles. Oproti minulému vyvoji

ukazatelli se planované hodnoty vyrazné nelisi.

Tab. 71: Ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Obrat aktiv 1,08 1,09 1,07 1,06
Doba obratu zasob (dny) 102,00 | 99,49 | 99,49 | 99,49
Doba obratu pohledavek z obch. vztahd (dny) 80,50 | 80,00 | 79,00 | 78,00
Doba obratu zavazkl z obch. vztaht (dny) 2400 | 19,19 | 19,19 | 19,19

Po provedeni stru¢né analyzy finan¢niho planu 1ze hodnotit finan¢ni zdravi podniku i1 do
budoucna pozitivné a ptedpoklad neptetrzitého trvani podniku Ize i nadale povazovat za

splnény.
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6 NAVRH OCENENI PODNIKU

Po provedeni strategické a finan¢ni analyzy a analyzy generatorti hodnoty a sestaveni
finan¢niho planu vyplynulo, ze spolecnost FRUJO je finanéné zdravym podnikem
s piijatelnou perspektivou a splituje tak piedpoklad neomezeného trvani. Na zakladné toho

byla pro ocenéni zvolena metoda diskontovanych penéznich tokt ve varianté entity.

6.1 Naklady kapitalu

Pro vySe zvolenou metodu DCF entity je nezbytné zvolit diskontni miru na Grovni
primérny vazenych nakladii kapitalu (WACC). Déle budou nejprve urceny néklady na cizi

kapital, vlastni kapital a poté spoc¢itany WACC.

Niaklady na cizi kapital

Spolecnost k datu ocenéni neeviduje zadné bankovni Gvéry. Jedinym Uroenym cizim
kapitalem je pujcka dcefiné spolecnosti, ktera je urocena 2 % p. a. Do budoucna je
planovana stavajici vySe pujcky pii stavajicim uroceni. Naklady na cizi kapital budou

v dal$im textu jesté upraveny o danovy stit.

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitél jsou stanoveny pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv
(CAPM). Vzhledem k nedostatecné velikosti kapitalového trhu v CR, budou data vychazet

z trhu USA, ktera budou upravena na narodni podminky.

Bezrizikova urokova mira

Za bezrizikovou trokovou miru byla dosazena vynosnost tficetiletych vladnich dluhopist

USA k datu ocenéni ve vysi 2,33 % p. a. (U.S. Department of the Tresury, 2020).

Rizikova prémie kapitalového trhu

Pro vypocet rizikové prémie byla vyuzita data z webovych stranek prof. Damodarana jako
geometricky primér rozdilu mezi primérnou vynosnosti trhu (index S&P) a primérnou
vynosnosti statnich dluhopist (T-bonds) za roky 1928-2020 ve vysi 4,84 % (Damodaran
online, 2020). Tato rizikova prémie kapitalového trhu USA je dale upravena na zakladé

postupu zpracovaného prof. Damodaranem nasledovné:
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1. Zjisténi ratingu zem&. Aktudlni rating CR podle ratingové spole¢nosti Moodys je

Aa3 (Moody's, 2020).

2. Promitnuti ratingu zemé do vyse rizikové piirazky, tzv. rizika selhani zemé¢. Riziko
selhani zemé bylo stanoveno jako rozdil vynosnosti americkych vladnich dluhopisti
s nevyssim ratingem AAA a vynosnosti dluhopist s ratingem Aa3 ve vysi 0,59 %

(Damodaran online, 2020).

3. Vzhledem k tomu, Ze riziko v pfedchozim bod¢ je odvozeno z dluhopisti a cilem je
odhadnout rizikovou pfirazku pro vlastnika, je riziko selhani zemé upraveno
0 rozdil volatility na trhu akcii a na trhu dluhopisii. Odhad je stanoven ve vysi 2,8

(Matik a kol., 2018, s. 258).

4. Rizikova ptirazka zemé je déale upravena o rozdil v dlouhodobé prognézované
inflaci mezi USA a CR. O&ekavana mira inflace v USA byla stanovena podle dat
Mezinarodniho ménového fondu ve vysi 2,2 %, ocekavana inflace v CR je

prognézovana Ministerstvem financi CR ve vysi 2,3 % (IMF 2020; MFCR 2020).

Koeficient beta

Nezadluzeny koeficient beta byl zjistén opét z webovych stranek prof. Damoradarana.
Prevzat byl koeficient podnikl zpracujicich potraviny v Evropé, jehoz hodnota ¢ini 0,63
(Damodaran online, 2020). Do vypoétu beta koeficientu pro zadluzené podniky byly
dosazeny vahy vlastniho a ciziho kapitalu na zaklad¢ itera¢niho postupu (viz nize) a jeho
hodnota ¢ini 0,65. VySe spocitané udaje pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu shrnuje

nasledujici tabulka.

Tab. 72: Damodaranova modifikace modelu CAPM (zdroj vlastni zpracovani)

Bezrizikova vynosnost (V %) 2,33
Beta nezadluzena pro "Food Processing” Europe 0,63
Rizikova prémie kap. trhu USA (v %) 4,84
Rating Ceské republiky Aa3
Riziko selhani zemé (v %) 0,59
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 2,8
Rizikova prémie zemé (v %) 1,65
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (v %) 1,75
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u oceniovaného podniku 0,04
Danova sazba (v %) 19

Beta zadluzena 0,65
Rizikova pfirazka za niZsi likvidnost — odhad (v %) 1

Naklady vlastniho kapitalu (v %) 8,24
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Po dosazeni do vzorce modelu CAPM modifikovaného podle prof. Damodarana ¢ini
naklady vlastniho kapitalu 8,24 %.

6.1.1 Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Po stanoveni nakladd na cizi a vlastni kapital je dale potieba pro vypocet WACC zjistit
trzni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu. K tomuto je pouzit tzv. itera¢ni postup, kde jako
vychozi hodnota VK byla zvolena u¢etni hodnota k datu ocenéni ve vysi 509 683 tis. K¢.

Vyslednou kapitalovou strukturu udava nasledujici tabulka.

Tab. 73: Kapitalova struktura podniku po provedeni tzv. itera¢niho postupu (zdroj: vlastni zpracovani)

Céstka (v tis. K&)
Vlastni kapital 556 803
Cizi kapital celkem 25 000
Celkovy zpoplatnény kapital 581 803

Na zakladé vySe uvedené tabulky a vypoctu ndkladl na cizi a vlastni kapitdl 1ze dopocitat

primérné vazené néklady kapitalu.

Tab. 74: Pramérné vazené naklady kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani)

Vaha (v %) | Naklad (v %) | Soucin (v %)
Vlastni kapital 95,7 8,24 7,89
Cizi kapitél po dani 4,3 1,62 0,07
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 7,96

wWw_ 7

6.2 Volny penézni tok pro 1. fazi ocenéni

Prvni faze ocenéni je zaloZena na zpracovani kompletniho finanéniho planu. Plan byl
sestaven na Ctyfi roky, protoZe v tomto obdobi byly pldnované zvySené investice do
dlouhodobého majetku, které se ve vzdélen€jsi budoucnosti pravdépodobné nebudou

opakovat.

Zékladem pro vypocet volného penézniho toku je korigovany provozni vysledek
hospodafteni, od kterého je odectena upravena dan ve vysi 19 %. KPVH po dani je zvySeny
o naklady, které pro podnik nepiedstavuji vydaje a sniZzeny o investice do dlouhodobého

majetku a pracovniho kapitalu.
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Tab. 75: Volny penéZni tok pro 1. fazi ocenéni (zdroj: vlastni zpracovani)

vV tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
Korigovany provozni vysledek hospodareni 59604| 59763| 59544| 58866
Upravena dan 11325] 11355| 11313] 11184
Korigovany provozni VH po dani 48279 48408| 48231| 47681
Odpisy 23146 23146| 25011| 27192
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0
Investice do provozné nutného DM -27364| -40698| -42563| -44744
Investice do provozné nutného PK -6 661 -7 179 -6 940 -7 012
FCFF (free cash flow to firm) 37399| 23677 23739| 23118
Soucasna hodnota FCFF 34642 20315 18 867 17 019
Soucasna hodnota 1. faze 90 844

Z tabulky vyplyva, Ze soucasnd hodnota 1. fize od druhého prognoézovaného roku vyrazné
klesa. Tento pokles je dan investici do rekonstrukce vyrobnich a administrativnich prostor
spole¢nosti ve vysi 40 000 tis. K¢, rozlozenych béhem let 2021-2023. Poté se vyse investic

oc¢ekava na nizsi urovni.

6.3 Pokracujici hodnota

Pro sestaveni pokracujici hodnoty je sestaven tzv. Parametricky vzorec, tj. vzorec, ktery
V sob¢ zahrnuje tfi klicové parametry — tempo rastu, rentabilitu investic a miru investic,
které by mély byt v ramci pokracujici hodnoty udrzitelné. Na zakladé jejich zdtivodnéného

odhadu 1ze odhadnout také KPVH a volny penéZni tok pro prvni rok druhé faze.

Zakladni literatura (Mafik a kol., 2018) doporucuje odhadnout dlouhodobé tempo ristu
v rozmezi dlouhodobé ocekavané inflace a dlouhodobého udrzitelného tempa ristu HDP.
Inflace je predikovana Ministerstvem financi CR ve vysi 2,2 %. Rust HDP je v§ak velmi
negativné ovlivnén hospodaiskou krizi arelevantni trh neni na vyvoji HDP nijak
vyznamn¢ zavisly, nebude proto na tento faktor pii vypoctu tempa ristu brat ohled. Tempo
ristu dosahovalo v poslednim roce planu vyse 2,84 %. Pro pokracujici hodnotu bude
pocitano s tim, ze se tempo rastu ptiblizi k hodnoté tempa rustu relevantniho trhu ve vysi
2,41 %.

Mira investic byla spoc¢itana jako podil rozdilu investovaného kapitdlu v poslednim roce
planu a v prvnim roce druhé faze a KPVH v prvnim roce druhé faze. Oproti mife investic
pti zvySenych planovanych investicich v letech 2021-2023, které dosahovala pfiblizné

50 %, je niz§i mira investic pro druhou fazi ve vysi 26,58 % opodstatnéna.
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Rentabilita ¢istych investic byla stanovena jako pomér tempa rastu a miry investic ve vysi
9,07 %. Rentabilita investic by méla byt zdivodnéna piedevsim ve vztahu K nakladim
kapitalu. Naklady kapitalu byly stanoveny ve vysi 7,96 %. Udrzitelna rentabilita investic
nad urovni nakladi kapitdlu je mozna predevSim vyznamnou konkuren¢ni vyhodou
podniku nebo i dalSimi faktory plynouci z charakteri odvétvi, na kterém se podnik
pohybuje. Vzhledem k tomu, ze se podnik pohybuje v potravinaiském prumyslu, ktery je
obecné mén¢ citlivy na konjunkturni vykyvy ekonomiky, dodava na trh vyrobky, které
nemaji zadné piimé substituty a bariéry vstupu na trh jsou vysoké, lze povazovat vyssi
rentabilitu investic za udrzitelnou. To je podpotfeno faktem, ze spoleCnost aktivné vyviji
nové vyrobky a zefektivituje vyrobu v ramci vlastniho vyzkumného a vyvojového

odd¢leni, coz lze povazovat za jeji konkurenéni vyhodu.

Vzhledem k tomu, Ze 1ze vySe zminéné parametry povazovat za stabilizované, lze KPVH
za prvni rok druhé faze odhadnout na zakladé zvoleného tempa ristu g. Parametry
pokracujici hodnoty udava nasledujici tabulka. Soucasna hodnota druh¢ faze je vypocitana
jako pomér pokracujici hodnoty diskontované na trovni WACC z posledniho roku prvni

faze.

Tab. 76: Soucasna hodnota 2. faze (zdroj: vlastni zpracovani)

Tempo rustu trhu (v %) 2,41
Mira investic netto do DM a PK (v %) 26,58
Rentabilita investic netto (v %) 9,07
KPVH v 1. roce 2. faze (v tis. K¢) 48 830
Pokracujici hodnota (v tis. K¢) 646 267
Soucasna hodnota 2. faze (v tis. K¢) 475773

6.4 Vysledné ocenéni podniku

V tomto okamziku je jiz znama soucasna hodnota prvni i druhé faze ocenéni. Jejich
seCtenim lze dostat hodnotu podniku brutto, tj. vynosovou hodnotu investovaného kapitalu.
Vysledné ocenéni podniku netto, tj. hodnotu vlastniho kapitdlu podniku lze pak ziskat
odeCtenim urocenych dluhi k datu ocenéni. Poslednim krokem k vysledné hodnoté

podniku je pficteni hodnoty neprovoznich aktiv k datu ocenéni.
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Tab. 77: Vynosové ocenéni k 31.12.2019 (zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 90 844
Soucasna hodnota 2. faze 475773
Provozni hodnota brutto 566 616
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 25000
Provozni hodnota netto 541 616
Neprovozni majetek k datu ocenéni 15187
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 556 803

Hodnota spole¢nosti FRUJO, a. s. metodou diskontovanych penéznich tokt je stanovena
k 31.12.2019 ve vysi 556 803 tis. K¢.

6.5 Ocenéni pfi zméné vstupnich parametru

Vysledné ocenéni podniku je stanovené za pouziti urcitych vstupnich dat, proto je vhodné

zkoumat, jak by se ocenéni zménilo se zménou nékterych z nich.

Prvni zména se tyka progndzy trzeb. V tabulce nize lze vidét, jak by se zménila hodnota
podniku v ptipad¢€, Ze by byl k progndze relevantniho trhu a tim i prognoéze trzeb pouzit
vy$§i exponencialni trend nebo niz8i odmocninny trend. Pfi pouziti exponencialniho trendu
vyvoje trzeb by se hodnota podniku zvysila téméf o polovinu. Odmocninny vyvoj trzeb

by hodnotu podniku snizil 0 12,3 %.

Vzhledem k tomu, Ze ptiblizné 85 % vysledné hodnoty podniku tvoii hodnota druhé faze,
bude analyze podroben parametr tempa rustu. V piipadé, Ze by bylo tempo rlstu pro
druhou f4zi ocenéni ponechano ve vysi z posledniho roku prvni fdze, hodnota podniku by

byla vyssi o 7,2 %.

Dalsi zména bude uvazovat piipad, kdy by k primérnym vazenym nakladiim kapitalu byla
pfictena piirazka za niz§i obchodovatelnost ve vysi 2 %, namisto 1 %. Hodnota podniku

by se snizila 15,4 % na hodnotu 470 984 tis. K¢&.

Podnik ma v planu investovat do staveb v celkové vysi 40 mil. K& V piipade, ze by

investi¢ni naklady nakonec Cinily 50 mil. K¢, hodnota podniku by byla nizsi o 2 %.
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Tab. 78: Zména ocenéni pii zméné vstupnich parametri (zdroj: vlastni zpracovani)

Hodnota podniku

Absolutni zména

Relativni zména

mil. K¢

Parametr (v tis. K&) (v tis. K&) (v %)
%\é};soe/zn tempa rustu g na 596 780 39 977 7.2
Pficteni ptirdzky za nizsi i} -
obchodovatelnost ve vysi 2 % 470 984 85819 1o4
P9u21t1 ex’ponezlmalmho trendu 803 902 247 099 44,4
pfi prognoze trzeb

P9u21t1 oc!mocr}mneho trendu 488 015 -68 788 12,3
pfi prognoze trzeb

Zvyseni investic do staveb o 10 545 642 11 161 2.0

Z vyse uvedeného plyne, Ze ur¢end hodnota podniku je velmi citlivd na zmény vstupnich
parametrd. Zejména zména uvazovaného tempa rustu trzeb podle exponencialniho trendu

by hodnotu podniku zvysilo bezmala o polovinu.

Pokud by vsak bylo uvazovano s ptictenim 2 % pfirazky za niz§i obchodovatelnost nebo
pokud by trzby byly prognézovany podle odmocninného trendu, hodnota podniku by byla

dokonce nizsi nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu ke dni ocenéni a podle mého nézoru

podhodnocena.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo ur¢it hodnotu spole¢nosti FRUJO, a. s. k 31.12.2019

metodou diskontovanych penéZnich tokd ve varianté entity. Ocenéni bylo provedeno na

bazi objektivizované hodnoty pro potieby managementu podniku.

Pfed samotnym ocenénim bylo tieba vypracovat strategickou a finan¢ni analyzu, z jejichz
zaveéri bylo mozné konstatovat, ze podnik spliuje piedpoklady pro pokracovani jeho
¢innosti — tzv. ,,going concern principle”. V tvodu strategické analyzy byl vymezen
relevantni trh na zéklad€ poptavky po vyrobcich spolecnosti, kterou tvoii zejména spotieba

mléénych, pekarenskych a cukraiskych vyrobki v Ceské republice.

Na zaklad¢ analyzy vnéjSiho potencidlu byly stanoveny nejvyznamnéjsi prtilezitosti
a hrozby, z analyzy vnitiniho potencialu vyplynuly nejpodstatnéjsi silné a slabé stranky.
Nejvetsi konkurenéni vyhodou spolecnosti je jeji velikost a tradice. FRUJO je
dominantnim vyrobcem ovocnych a neovocnych komponenti pro mlékarensky pramysl
v Ceské republice. Za téméf tficet let podnikani si vybudovalo §irokou sit’ odbératelt
zahrnujici témé&F vSechny mlékarny v Ceské republice. Dalsi konkurenéni vyhodou
spole¢nosti je provadeni vlastniho vyzkumu a vyvoje novych technologii a receptur, ktery
ji pomahd drzet si dominantni postaveni na tuzemském trhu, ale i obstat na trhu
zahrani¢nim. Za nejvétsi hrozbu, které musi podnik ¢elit je povazovano predevsim snizeni

spotieby cukratskych vyrobk, a to vzhledem k rostoucimu trendu zdravého stravovani.

Z analyzy finanéniho zdravi vyplynulo, Ze v oblasti finan¢ni stability si FRUJO vede na
vybornou. To je vSak na ukor vynosnosti, ktera dosahuje pouze lehce nadprimérnych az
primérnych hodnot. Souhrnné tak bylo FRUJO hodnoceno jako zdravy, a predevSim

finan¢né stabilni podnik.

Na zdkladé provedenych analyz byly progndézovany generdtory hodnoty, které byly
vychodiskem pro sestaveni finan¢niho planu za obdobi 2020-2023. Volné penézni toky
obsazené ve finan¢nim planu byly diskontované na soucasnou hodnotu prostfednictvim
diskontni sazby stanovené pomoci modifikace modelu pro ocenovani kapitalovych aktiv

pro neamerické ekonomiky zpracované prof. Damodaranem.
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Soucasna hodnota podniku ve druhé fazi, tj. od roku, pro ktery jiz neni sestaven finan¢ni

plan do nekonec¢na, byla ur¢ena pomoci tzv. Parametrického vzorce a jeji hodnota ¢inila

ptiblizne 85 % z celkové hodnoty podniku.

Na zavér bylo testovano, jak by se zménila hodnota podniku v pfipadé zmény nekterych

vstupnich parametra.
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