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Anotace:

Diplomova prace na téma ,,Ocenéni podniku Dr. Oetker, spol. s.r.0.“ je rozdélena
do péti Casti. Prvni se vénuje zakladnim informacim a popisu spolecnosti.
Nasleduje zpracovani finan¢ni a strategické analyzy. Ve cCtvrté Casti jsou
analyzovany a progndzovany generatory hodnoty, na zékladé¢ kterych je sestaven
finan¢ni plan. V posledni ¢asti je Dr. Oetker ocenén vynosovou metodou DCF
Equity s vyuzitim parametrického vzorce a podpurné je provedeno ocenéni

metodou trzniho porovnani.
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Annotation:

The diploma thesis ,,Business valuation of Dr. Oetker, spol. s.r.0.” is divided into
five parts. The first one deals with the basic informations and description of the
company. In the next part follows financial and strategic analysis. In the fourth
part are analysed and forecasted value drivers on the basis of which the financial
plan is compiled. In the last part is Dr. Oetker valued by DCF Equity method
using parametric formula for terminal value and, in the alternative, a market

comparison method is performed.
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Uvod

Tématem diplomové prace je ocenéni spolecnosti Dr. Oetker, spol. s.r.o., ktera
bude zpracovana na zéklad¢ znalosti nabytych pii studiu vedlejsi specializace
»Ocenovani podniku a jeho majetku na Fakulté financi a ucetnictvi Vysoké

Skoly ekonomické v Praze.

Vyse zminény podnik jsem si vybral proto, ze se jedna o specifickou spolec¢nost,
ktera operuje na vice trzich. Dr. Oetker se zabyva Sirokou $kalou konvenientnich
potravin, spolecn¢ s doplilkky a pomocnymi produkty pro peceni a vareni,
nehledé¢ na oblast hotovych jidel. Nema proto v oblasti, ve které operuje,
konkurenta, ktery by prodaval uplné¢ stejné portfolio, a v ramci analyzy trhu bude
nutné¢ stouto situaci piisluSné nalozit. Spolecnost je ceskou entitou
nadnarodniho koncernu a prodava své produkty po celé Ceské republice, se

sidlem na Kladnég, ptiblizn€ 30 km od Prahy.

V posledni dob¢ se setkavam S nazory, ze nékteré, zejména hotové vyrobky,
které Dr. Oetker ve svém portfoliu nabizi, se stale mén¢ shoduji s ndzorem
zdravého stravovani, zamétujici se na Cerstvé vyrobky, idealné v BIO kvalité.
Nicméné je nutné zdlraznit, Ze jsou neustale vyhledavany alternativy a Cas je

Vv této diplomové praci zjistit, jak se spolecnost s témito nazory potyka.

Cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty spolecnosti Dr. Oetker, spol.
s.r.0. za ucelem prodeje nezdvislému kupujicimu k 1.1.2018. Ocenéni bude

zpracovano z vetejné dostupnych informaci.

Diplomova prace je rozdélena do péti kapitol. V prvni ¢asti je spole¢nost Dr.
Oetker predstavena a jsou zde specifikovany jednotlivé dil¢i informace. Druha
kapitola se zaobira finan¢ni analyzou, kterd by méla zhodnotit finan¢ni zdravi
podniku. Analyza bude provedena jak z hlediska ¢asu za jednotlivé analyzované
roky, tak z hlediska prostoru, kdy bude porovnavana s nejbliz§i konkurenci.
Nasledné, ve tteti kapitole, bude zpracovana strategicka analyza, diky které bude
mozné lépe pochopit podstatu relevantniho trhu a bude odhadnut budouci vyvoj
spole¢nosti Dr. Oetker souc¢asné s odhadem trzniho podilu na relevantnim trhu.

Finan¢ni a strategicka analyza by m¢ly prokdzat, jestli je mozné predpokladat



nekonecné trvani podniku. Nasledujici kapitola se bude zabyvat sestavenim
podnikohospodarskych veli¢in, tzv. generatord hodnoty, na zaklad¢ kterych
bude sestaven finan¢ni plan spolecnosti. V posledni kapitole bude provedeno

samotné ocenéni spolecnosti Dr. Oetker za pouziti vybranych metod.



1 Zakladni informace o spoleCnosti

1.1 Predmét a ucel ocenéni

Predmétem ocenéni je spolecnost Dr. Oetker, spol. s.r.o. se sidlem Kladno —
Krogehlavy, Americka ul. 2335, PSC 27201. ICO: 483 62 425, zapsana
V obchodnim rejstiiku vedeném u M¢stského soudu v Praze, oddil C, vlozka
40137, dale také jako ,,Spole¢nost™ nebo Dr. Oetker. Ocenéni je zpracované
pouze pro ucely diplomové prace, kterd je vedena Katedrou financi a ocefiovani

podniku Vysoké Skoly ekonomické a nesmi byt pouzito k jinym uceltim.

Cilem ocenéni je urCeni trzni hodnoty spolecnosti, za tucfelem prodeje

nezavislému kupujicimu k 1.1.2018.

Predstaveni a zdkladni udaje o spolecnosti

Nazev spole¢nosti: Dr. Oetker, spol. s.r.o.

Sidlo spole¢nosti: Kladno — Kro¢ehlavy, Americka ul.
2335,
PSC 272 01

Datum zapisu: 25. biezna 1993

Identifikaéni Cislo: 483 62 425

Ziakladni kapital: 229 441 000 K¢

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Hlavni pfedmét podnikani: Vyroba potravinarskych a

Skrobarenskych vyrobki
Vyroba ostatnich potravinatskych
vyrobkl
Vedlejsi pfedmét podnikani: Cinnost tigetnich poradcii
Vedeni Gcetnictvi a dafové evidence
Statutarni organ:
Jednatel: Kélman Istvan Csaba
Jednatel: Ing. Jozef Debrecky



100% vlastnikem Spolecnosti je spoleénost Dr. Oetker Nahrungsmittel
Beteiligungs GmbH se sidlem 33617 Bielefeld, Lutterstrae 14, Spolkova
republika Némecko, Registra¢ni ¢islo HRB 38574.

Popis spole¢nosti

Spolecnost Dr. Oetker, spol. s.r.o0. je rodinna firma, zalozena na konci 19. stoleti.
Na ceském uzemi byla prvni pobocka zalozena v roce 1908 v tehdejSim
Rakousko-Uhersku, avsak jeji ¢innost byla po 2. svétové valce pierusena.
Opctovné zaloZeni pobocky této némecké spolecnosti bylo az po osamostatnéni
Ceské republiky v roce 1993. Pivodné své vyrobky dovézela z vyrobniho
zavodu na Slovensku do své prodejny v Praze a az vroce 1997 koupila
Spole¢nost nové vyrobni prostory na Kladng, kde operuje dodnes.! V
souCasnosti patfi mezi nejvyznamnéjs$i potravinaiské vyrobce praSkového
sortimentu a hotovych jidel. Produkuje vice nez 150 produkti,? které mohou byt
rozdéleny do nekolika kategorii:
e Sypké smési pro peceni (prasky do peciva, té€sta na peceni, cukry,
polevy, zdobeni)
e Hotové smési (zmrzliny, pudinky, dezerty, smési na zavarovani, sladka
a slana jidla)

e Mrazené a chlazené vyrobky (slané a sladké pizzy, pudinkové dezerty)
e QOvesné a ryzove kase

Dulezitym faktorem je kvalita produktt, Spolec¢nost je proto pod drobnohledem
externich auditorti, kteti zkoumaji kvalitu podle normy ISO 9001 a ISO 22000.

Zikladni finan¢ni udaje o spole¢nosti

Tabulka 1: Zdkladni financni uidaje o spolecnosti v tis. CZK

014 0 016 0

Aktiva 458 142 461 819 477 514 448 084
Trzby 1 000 542 978 286 1002 259 984 452
Provozni vysledek hospodareni 94 158 107 016 129 413 111 969
Vysledek hospodareni 73 861 85 308 101712 90 553
Primérny pocet zaméstnanci 201 202 203 206
Osobni naklady 110 194 113 500 119 047 123 690

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti

1 Dr. Oetker. O spolecnosti Dr. Qetker [online]. Kladno, 2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z:
https://www.oetker.cz/cz-cs/o-spolecnosti-dr-oetker/o-spolecnosti-droetker.html

2 Dr. Oetker. Nase vyrobky: Piehled vsech vyrobkii [online]. Kladno. 2019 [cit. 2019-03-24]. Dostupné z:
https://www.oetker.cz/cz-cs/nase-vyrobky/prehled-vsech-vyrobku-droetker.html
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2 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je zpracovana za ucelem ohodnoceni finan¢niho zdravi
Spolecnosti, soucasné s posouzenim piednosti a slabych stranek podniku. Na
zaklad¢ vystupu finan¢ni analyzy, spole¢né se strategickou analyzou, bude
vybrana vhodnd metoda pro ocenéni podniku. Tato finanéni analyza je
zpracovana za pét ucetnich obdobi od 1.1.2013 do 31.12.2017 (dale také jako
»analyzované‘ nebo ,,sledované obdobi®). Z téchto udajia vyplyva, Ze Spolecnost
pouziva jako své ucetni obdobi kalendaini rok. Pfi této analyze bylo vychazeno
z vefejné dostupnych vyro¢nich zprav spolecnosti a jejich konkurent. V ramci
této kapitoly je zpracovana vertikdlni a horizontalni analyza ucetnich vykazi,
nasledovana analyzou ucetnich vykazi pomoci pomérovych ukazatell, véetné
porovnani s konkurenty. Na zavér je Spolecnost zhodnocena na zakladé

komplexnich modelt.

Ucetni politika jednotlivych poloZek rozvahy a VZZ s jejim dopadem na
ocenéni

Utetni zavérky byly sestaveny na zaklad& platnych pravidel eskych tdetnich
predpisii v souladu se zakonem &. 563/1991 Sb. Ugetni jednotka spada do
kategorie stfedni ucetni jednotka. Ve vSech analyzovanych letech byl ve
spolecnosti proveden audit nekonsolidované ucetni zavérky spole¢nosti Rodl &
Partner. Podle jednotlivych auditorskych zprav podavaji vSechny tcetni zavérky
vérny a poctivy obraz predmétu ucetnictvi. Spole¢nost diky tomu ziskala ve
vSech analyzovanych letech auditorsky vyrok bez vyhrad. Pro dal$i postup
ocenéni ale bude tfeba upravit ziskané udaje pro tyto tc¢ely, naptiklad rozd€lenim

majetku na provozné nutny a nenutny.

Spolecnost nevlastni zadnou organizacni slozku v zahranici a je 100% vlastnéna

spole€nosti Dr. Oetker Nahrungsmittel Beteiligungs GmbH.

Zpusoby ocenéni jednotlivych polozek jsou:

e DHM a DNM: pofizovaci cena
e Material + Zbozi: pofizovaci cena
e Zasoby vytvofené vlastni ¢innosti: planované vlastni naklady



e Pohledavky: jmenovita hodnota
e Pohledavky v ptipadé€ postoupeni: pofizovaci cena

o Zavazky jmenovita hodnota

Spole¢nost nevyuziva finanéni leasing, pouze operativni prondjem, ktery je
uctovan do naklad rovnomérné po piedpoklddanou dobu ndjmu. Nevykazuje
k datu ucetni zavérky 2017 zadny dlouhodoby ani kratkodoby finan¢ni majetek
(kratkodobé cenné papiry). Dale bude vradmci financni analyzy provedena

analyza finan¢nich vykazi — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow.
2.1 Analyza rozvahy

V tabulce €. 2 je uvedena zkracena verze rozvahy za roky 2013-2017. Kompletni

rozvaha je obsazena na konci této diplomové prace Vv ptiloze ¢.1.

Tabulka 2: Rozvaha — zkrdcend verze v tis. CZK

0 014 0 016 0

A A 454 458 14 461 819 / / 448 084

Dlouhodoby majetek 97792 | 110322 |115609 |123511 |120588
Dlouhodoby nehmotny majetek 7122 1367 386 202 124
Dlouhodoby hmotny majetek 90670 |108955 | 115223 | 123309 | 120464
ObéZna aktiva 355620 |346715 |344152 | 353212 | 326552
Zdsoby 71200 68 754 75335 | 102303 93 465
Dlouhodobé pohledavky 482 0 0 0 0
Krdtkodobé pohledavky 235846 | 223814 |155678 | 182756 | 184606
Kratkodoby finanéni majetek 48 092 54147 | 113139 68 153 48 481
Casové rozliSeni 813 1105 2058 791 944
PA A 454 458 14 461819 | 4 4 448 084
Vlastni kapital 327045 |333416 |325409 | 341813 | 330654
Zdkladni kapitdl 229441 | 229441 | 229441 |229441 |229441
Kapitdlové fondy 10 660 10 660 10 660 10 660 10 660
Remifony elicnifonds | g | o | o 0|
Vysledek hospodafeni minulych let 0 19454 0 0 0
Yiisledel hospoduent bencho 67490 | 73861 | 85308 | 101712 | 90553
Cizi zdroje 126780 | 124395 |136073 |135695 | 117424
Rezervy 8090 8633 18 931 15824 13 046
Dlouhodobé zdvazky 0 2303 2230 3494 3433
Krdtkodobé zavazky 118690 | 113459 | 114912 | 116377 | 100945
Casové rozliseni 400 331 337 6 6

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti



Bilan¢ni suma v prvnich c¢tyfech sledovanych letech rostla. Pfi¢inou bylo
zejména zvyseni polozky dlouhodobého majetku. V poslednim analyzovaném
roce 2017 doslo k poklesu sumy o téméf 30 000 tis. CZK. Pti prvotnim pohledu
byl pokles zpisoben niz$i hodnotou kratkodobého finanéniho majetku a zasob
na aktivni strané. Na strané¢ pasiv je nejmarkantnéjsi pokles v polozce
kratkodobych zavazkii. Podrobnéjsi pohled na jednotlivé polozky, podilejici se
na celkovém vyvoji bilan¢ni sumy poskytne horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy s analyzou vykazu penéZnich toku. Spole¢nost uplatiiuje konzervativni
pfistup k financovani podniku, nevyuziva zadny uroceny cizi kapital pro své

financovani.
Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Horizontalni analyza pomiiZe ukazat vyvojové zmény spolecnosti Dr. Oetker
v ¢ase. Tabulka niZe je uvedena v procentech, jako index meziro¢nich zmén.

Horizontalni analyza v plném rozsahu je dostupna v ptiloze.

Tabulka 3: Aktiva Spolecnosti — horizontdlni analyza, zkracena verze v %

% 014 0 016 0

A a celke 0,86 % 0,80 % 40 % 6,16 %

Dlouhodoby majetek 12,81 % 4,79 % 6,84% | -2,37 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -8081% | -71,76% | -47,67% |-38,61%
Dlouhodoby hmotny majetek 20,17 % 5,75 % 7,02 % -2,31%
ObéZna aktiva -2,50 % -0,74 % 263% | -7,55%
Zdsoby -3,44 % 9,57 % 35,80 % -8,64 %
Dlouhodobé pohledavky -100 % - - -

Krdtkodobé pohledivky -5,10% | -30,44% 17,39 % 1,01 %
Krdtkodoby finanéni majetek 1259% |108,95% | -39,76 % |-28,86 %
Casové rozligeni 35,92 % 86,24 % |-61,56 % 19,34 %

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Vyvoj dlouhodobého majetku je veskrze pozitivni, kdy Spole¢nost v kazdém
roce, mimo posledniho analyzovaného, zvysila jeho hodnotu. Negativni hodnoty
u dlouhodobého hmotného majetku jsou v bilanci proto, ze spolecnost zde
vyuziva pouze software, ktery obménuje kazdé 3 roky. Zména ob&znych aktiv
Vv analyzovanych letech oscilovala ze zapornych hodnot do kladnych. Doslo
Kk nardstu zasob, zejména zbozi, ze kterého spole¢nost ziskava stale vétsi podil
na trzbach, oproti vlastnim vyrobkim a sluzbam. Naopak kratkodobé

pohledavky, zejména v roce 2015, poklesly o 30 %, coz bylo zplsobeno jejich
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splacenim, jak dale rozvadi analyza cash flow. Stejné tak doslo k poklesu
kratkodobého finan¢niho majetku v poslednich letech o desitky procent, kdy
Spolecnost sviij veskery zisk rozd€lovala své mateiské spolecnosti a zaroven

také splacela zdvazky svym dodavateliim.

Tabulka 4: Aktiva Spolecnosti — vertikalni analyza, zkrdcend verze Vv %

%0 0 014 0 016 0

A a celke 00 % 00 % 00 % 00 % 00 %

Dlouhodoby majetek 2153% |24,08% |2503% |2587% |2691%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,57 % 0,30 % 0,08 % 0,04 % 0,03 %
Dlouhodoby hmotny majetek 19,96 % 23,78 % 24,95 % 25,82 % 26,88 %
ObéZna aktiva 7829% |7568% |7452% 7397 % |72,88%
Zdsoby 1568% | 1501% | 16,31% | 21,42% | 20,86 %
Dlouhodobé pohledavky 0,11 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Krdtkodobé pohledavky 5192% | 4885% | 33,71% | 38,27% | 41,20%
Krdtkodoby finanéni majetek 1059% | 11,82% | 2450% | 1427% | 10,82%
Casové rozliseni 0,18 % 0,24 % 0,45 % 0,17 % 0,21 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Pti pohledu na vertikalni analyzu aktiv Spole¢nosti je patrné, Ze hlavni polozkou
jsou Obézna aktiva, jejichz podil ale v prabchu let poklesl o vice nez 5 p.b.
Soucéasné Spolecnost zvysila podil svého dlouhodobého hmotného majetku o
témeért 7 p.b. Dr. Oetker rozsifoval v téchto letech svou vyrobu. Doslo k vystavbé
nové haly a piilehlych kancelafi, spoleéné s nakupem novych stroji, aby bylo
mozné reagovat na aktudlni zmény, poZadované trhem a bylo mozné vice
nabidnout svym zdkaznikim. Kazdorocné& proto uvedl na trh nékolik novych

produktli (napf. v roce 2014 to bylo 9 vyrobkil), které reflektovaly tuto potiebu.

Podstatné sniZeni je pozorovatelné u polozky kratkodobych pohledavek,
zejména v roce 2015 o vice nez 15 p.b. Jedna se o 40 000 tis. CZK, kterou méla
spolecnost u své matetské spolecnosti jako tloZku, a pravé v tomto roce o tuto

¢astku svou pohledavku viici dcefi snizila.

Podrobné sloZeni pohledavek vyjadiuje graf €.1 na nasledujici stran€.



Graf 1: Struktura krdtkodobych pohledavek v tis. CZK
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti
Pro dal$i analyzu je vhodné se podivat blize na polozku pohledavky
z obchodnich vztaht, v jaké mife ma Spole€nost své pohledavky po splatnosti a

jaké nikoliv.
Graf 2: Struktura pohledavek z obchodnich vztahii v tis. CZK
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Ve vétsing pripadt dostava Dr. Oetker za své vyrobky zaplaceno véas. Nejvyssi
podil nesplacenych pohledavek byl v roce 2014, kde pohledavky po splatnosti
dosahovaly 37 % z celkovych pohledavek z obchodnich vztahd. Pozitivné je
nutné hodnotit snizovani podilu nesplacenych pohledavek. V poslednim
analyzovaném roce uz byl jejich podil pod 17 %. To znamend, Ze ani opravné
polozky k nékterym pohledavkdm nebudou dosahovat podstatnych hodnot a

nebude tim padem razantné ovliviitovan zisk Spole¢nosti.

Druhéd markantni polozka jsou pohledavky za ovladanymi a spiiznénymi
osobami. Ackoli budou tyto pohledavky naptiklad k mateiské spole¢nosti
pravdépodobné splatné na vyzadani, Spolecnost se ktéto polozce ve
zvetejiiovanych informacich nevyjadiuje. Vzhledem Kk tomu, Ze se jedna o
stabilni polozku rozvahy, jednd se spiSe o poskytnuty Gvér s neprovoznim
charakterem. Podle toho je s touto polozkou nakladano i v ramci dalsi analyzy.
Kratkodoby finan¢ni majetek se mimo roku 2015 pohybuje na stabilni Grovni.
Ve zminéném roce stoji za jejim zvySenim zména stavu nepenéZnich slozek
pracovniho kapitdlu. To souvisi s vySe zminénou pohledavkou, kterou méla

Spolecnost u své matetfské spolecnosti.
Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Na strané pasiv probéhla urcitd zména, co se tyce vysledku hospodatfeni
minulych let. Touto zménou prosla spolecnost v roce 2014. Od tohoto roku
nepiidélovala Spole¢nost Zadnou Cast vysledku hospodaieni do rezervniho fondu

a 100 % zisku rozdélovala své mateiské spole¢nosti, vlastnici 100% entitu.

Tabulka 5: Pasiva Spolecnosti — horizontdlni analyza, zkracend verze v %

% 014 0 016 0

Pa a celke 0,86 %0 0,80 % 40 % 6,16 %0

Vlastni kapital 195% | -240% | 5,04% | -3,26%
Zakladni kapital 0,00 % 0,00%| 0,00% | 0,00%
Kapitdlové fondy 0,00 % 0,00%| 0,00% | 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku | -100,00 % - - -

Vysledek hospodaieni minulych let - -100,00 % - -

Vysledek hospodaieni béiného uicetniho obdobi 944% | 1550% | 19,23% | -10,97 %
Cizi zdroje -1,88 % 9,39% | -0,28 % | -13,46 %
Rezervy 6,71% | 119,29% | -16,41 % | -17,56 %
Dlouhodobé zdvazky - -317% | 56,68% | -1,75%
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% \ 2014 2015 2016 2017
Kritkodobé zdvazky 441%|  128%| 1.27%) -13,26 %
Casové rozliseni -17,25 % 1,81 9% | -98,22% | 0,00 %

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé virocnich zprav Spolecnosti

Zakladni kapital Spolecnosti je po celé sledované obdobi na stejné Grovni, tudiz
nedosSlo k navySeni dosavadnich vkladl. Vysledek hospodatfeni po 3 roky rostl
az na posledni rok, ktery nebyl tak uspésny a poklesl o vice nez 10 %. Podrobnéji
budou jednotlivé polozky vysledku hospodafeni rozebrany v analyze vykazu
zisku a ztraty. PoloZky rezerv se v pribchu let ménily a nemély konstantni vyvoj
zejména proto, ze Spolecnost piestala drzet ve své bilanci rezervu na dan
z ptijmu, kterou vykazovala v letech 2015 a 2016. Dlouhodobé zavazky se
skladaji pouze z odlozené¢ho danového zavazku, ktery ma na bilan¢éni sume staly
podil, viz vertikalni analyza niZe. Kratkodobé zavazky poklesly nejvice zejména
V poslednim roce. V tomto roce doSlo ke splaceni zavazk analyzované

spole¢nosti.

Tabulka 6: Pasiva Spolecnosti — vertikdlni analyza, zkrdcend verze v %

% 0 014 0 016 0

Vlastni kapital 72,00% | 72,78 % | 70,46 % | 71,58 % | 73,79 %
Zdkladni kapitdl 50,51% | 50,08% | 49,68% | 48,05% | 51,20 %
Kapitdlové fondy 2,35 % 2,33% 2,31 % 2,23 % 2,38 %

Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodaieni minulych let 0,00 % 4,25 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Vysledek hospodaieni béZného
ucetniho obdobi

4,28 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

1486 % | 16,12% | 18,47% | 21,30% | 20,21%

Cizi zdroje 2791% | 27,15% | 29,46 % | 28,42 % | 26,21 %
Rezervy 1,78 % 1,88 % 4,10 % 3,31% 2,91 %
Dlouhodobé zavazky 0,00 % 0,50 % 0,48 % 0,73% 0,77 %
Kratkodobé zavazky 26,13% | 2477% | 2488% | 24,37% | 22,53%
Casové rozliseni 009% | 007% | 007% | 000% | 0,00%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

U vertikdlni analyzy je pozitivnim faktorem rostouci trend bézného vysledku
hospodateni, ktery svtij podil zvysil ve sledovanych letech 0 5 p.b a absolutné
doslo ke zvySeni o vice nez 20 000 tis. CZK pti porovnani let 2013 a 2017.

Rezervy, které Spolecnost drzi, se zvysily o vice nez polovinu. Zdkonné rezervy
rostly na zéklad¢ zvySeni dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti jako

zakonné rezervy na opravy a udrzby. Jiz vySe byla zminéna tvorba rezervy na
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dan z ptijmu Vv letech 2016 a 2017, coz mélo rovnéz dopad na zvySeni rezerv.
Dalsim divodem rlstu je zvySeni polozky rezerv na nevyplacené odmény

zaméstnancl. Ty maji zejména od roku 2015 rostouci charakter

2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nize uvedené tabulky jsou ve zkracené verzi, plnd verze je opét soucasti ptilohy.

Tabulka 7: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti — zkrdcend verze v tis. CZK

tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017
Triby za prodej zboZi, 903015 1000542 978286 1002259 984 452
vlastnich vyrobkii a sluzeb

Triby za prodej zbozi 546032 618507 \ 615157 660508 667 186
Ndklady vynalozené na 357234 | 424536 | 386115 | 401340 | 427 524
prodané zbozi

Obchodni marZe 188798 | 193971 | 229042 | 259 168 | 239 662

Trzby za prodej vlastnich
vyrobkii a sluzeb

356 983 382 035 ‘ 363 129 341751 317 266

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -877 431 4156 7870 340
Vykonova spotieba 360 936 382173 | 382403 377786 | 330 309
Pridana hodnota 183 968 194 264 | 213 924 231003 | 226 959
Osobni ndklady 103 422 110194 | 113500 119047 | 123690
Dané a poplatky 119 154 239 118 213

Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 13771 12 208 7908 8 286 9384
Trzby z prodeje dlouhodobého 1981 3227 | 2003 6986 | 6443
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 2825 2986 1807 8804 7652
Zména stavu rezerv,opr.pol. ) ) )

v prov.ob.,kompl.nékladd piist.obd 1011 1425 8376 3176 2637
Ostatni provozni vynosy 24758 23355 | 25235 25882 | 22976
Ostatni provozni naklady 5519 2571 2 406 1379 833
Provozni vysledek hospodareni 86 062 94 158 | 107 016 129 413 | 111 969
Finanéni vysledek hospodai‘eni -1752 -2248 | -1180 -2 951 583
Vysledek hospodafeni 84310 | 91910 105836 | 126462 | 112552
pred zdanénim

Dai z piijmt za béznou ¢innost 16 820 18049 | 20528 24750 | 21999

Vysledek hospodareni 73861 85308 101 712

po zdanéni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Spolec¢nost dosahuje trzeb jednak za prodané zbozi, které ptevazuje, a za prodané
vlastni vyrobky a sluzby. Tyto polozky maji, zejména v poslednich letech,
opacny trend a vysledkem je, ze celkova hodnota trzeb se pohybuje okolo urovné
1 000 000 tis. CZK. Jiny pohled poskytuje nize zkracena verze horizontalni a

vertikalni analyzy Vykazu zisku a ztraty.
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Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrity pomulze sledovat ¢asovy vyvoj
vybranych poloZzek. Tabulka nize uvadi tuto analyzu opét v procentudlnim

vyjadieni, podobné jako u rozvahy.

Tabulka 8: Vykaz zisku a ztraty — horizontdlni analyza, zkrdcend verze V %

) 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb -1,78 %
Trzby za prodej zboZi 1,01 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi 18,84 % -9,05 % 3,94 % 6,52 %
Obchodni marZze 2,74% | 18,08% | 13,15%  -7,53%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -14914% | 86427% | 89,36 % | -95,68 %
Vykonova spotieba 5,88 % 006% | -121% | -1257%
Pridana hodnota 5,60% | 10,12 % 798% | -1,75%
Osobni naklady 6,55 % 3,00 % 4,89 % 3,90 %
Dané¢ a poplatky 29,41% | 5519% | -50,63% | 80,51%

Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu

Zména stavu rezerv,opr.pol. v prov.ob..kompl.

-1135% | -3522% 478% | 1325%

62,90 % | -35,14% | 233,78 % S1,77 %

570% | -39,48% | 387,22% | -13,08%

40,95 % | -687,79 % | -137,92 % | -183,03 %

nakladu pfist.obd

Ostatni provozni vynosy -5,67 % 8,05 % 256% | -11,23%
Ostatni provozni naklady -53,42 % -6,42% | -42,68% | -39,59 %
Provozni vysledek hospodareni 941% | 13,66% | 20,93% | -13,48%
Finanéni vysledek hospodai‘eni 28,31 % | -47,51 % | 150,08 % | -119,76 %
Vysledek hospodareni pited zdanénim (+/-) 9,001% | 1515% | 19,49 % | -11,00 %
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 7,31 % 13,73 % 2057 % | -11,12%

Vysledek hospoda¥eni za ucetni obdobi (+/-) 1550% 1923% -10,97 %

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Z provedené analyzy je opét patrné, ze Dr. Oetker stale vice trzeb ziskava
z prodaného zbozi, spiSe nez z prodanych vyrobkia a sluzeb, které v prubéhu
analyzovanych let klesaji. I pfes tento fakt je nutné pozitivné hodnotit rist
ptidané hodnoty v letech 2014-2016. Rovnéz naklady vynalozené na prodané
zbozi rostly, nicméné je v tomto ohledu dilezitéjsi podivat se na podil téchto
nakladii na trzbach. Tento pohled poskytne vertikalni analyza. Osobni naklady
maji v Case rostouci charakter, zejména diky trendu riistu mzdovych nakladii a
rovnéz ndkladl na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. D4 se predpokladat

narust této polozky i v budoucnu.
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Tabulka 9: Vertikaini analyza vykazu zisku a ztrdaty — zkrdcend verze v %

) 2013 2014 2015 2016 2017
zr:(l))l))/ kzl? ;):loudiee]bzbon, vlastnich 100 %

Trzby za prodej zboZi 60,47 % 61,82% 62,88% 65,90% 67,77 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi 39,56 % | 42,43 % | 39,47 % | 40,04 % | 43,43 %
Obchodni marZze 20,91 % | 19,39 % | 23,41 % | 25,86 % | 24,34 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 3953% 38,18% 37,12% 34,10% 32,23%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,10% | 0,04%| 042% | 0,79% | 0,03%
Vykonova spotieba 39,97 % | 38,20 % | 39,09 % | 37,69 % | 33,55 %
Pridana hodnota 20,37 % | 19,42 % | 21,87 % | 23,05 % | 23,05 %
Osobni naklady 11,45% | 11,01 % | 11,60 % | 11,88 % | 12,56 %
Dané a poplatky 001%| 002% | 002% | 001% | 0,02%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

9 9 9 9 9
majetku 153% | 122% | 081% | 083% | 095%

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

a materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu

Zména stavu rezerv,opr.pol. v prov.ob.,
kompl.nakladi ptist.obd

022%| 032%| 021%| 070% | 0,65%

031%| 030%| 018%| 088% | 0,78%

-011% | -014% | 086% | -0,32% | 0,27 %

Ostatni provozni vynosy 274% | 233% | 258% | 258% | 2,33%
Ostatni provozni ndklady 061%| 026%| 025%| 014%| 0,08%
Provozni vysledek hospodareni 953% | 9,41% | 10,94 % | 12,91 % | 11,37 %
Finanéni vysledek hospodai‘eni -0,19% | -022% | -0,12% | -0,29% | 0,06 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim 934% | 9,19% | 10,82 % | 12,62 % | 11,43 %
Dan z piijmu za béZnou ¢innost 1,86% | 180% | 210% | 247% | 2,23%

Vysledek hospodareni za iicetni obdobi 747% 7,38 % 10,15 %

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Pti pohledu na vertikalni analyzu je jednoznac¢né pozitivnim faktorem rtist podilu
obchodni marze a nasledné i pfidané hodnoty. To znaci, ze trzby za produkty
rostou rychleji nez nédklady, které jsou vynaloZené na jejich dosaZzeni. Ve
vysledku ma Dr. Oetker v analyzovanych letech kladny vysledek hospodateni,
ktery uz 3 roky stabilné drzi nad 100 000 tis. CZK, ptestoze v poslednim roce
doslo k poklesu zejména diky niZ§im trzbam za prodej vlastnich vyrobkl a
sluzeb, spole¢né s celkovym niz§im prodanym objemem produktii. Pro lepsi
pohled na vyvoj vysledku hospodateni, obchodni marze a pfidané hodnoty je na

nasledujici strané vykreslen graf €. 3.
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Graf 3: Trend vysledku hospodareni, piidané hodnoty a obchodni marze Spolecnosti v tis. CZK
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti
Z udaji, které poskytly ptilohy k G€etnim zavérkam bylo zpracovano teritorialni

rozlozeni trzeb analyzované spolecnosti v Ceské republice a zahranici.

Tabulka 10: Teritoridlni rozloZeni trzeb v tis. CZK

tis. CZK 2014 2015 2016 2017

CR 811521 901 359 | 904 801 926 452 | 904 141
Zahranici 91 494 99183 | 73485 75807 | 80311
Celkem 903 015 | 1000542 | 978 286 | 1 002 259 | 984 452
% cast v ciziné 10,13 % 991% | 7,51 % 7,56 % | 8,16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Z tabulky je vidét, ze Spole¢nost dosahuje, mimo roku 2013, vice nez 90 %
celkovych trzeb z Ceského trhu. Vzhledem k tomu, Ze Ceska entita Dr. Oetker
neposkytuje zadné dalsi informace o exportu a i proto, Ze trzby ze zahranici
nejsou vyznamnéjSiho charakteru, bude strategicka analyza vychazet pouze

Z ¢eského trhu.

ProtoZze se jedné o vyrobni podnik, piedstavuji vyznamnou nakladovou polozku
mzdové néklady. Ty se absolutné zvysily v analyzovanych letech o téméi 15 000
tis. CZK, nicmén¢ vertikalni analyza ukazala, Ze tento faktor roste pfimétené

k celkovému rtstu podniku.
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2.3 Analyza vykazu cash-flow

Spole¢nost rovnéz informuje ve svych vykazech za posledni 3 roky o penéznich
tocich v podniku, ktery popisuje zpuisob, jakym podnik ziskal penézni prostfedky
a za jakym Ucelem je vynalozil v ¢lenéni na penézni toky z provozni, investicni

a finan¢ni ¢innosti.

Tabulka 11: Vykaz Cash flow Spolecnosti v tis. CZK

tis. CZK 2015 2016

Stav penéZnich prostredkii na za¢atku ucetniho obdobi 54 147 113 139

Ucetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pied zdanénim 105 836 126 462 112 552
Upravy o nepenézni operace 14 308 4 541 12 436
Odpisy stalych aktiv 7908 8682 9490
Zména stavu opravnych polozek 3423 -396 -106
Zména stavu rezerv 3308 -3176 2637
Zisk/Ztrata z prodeje stalych aktiv 0 -3 0
Nakladové vroky -331 -159 -50
Upravy o ostatni nepenéni operace 0 -407 465

e

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pi‘ed zdanénim a

- . 120 144 131 003 124 988
zménami PK

Zména stavu nepenéZnich sloZzek PK 60 372 -50 251 -8 491
gzle;z;n;z:zhvz g;hal;tdiize;fhz provozni cinnosti, CRA a 67 183 25811 1816
gznhé;;n;zzzhvz Z;iﬁi?g,ii;h zavazkii z provozni ¢innosti, CRP a 1386 1540 15 432
Zména stavu zdsob -6 581 -25980 8 757
Pripadné upravy o ostatni nepenézni operace -1616

Cisty penéZni tok z provozni &innosti pred zdanénim 180 516 80 752 116 497
Pfijaté aroky 331 159 50
Zaplacena DzP a domérky dané za minula obdobi -15 345 -23416 -27 940
Cisty penéZni tok z provozni &innosti 165 502 57 495 88 607
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -13195 -17 176 -6 567
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 3 0
Cisty penéZni tok z investi¢ni &innosti -13 195 -17 173 -6 567
Dopady zmén VK na penézni prosttedky a penézni ekvivalenty -93315 -85308 | -101 712
Vyplaceni podilu na VK spolecnikiim -93315 -85308 | -101 712
Cisty penéZni tok z finan¢ni &innosti -93 315 -85308 | -101 712
Cisté zvyseni nebo snizeni penéznich prostredki 58 992 -44 986 -19 672

Stav penéZnich prostfedkii na konci icetniho obdobi 113 139

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

V analyzovanych letech dosdhl vyvoj penéznich tokii z provozni c¢innosti
kladnych hodnot, ale mé klesajici charakter. V roce 2016 je to zpusobeno
stejnym ristem kratkodobych pohledavek a zasob oproti pfedchozimu roku.
V roce 2017 je divodem zejména pokles kratkodobych zdvazkli o pfiblizné

15 000 tis. CZK.
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Penézni tok z investi¢ni ¢innosti je zaporny proto, Ze spolecnost investovala do

nové vyroby a s tim souvisejicim potizenim stalych aktiv.

JiZ vySe bylo napsédno, Ze spolecnost rozdéluje 100 % svého zisku mateiske
spole¢nosti. To jednozna¢n¢ ovlivni hodnoty penéZniho toku z finan¢ni ¢innosti,

ktery tak kazdorocné dosahuje zapornych hodnot.

I pes klesajici trend je stale kladny konecny zGstatek pozitivnim faktorem pro

hodnoceni podniku jako celku.
2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Nasledujici ¢ast finan¢ni analyzy se vénuje rozboru pomérovych ukazatelt, které
podniku. Tyto ukazatele budou pocitany nejen pro oceiiovany podnik, ale také
pro konkurenty, aby bylo mozné 1épe zachytit jeho pozici na trhu a analyza byla

provedena nejen v ¢ase, ale také v prostoru.

Vzhledem k pomérné Sirokému puisobeni spolec¢nosti Dr. Oetker bylo nutné
vybrat vice konkurentli, zamétujici se vzdy na ¢ést portfolia vyrobkl, které
Spole¢nost vyrabi. Portfolio je mozné rozdélit do Etyf vétsich oblasti, které jsou
vymezeny nize, spoleéné s jejich konkurenty. Konkurence v tomto pfipad¢ neni
vzdy 100% srovnatelnd z hlediska velikosti a trZzeb, nicméné se jednd o
spolecnosti nejvice podobné core businessu analyzované Spolecnosti.
Konkurenti byli nasledné vybrani jednak proto, ze ptuisobi v podobné oblasti a
zaroven prodavaji viceméné identické produkty. VSechny niZe zminéné podniky
maji zvetejnéné Ucetni zadverky za rok 2017 a umoziuji porovnatelnost mezi

sebou. Jednotlivi konkurenti budou podrobnéji rozebrani vice ve strategické

analyze
e Sypké smési pro peceni Vitana, Labeta, Carla
e Hotové smési Vitana, Labeta, Amylon

e Mrazené a chlazené vyrobky Frostfood, Olma

e Ovesné a ryzove kase Emco, Bonavita

Nekteré ukazatele, které bylo mozné nalézt, pfipadn€¢ vypocitat budou také
srovnany s prumery za vybrané odvétvi. V tomto piipad€ se jednd o trh rozliSeny

podle tii klasifikaci a sice CZ-NACE 10.5 — Vyroba mlécnych vyrobki,
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CZ-NACE 10.6 — Vyroba mlynskych a skrobarenskych vyrobki a CZ-NACE
10.8 — Vyroba ostatnich potravinafskych vyrobkl. Na vSech téchto trzich
spole¢nost Dr. Oetker ptisobi a pro piedstavu je porovnani s trhem provedeno i
pfes to, ze mize dochazet k odchylkam kvili celkovému portfoliu produktu,

které Spole¢nost nabizi.

Tato kapitola je dale rozdélena na podkapitoly podle zéavislosti nésledujicich

ukazatelu:

e Analyza rentability
e Analyza likvidity
e Analyza aktivity

e Vykonové ukazatele
2.4.1 Ukazatele rentability

V této Casti bude analyzovana rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita
celkového kapitalu (ROA), ziskova marze a ukazatel EBITDA marze. Kazdému
ukazateli je vénovana zvlastni podkapitola, kde jsou uvedeny tabulky a grafy,
které zobrazuji hodnoty pro ocefiovany podnik i pro konkurenty. Pokud to bylo
V ramci analyzy mozné, bylo provedeno porovnani s hodnotami pro cely trh

podle vybrané klasifikace.

2.4.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu
Pro zjisténi hodnoty rentability vlastniho kapitalu byl pouzit nasledujici vzorec:

VH po dani

ROE =
VK

Tabulka niZe zobrazuje hodnoty rentabilit vlastniho kapitélu za roky 2013—
2017 spolec¢nosti Dr. Oetker, jeho blizkych konkurentl a zaroven primérnych
hodnot tohoto ukazatele za celé odvétvi.

Tabulka 12: Rentabilita vilastniho kapitalu Spolec¢nosti a blizké konkurence v %

ROE (%) 2013 2014 2015 2016 2017

Dr. Oetker 20,64 % 22,15% 26,22 % 29,76 % 27,39 %
Vitana -2,24 % 1,04 % 3,67 % 12,50 % 15,77 %
Labeta 1,38 % 2,29 % 7,59 % 5,40 % 2,13%
Carla 9,68 % 5,88 % 7,92 % 7,38 % 12,98 %
Amylon 9,94 % 16,74 % 1531 % 18,87 % 2321 %
Frostfood -0,45 % 11,43 % 14,85 % 5,61 % 4,62 %
Emco 24,83 % 12,15% 5,42 % 22,01 % 19,30 %
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ROE (%) 2013 2014 | 2015 2016 2017

Bonavita 9,48 % 17,52 % 14,54 % 10,03 % 6,88 %
Olma 42,72 % 24,69 % 19,96 % 24,06 % 10,66 %
CZ NACE 10.5 16,46 % 11,11 % 11,69 % 16,26 % 16,77 %
CZ NACE 10.6 3,88 % 3,41 % 11,43 % 1291 % 12,65 %
CZNACE 10.8 12,13 % 11,50 % 10,04 % 13,83 % 13,77 %

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti

Z této tabulky je patrné, Ze Spole¢nost méa nadprimérny ukazatel ROE jak pii
porovnani s konkurenci, tak pfi porovnani s primérem vsech vyse vymezenych
trhti, a to téméf dvojnasobny oproti CZ-NACE 10.6 a 10.8. Spole¢nost Dr.
Oetker pred¢i v diivéjsich letech pouze spolecnost Olma, kterd ale postupné
zacala kumulovat sviij nerozd€leny zisk z minulych let, tudiz postupné doslo

k poklesu tohoto ukazatele u této spole¢nosti.

Spolec¢nost je v porovnani se svou konkurenci v lepsi pozici zejména diky svému
rozdélovani podilu na zisku. Dr. Oetker v poslednich 3 letech standardné
rozdéluje 100 % zisku své matetské spolecnosti a ma proto nulovy zlstatek

polozky ,,Vysledek hospodateni minulych let*.

Na zakladé vySe zminénych faktorii je moZné hodnotit tento ukazatel pozitivné.
Pro vétsi nazornost je niZze vykreslen graf analyzovanych let, ktery graficky

porovnava rentability vlastniho kapitalu jednotlivych spole¢nosti.

Graf 4: Rentabilita viastniho kapitdlu Spolecnosti a blizké konkurence v %
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti
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2.4.1.2 Rentabilita aktiv

Pomérovy ukazatel rentability aktiv byl spoc¢ten na zéklad€ nasledujiciho vzorce:

EBIT

Rentabilita aktiv = ———
entabilita aktiv = -

Tabulka 13: Rentabilita celkového kapitilu Spolecnosti a blizké konkurence v %

ROA (%) 2013 2014 2015 2016 A

Dr. Oetker 18,56 % 20,06 % 22,92 % 26,48 % 25,12 %
Vitana -0,66 % 1,95 % 3,71 % 8,06 % 10,96 %
Labeta 1,13% 1,11 % 3,39 % 2,20% 1,25%
Carla 8,70 % 6,18 % 7,29 % 5,70 % 10,70 %
Amylon 537 % 10,92 % 10,25 % 17,32 % 16,48 %
Frostfood 0,12 % 7,14 % 9,37 % 3,55 % 3,08 %
Emco 7,48 % 3,87 % 2,47 % 6,89 % 6,20 %
Bonavita 5,59 % 10,02 % 8,94 % 5,81 % 4,32 %
Olma 19,41 % 14,96 % 13,58 % 19,31 % 8,62 %
CZNACE 10.5 9,04 % 6,56 % 7,32 % 11,14 % 12,14 %
CZ NACE 10.6 3,07 % 2,94 % 6,65 % 7,48 % 7,74 %
CZNACE 10.8 8,21 % 7,70 % 6,77 % 9,18 % 9,54 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti

V ptipadé ukazatele rentability aktiv lze konstatovat, ze Dr. Oetker dosahuje
opét nadprimérnych hodnot. Neékteré své nejbliz§si konkurenty dokonce
v kazdém roce prevysuje o témét dvojnasobnou hodnotu a ma vzestupny trend,

coz lépe zndzornuje graf ¢.5.

Graf 5: Rentabilita celkového kapitalu Spolecnosti a blizké konkurence v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti
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Spolec¢nost dava velky vyznam kvalite, kterd ptevazuje nad kvantitou. Proto si
muze dovolit, zejména v dob¢ konjunktury, zvysit ceny. To se nasledné projevi
Vv rostoucim vysledku hospodafeni. Dobrou zpravou je, ze Dr. Oetker ma rovnéz
vys§i hodnoty ROA, nez je pramér trhu CZ-NACE 10.5, 10.6 i 10.8.
V poslednim roce sice doslo k poklesu 0 1 p.b., ale stale se nachazi na vysoce
nadprimérné Grovni. Pokles byl zplsoben zejména niz§imi trzbami, které se

dostali zpét na uroven roku 2015.

2.4.1.3 EBITDA marze

Pro vypocet této marze byl pouzit nasledujici vzorec:

EBITDA

EBITDA Ze = ———
marze Triby

Ukazatel EBITDA marZe byl zvolen proto, Ze je diky nému moZné eliminovat
odpisovou politiku spole¢nosti. EBITDA byla v tomto pifipad€ vypocitana jako

podil EBITu zvySeného o odpisy v daném roce a trzeb za stejné obdobi.

Graf 6: EBITDA marze Spolecnosti a jeho blizké konkurence v %
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Z grafu ¢.6 je mozné konstatovat, Ze i po eliminaci odpisové politiky dosahuje
oceniovana spolecnost nadprimérnych vysledki v porovnani s konkurenci,
ovSem rozdil neni tak markantni. To je dano zejména velikosti odpisi u

konkuren¢nich spolecnosti. NejvySsich hodnot doséhla, podobné jako u
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predeslych faktorti, v roce 2016. Posledni analyzovany rok 2017 byl opét ve

znameni mirného poklesu.

2.4.1.4 Ukazatel ziskové marze

Dalsi vypocteny ukazatel je ziskovd marze, kterd je soucasti pyramidového
rozkladu rentability vlastniho kapitalu (ROE). Jeji propocet byl zaloZzen na
pouziti nasledujiciho vzorce:

EBIT
Triby

Ziskova marie =

Tabulka 14: Ziskovd marzZe Spolecnosti a blizké konkurence v %

% PAONK] 2014 2015 2016 2017

Dr. Oetker 9,34 % 9,19 % 10,82 % 12,62 % 11,43 %
Vitana -0,53 % 1,43 % 2,86 % 6,64 % 8,27 %
Labeta 0,62 % 0,69 % 1,59 % 1,33% 0,74 %
Carla 7,67 % 5,50 % 5,79 % 4,64 % 7,61 %
Amylon 2,68 % 5,98 % 4,81 % 7,82 % 7,86 %
Frostfood 0,13 % 6,30 % 7,46 % 3,04 % 2,64 %
Emco 411 % 2,14 % 1,50 % 4,27 % 3,69 %
Bonavita 2,39 % 4,34 % 3,87 % 2,85% 1,96 %
Olma 6,67 % 5,00 % 4,93 % 7,72 % 3,46 %
CZ NACE 10,5 3,87 % 2,81 % 3,37 % 5,67 % 572 %
CZ NACE 10,6 1,70 % 1,67 % 3,82 % 4,62 % 4,59 %
CZNACE 10,8 6,51 % 6,13 % 5,37 % 7,35% 7,36 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Na zéklad¢ tohoto ukazatele je mozné identifikovat ziskovost v poméru
k trzbam. Pokud budou srovnavany firmy operujici na podobném trhu, jako je
napiiklad Vitana a Carla v kategorii sypkych smési pro peceni, jejich hodnoty
ziskové marZe jsou zejména Vv poslednich letech podobné. Pfi srovnani
s ocenovanym podnikem ale 1 v tomto sméru zaostavaji, protoze Dr. Oetker ma
ve vSech analyzovanych letech nadprimérnou marzi. Nékteré spolecnosti, jako
napiiklad Labeta nebo Bonavita maji marzi nizsi, nez je primér trhu a je otazkou,
jestli jde o prechodny stav. Napftiklad spole¢nost Bonavita v poslednich letech

znacn¢ investovala do Své vyroby, tudiz je do budoucna potencial ristu i

z hlediska tohoto ukazatele.

Dr. Oetker je zavedenou spole¢nosti, a trh na kterém piisobi je sice stabilni
V objemech, ale roste zejména v hodnoté, je zde vyssi dliraz na kvalitu. | tento
faktor nahrava vyssim hodnotam tohoto ukazatele. Podrobnéji bude trh rozebran

dale ve strategické analyze.
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Graf 7: Ziskova marze Spolecnosti a blizké konkurence v %
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

2415 Rozklad ROE — Du Pont analyza

Aby bylo mozné 1épe urcit, ktery ukazatel ma hlavni vliv na rentabilitu, byl
proveden rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Vybrany ukazatel lze

rozepsat nasledujici rovnici®:

_VHpodani EBIT T A

ROE = — % —
EBIT T A VK
kde:
VH po dani o« ;o .
BT Danova a urokova redukce
g Ziskova marze
T ]
" Obrat aktiv
A e,
K Finan¢ni paka

Vyse jednotlivych ukazatelli pro vymezené spolecnosti v pritbéhu let ukazuje
tabulka na nésledujici strané.

8 Finanéni analyza. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady. 3., kompletn& aktualizované

vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.
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Tabulka 15: Rozklad ROE Spolecnosti a jeho blizkych konkurentii

Rozklad ROE Ukazatel 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017
ROE 20,64% | 2215% | 26,22% | 29,76 % | 27,39 %
Dani. a trok. Redukce 0,800 0,804 0,806 0,804 0,805
Dr. Oetker Ziskova marze 0,093 0,092 0,108 0,126 0,114
Obrat aktiv 1,988 2,184 2,118 2,099 2,197
Finan¢ni paka 1,389 1,374 1,419 1,397 1,355
ROE -2,24 % 1,04 % 3,67% | 1250% | 15,77 %
Dani. a urok. Redukce 2,373 0,412 0,723 0,814 0,780
Vitana Ziskova marze -0,005 0,014 0,029 0,066 0,083
Obrat aktiv 1,254 1,366 1,296 1,214 1,324
Finanéni paka 1,433 1,298 1,368 1,904 1,846
ROE 1,38 % 2,29 % 7,59 % 5,40 % 2,13%
Dai. a urok. Redukce 0,339 0,518 0,666 0,665 0,474
Labeta Ziskova marze 0,006 0,007 0,016 0,013 0,007
Obrat aktiv 1,804 1,613 2,127 1,652 1,693
Finanéni paka 3,620 3,991 3,364 3,685 3,602
ROE 9,68 % 5,88 % 7,92 % 7,38% | 12,98 %
Daii. a trok. Redukce 0,766 0,720 0,803 0,899 0,782
Carla Ziskova marze 0,077 0,055 0,058 0,046 0,076
Obrat aktiv 1,134 1,124 1,258 1,227 1,407
Finanéni paka 1,452 1,322 1,354 1,440 1,551
ROE 994% | 16,74% | 1531% | 18,87 % | 23,21 %
Dari. a trok. Redukce 0,804 0,757 0,763 0,599 0,786
Amylon Ziskova marze 0,027 0,060 0,048 0,078 0,079
Obrat aktiv 2,003 1,826 2,131 2,214 2,097
Finanéni paka 2,302 2,025 1,956 1,820 1,792
ROE -045% | 11,43% | 14,85 % 5,61 % 4,62 %
Da. a trok. Redukce -2,257 0,913 0,944 0,853 0,858
Frostfood Ziskova marze 0,001 0,063 0,075 0,030 0,026
Obrat aktiv 0,920 1,134 1,256 1,168 1,170
Finanéni paka 1,695 1,751 1,679 1,852 1,746
ROE 2483% | 12,15% 542% | 22,01% | 19,30 %
Dani. a trok. Redukce 0,594 0,526 0,398 0,617 0,591
Emco Ziskova marZe 0,041 0,021 0,015 0,043 0,037
Obrat aktiv 1,820 1,806 1,654 1,615 1,681
Finanéni paka 5,584 5,970 5,504 5,174 5,268
ROE 948% | 1752% | 14,54 % | 10,03 % 6,88 %
Dati. a arok. Redukce 0,746 0,769 0,767 0,731 0,734
Bonavita Ziskova marze 0,024 0,043 0,039 0,029 0,020
Obrat aktiv 2,342 2,310 2,310 2,034 2,203
Finanéni paka 2,273 2,274 2,121 2,363 2,169
ROE 4272% | 2469% | 19,96 % | 24,06 % | 10,66 %
Dani. a trok. Redukce 0,811 0,813 0,811 0,810 0,811
Olma Ziskova marze 0,067 0,050 0,049 0,077 0,035
Obrat aktiv 2,911 2,995 2,757 2,500 2,490
Finan¢ni paka 2,715 2,029 1,812 1,538 1,525

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav spolecnosti
Vynosnost vlastniho kapitélu, ktera je vyjadiena ukazatelem ROE, je ovlivnéna

nckolika vlivy. Jednak je to danova a urokova redukce. V porovnani
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s konkuren¢nimi spolecnostmi dosahuje analyzovand spole¢nost podobnych
hodnot okolo 0,800, zejména v poslednich letech. Podstatné;jsi v tomto rozkladu
je produkéni sila podniku (ROA) vyjadiena ziskovou marzi a obratem aktiv. Pti
pohledu na data poskytnutd tabulkou ¢.15 je evidentni, ze Dr. Oetker se
spole¢nostmi Labeta, Amylon, Emco, Bonavita a Olma realizuji svou vysi
rentability zejména z obratu celkovych aktiv. To znaci efektivni vyuzivani
kapitalu, se kterym spolecnosti hospodaii a také to, ze ziskovost u téchto
spolecnosti tvori vétsi mnozstvi prodanych produktii spise nez z marze. Ostatni
konkuren¢ni spolecnosti maji sice také vySs$i podil na rozkladu rentability
Vv ukazateli obratovosti aktiv, nicméné dany podil neni tak markantni, jako tomu
je u ostatnich spole¢nosti. Poslednim dalezitym ukazatelem, kterym je ROE
ovlivnén je vySe financni paky. Ta vyjadifuje miru zadluzenosti podniku a
spole¢nost Dr. Oetker dosahuje stabiln¢ nizkych hodnot tohoto ukazatele
Vv porovnani s konkurenci. Je vhodné poznamenat, ze spolecnost nevede ve své
rozvaze Uroceny cizi kapitél a jeho vySe nema pro tcely zhodnoceni finan¢niho

zdravi takovy vyznam.

2.4.2 Ukazatele likvidity

V nésledujici podkapitole bude provedena analyza likvidity oceniovaného
podniku spolecné se srovnanim s konkurenci a v ptipadé bézné likvidity 1 se
srovnanim s trhem podle klasifikace CZ-NACE 10.5, 10.6 a 10.8. Samotna
likvidita byla posuzovana pomoci ukazatele béZné, pohotové a okamzité
likvidity.

V ramci analyzy likvidity, jak bylo popsano vySe, byly pohledavky za
ovladanymi a spfiznénymi osobami ponechdny ve skupiné béznych pohledavek.
Spole¢nost naptiklad v roce 2017 drzi u své matky pohledavku ve vysi 60 000
tis. CZK. Ta bude pravdépodobné splatna na vyzadani, ale neni mozné podle
dostupnych dat blize tento faktor posoudit. Nehled¢ na fakt, ze vySe penéznich
prostiedktl, které Spolecnost vykazuje, bude poskytovat uspokojivé vysledky i

bez zahrnuti pohleddvek za spojenymi osobami do penéznich prostiedki.
2.4.2.1 Bézna likvidita (L3)

Vypocet bézné likvidity byl proveden pomoci vzorce:
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Obéina aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaia Kratkodobé zavazky

Podle ucebnice profesora Marka® by se hodnoty tohoto ukazatele mély

pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5.

Graf 8: Bézna likvidita Spolecnosti a blizké konkurence
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Zdroj: Viastni zpracovdni na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti
Potiebné likvidity nedosahuje V poslednich letech spole¢nost Bonavita a
Frostfood. Ob¢ maji vyssi hodnotu kratkodobych zdvazk, které tento ukazatel
tim padem snizuji. Dr. Oetker ma likviditu ve vSech analyzovanych letech vyssi
nez hodnota 3. Udrzuje tedy konzervativni politiku a da se predpokladat velmi
dobré schopnost plnéni splatnych zavazku. Jiz vyse bylo zminéno, Ze spolecnost
drzi rovnéz vyssi ¢astku na poloZce kratkodoby finan¢ni majetek. I to nahrava
pozitivnimu hodnoceni tohoto ukazatele. Na druhou stranu, piili§ vysoka
hodnota likvidity znaci, Ze Spole¢nost nemusi mit efektivni cash management a

aktiva, kterd by mohla byt investovana za vyssi trok, lezi na uctech.
Pohotova likvidita
Pro vypocet pohotové likvidity bylo vyuzito nasledujiciho vzorce:

Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

4 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. ISBN
978-80-86929-49-1.
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Podle ucebnice profesora Marka® by se hodnoty tohoto ukazatele mély

pohybovat v rozmezi 1,0 — 1,5.

Graf 9: Pohotova likvidita Spolecnosti a blizké konkurence
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti

Tabulkovych hodnot nedosahuje u tohoto ukazatele spole¢nost Labeta a
V poslednich letech rovnéz Carla, Amylon a Frostfood. Krom& spole¢nosti
Frostfood, kterd nedosahovala poZadovanych hodnot ani v pfedchozim stupni
likvidity je patrné, Ze zbylé vyjmenované Spolec¢nosti drzi vyssi hodnotu svych
zasob, coz miize potencialné znacit 1 jejich mensi prodejnost. Ocenovana
spole¢nost dosahuje opét vyssich hodnot tohoto ukazatele. Proto bude provedena

analyza likvidity poslednim stupném — ukazatelem okamzité likvidity.
Okamzita likvidita
Vypocet okamzité likvidity byl vypocitan na zakladé vzorce:

o Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky
Profesor Marek ve své uéebnici® uvadi, Ze by se hodnoty tohoto ukazatele mély

pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5.

5 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. ISBN
978-80-86929-49-1.
8 MAREK, Petr. Studijni pritvodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. ISBN
978-80-86929-49-1.
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Graf 10: Okamzita likvidita Spolecnosti a blizké konkurence
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Stejné jako u piedchozich ukazatelti likvidity, 1 Vtomto poslednim stupni
dosahuje spole¢nost Dr. Oetker nadprimérnych hodnot jak z hlediska porovnani
s tabulkovymi hodnotami, tak porovnanim s nejbliz§i konkurenci. Skokové
zvySeni v roce 2015 je zpiisobeno sniZzenim pohledavky, kterou méla ocefiovana
Spolec¢nost u své matky. I pfes zjevny trend snizovani penéznich prostredkl
Vv poslednich 3 letech je vyse penéznich prostiedkl stale vice nez dostacujici.
Konkurenéni spole¢nosti provozuji spise agresivngjsi politiku, kdy své penézni
prostfedky drZi na dolni hranici tabulkovych hodnot. Potencidlni riziko by mohlo
nastat u konkurencnich spolecnosti Vitana, Labeta a Bonavita, které nedosahuji
vymezenych hodnot, zejména v poslednich letech. Zalezi pak na samotné
spolecnosti, jestli jsou pro ni tyto finanéni prostiedky dostacujici. Napiiklad
spolecnost Vitana je soucasti nadnarodniho koncernu, tudiz by pfipadné
problémy mohla teoreticky feSit piijckou ve skupiné. Ostatni spolecnosti,
napiiklad ty, které jsou 100 % vlastnény Ceskymi entitami, by se musely

financovat u jinych subjektu.

2.4.2.2 Pracovni kapital

Pro vypocet ukazatele pracovniho kapitalu bylo vyuzito néasledujiciho vzorce:

PK = 0béina aktiva — Kratkodobé zavazky
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Tabulka 16: Pracovni kapital Spolecnosti a blizké konkurence v tis. CZK

PK 2013 2014 2015 2016 2017
Dr. Oetker 236 930 233 256 229 240 236 835 225 607
Vitana 317 448 405 483 446 268 541627 420 188
Labeta 11707 11919 14120 6774 7225
Carla 70 381 70813 74526 54028 37 707
Amylon 39812 47713 51379 47 399 48 658
Frostfood 21180 30677 28 905 851 -13 663
Emco 180 217 184 041 197 259 168 879 158 439
Bonavita 83729 75978 94 354 -26 170 -16 893
Olma 110 729 92 884 151813 300 169 254 004

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé Vyrocnich zprav spolecnosti

Z tabulky ¢.16 je mozné ziskat urcity nahled na velikost pracovniho kapitalu jak
pro oceilovanou spolecnost, tak pro konkurenci. Dr. Oetker vykazuje opé€t oproti
konkurenci nadprimérné hodnoty, jediné spole¢nosti Vitana a Olma dosahuji
hodnot vyssich. Zbyla konkurence, mimo spole¢nosti Frostfood a Bonavita,
vykazuje podobné vysledky, jako tomu bylo u bézné likvidity, kdy drzela své
likvidni prostiedky v pfedepsanych mezich. VySe zminéné spolecnosti maji za
posledni dva roky zapornou hodnotu Pracovniho kapitalu, coz by do budoucna
mohlo potencidln¢ znalit problémy, protoze cast stalych aktiv podniku je

Vv téchto letech kryta kratkodobymi zdroji.

Z vyse uvedenych informaci vyplyva, ze na analyzovany podnik je z pohledu
likvidity moZné se divat pozitivné, tudiz by, na zaklad¢ téchto ukazatel(i, nem¢l

mit do budoucna problém se splacenim svych zavazk.

2.4.3 Ukazatele aktivity

Pro analyzu ukazatell aktivity byly vybrany ukazatele doby obratu aktiv, doba

obratu zasob a obchodni deficit.
2.43.1 Doba obratu aktiv
Pro urceni doby obratu aktiv byl zvolen nasledujici vzorec:

Aktiva

D V=
oba obratu aktiv Triby 365
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Graf 11: Doba obratu aktiv Spolecnosti a blizké konkurence ve dnech
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spolecnosti

Graf podavé piehled o dobach obratu aktiv analyzovanych spolecnosti, kde
V poslednim analyzovaném roce 2017 je pro predstavu hodnota na grafu
zobrazena. Ocenovany podnik dosahuje pramérnych hodnot, co se doby obratu
ty¢e v porovnani s konkurenci. Pozitivn€ je mozné zhodnotit fakt, Ze
V analyzovanych letech se drzi hodnota tohoto pomérového ukazatele na
stabilnich hodnotach. Indikator je vhodné pozorovat vzhledem k tomu, Ze obrat

aktiv je soucasti pyramidalniho rozkladu rentability vlastniho kapitalu.
2.4.3.2 Doba obratu zasob
Pti propoctu tohoto ukazatele bylo vychazeno z nésledujiciho vzorce:

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Vysledné hodnoty uvedené pro jednotlivé podniky, opét se zobrazenou hodnotou
posledniho analyzovaného roku 2017, jsou patrné v grafu ¢. 12, ktery je

vykreslen na nésledujici strané.
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Graf 12: Doba obratu zdsob Spolecnosti a blizké konkurence ve dnech
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spolecnosti

Doba obratu zasob je u ocefiované spolecnosti spiSe na primérné urovni
vV porovnani s nejbliz§i konkurenci, coz je zplsobeno vysSim objemem této
polozky rozvahy. Spole¢nost rozsifuje své portfolio zejména v poslednich letech
a na zaklad¢é toho se rovnéz zvysuji zasoby, ¢emuz odpovida i trend patrny
v grafu vyse. Je zde ovSem rovnéz moznost, ze Dr. Oetker nenachazi pro své

vyrobky tak rychly odbyt oproti konkurenci.

2.4.3.3 Obchodni deficit

Vypocet tohoto ukazatele je definovan jako rozdil primérné doby splatnosti

pohledavek a zavazkli z obchodniho styku. Vzorec ma nasledujici podobu:

Obchodni deficit = Doba obratu pohledidvek - Doba obratu zdvazkii

Tabulka 17: Obchodni deficit Spolecnosti a blizké konkurence

oD 2013 2014 | 2015 2016 2017
Dr. Oetker 18,03 15,77 13,05 20,74 22,92
Vitana 18,44 22,33 19,41 18,48 10,87
carla 21,21 20,41 22,14 11,58 20,51
Labeta 5,07 5,43 1,85 9,45 5,61
Bonavita 0,89 0,53 -2,03 -9,40 5,62
Olma -18,45 -18,79 115,13 -11,40 12,44

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spolecnosti
Snahou kazdého podniku by méla byt hodnota tohoto ukazatele co nejnizsi.
Obecné plati, Zze ¢im kratsi je doba obratu pohledavek a ¢im delsi je doba obratu

zavazkl, tim rychleji je mozné penize inkasované z pohledavek pouzit na
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zaplaceni zavazkl. Analyzované spolecnosti byly na zakladé dosazenych hodnot
rozdeleny do kvartilii podle vyse obchodniho deficitu. V tabulce ¢.17 jsou proto
zobrazeny pouze spolecnosti, které se nachazeji v 1. nebo ve 4. kvartilu, ktery je
pro porovnani vhodnéjsi. V 1. kvartilu, zobrazeny kurzivou, ktery obsahuje
spolecnosti s nejniz§imi hodnotami tohoto ukazatele, byly vybrany spole¢nosti
Labeta, Bonavita a Olma. Tyto spole¢nosti udrzuji niz$i dobu obratu pohledavek
oproti zavazkiim i oproti blizké konkurenci. Oproti tomu ve 4. kvartilu,
zobrazeny tuéné s modrym pozadim, ve kterém jsou spoleCnosti s nejvySsimi
hodnotami obchodniho deficitu, se nachazi pravé ocenovana spolecnost Dr.
Oetker a dale Vitana a Carla. Mohlo by se zdat, Ze ocenovana spolecnost je
V urCité nevyhodé oproti konkurencnim spolecnostem, kteti inkasuji za své
pohledavky rychleji, nez musi platit za své zavazky, nicméné je nutné k tomuto
ukazateli pfistupovat s mirnym odstupem, protoze Dr. Oetker je soucasti
nadnarodniho koncernu a velkou ¢ast svych produkti ziskava od sesterskych
spole¢nosti, ptipadné své matky. Proto muze mit jinak nastavenou splatnost
svych zavazkl s porovnanim s konkurenci. Stejné tak, jako ukazal na pocatku
této kapitoly graf ¢.2, vykreslujici strukturu pohledavek z obchodnich vztah,
nedosahuji pohledavky po splatnosti vysokych hodnot, naopak se

Vv analyzovaném case jejich vySe snizuje.
2.4.4 Vykonové ukazatele

ProtoZe Dr. Oetker je rovnéZ vyrobni spole¢nosti, je vhodné pro finan¢ni analyzu
provést zhodnoceni vykonovych ukazateld. Pouzité ukazatele budou trzby na
zamé&stnance, piidana hodnota a primérné mzdové naklady vzdy na jednoho

zamestnance u kazdé spole€nosti.

Pro potiebné vypocty je nutné jako vztahovou veli¢inu pouzit vysi primérnych
pfepoctenych poctli zaméstnancli v jednotlivych letech. Jejich vySe je patrna

V nasledujici tabulce.

Tabulka 18: Priimérny prepocteny pocet zaméstnancii Spolecnosti a jeho blizké konkurence

Pocet zaméstnanci

Dr. Oetker 203 201 199 203 206
Vitana 657 618 579 553 575
Labeta 37 33 36 35 36
Carla 143 142 154 157 158
Amylon 104 105 114 111 114
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Pocet zaméstnanci 2013 2014

Frostfood 130 145 121 183 135
Emco 159 165 196 189 207
Bonavita 164 176 190 199 203
Olma 412 421 437 463 464

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade Vyrocnich zprav spolecnosti

Trzby na zaméstnance

Jako prvni vykonovy ukazatel byla spoctena produktivita prace k trzbam pomoci

nasledujiciho vzorce:

Triby

Triby na zaméstnance = ——————— — — — -
Primérny prepocteny poCet zaméstnancu

Vysledné hodnoty v porovnani s konkurenci zobrazuje tabulka ¢.19

Tabulka 19: Produktivita prdce Spolecnosti a blizké konkurence v tis. CZK

tis. CZK ‘ 2013 2014 2015 2016 2017
Dr. Oetker 4 448 4978 4916 4937 4779
Vitana 3177 3378 3690 3837 3735
Labeta 2248 2542 2802 2593 2581
Carla 2590 2525 2746 2894 3093
Amylon 2745 2619 2823 3310 3398
Frostfood 1564 2015 3010 2164 2904
Emco 6 466 6873 5126 4918 4810
Bonavita 4732 5219 5148 5 326 5633
Olma 8 220 8212 7415 7098 7377

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spolecnosti

V case je patrny rostouci trend, pfipadné stabilni hodnoty, téméf u vSech
spole¢nosti, mimo spole¢nosti Emco a Olma u kterych dosSlo ke zvyseni
zamé&stnancli o 50, jak dokazuje tabulka ¢. 18. V prostorovém srovnani se
spole¢nost Dr. Oetker pohybuje na mirné nadprimérné rovni oproti svym
konkurentim, kde pouze spolec¢nosti Olma, Bonavita a Emco jsou v tomto

ohledu lepsi.
Pridana hodnota na zaméstnance

Druhym vykonovym ukazatelem je ptidana hodnota (PH) na zaméstnance, ktera

byla zjisténa ze vzorce:

Pridand hodnota

PH na zaméstnance = ——————— — - ~
Primérny pirepocteny pocCet zaméstnancu

Vysledné hodnoty byly kromé tabulky nize doplnény o graf pro lepsi predstavu
situace.
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Tabulka 20: Pridand hodnota na zaméstnance v tis. CZK

tis. CZK 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017
Dr. Oetker 906 966 1075 1138 1102
Vitana 711 818 904 980 1082
Labeta 376 410 466 473 441
Carla 644 678 716 766 821
Amylon 543 587 611 762 846
Frostfood 381 527 804 504 663
Emco 1371 1451 1163 1042 1003
Bonavita 610 779 756 760 783
Olma 1050 984 866 1040 857

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spolecnosti

Spoctené hodnoty pfidané hodnoty na zaméstnance jsou pro analyzovanou
spole€nost pozitivni jak s porovnanim v ¢ase, tak s konkurenci. Dany ukazatel
v ¢ase pro spole¢nost Dr. Oetker roste, a také se oproti konkurencnim
spole¢nostem nachazi na Spici. Pouze spole¢nost Emco byla v minulych letech
vykonngjsi. Ta ma ale posledni 3 roky spiSe klesajici tendenci. Pti pohledu na
vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty, viz ptiloha ¢.5 je patrné, ze rostouci
vyvoj je zpusoben zejména rychlej$im ristem trzeb za prodané zbozi, které maji
stale vyssi podil na celkovych trzbach, oproti ristu podilu nakladi na tyto trzby,

coZ je pro Spolec¢nost pozitivni.

Graf 13: Pridané hodnota na zaméstnance Vv tis. CZK
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade Vyrocnich zprav spolecnosti
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Primérné mési¢ni mzdové naklady na pracovnika

Pro vypocet ukazatele primérnych mési¢nich mzdovych nakladt na jednoho
pracovnika bylo vyuzito nasledujiciho vzorce:
Mzdové naklady

Pram.mésicni mzdové naklady = S < < — < 5
Y Prim. prepoCteny pocet zaméstnanct
12

Je nutné zminit, Ze pro vypocet tohoto ukazatele nebylo mozné vymezit se pouze
na vykonny personal, protoze ne vSechny spolecnosti rozdélenou vysi mzdovych

nakladii pro management a vykonny personal poskytuji.

Tabulka 21: Primérné mésicni mzdové ndklady na pracovnika v CZK

CzK 2013 2014 2015 2016 2017

Dr. Oetker 31026 33 640 34 943 35952 36 843
Vitana 30879 34987 36 930 37933 41332
Labeta 17 245 18 646 18 081 19 995 19313
Carla 19769 22 465 23359 25 106 27 226
Amylon 20 802 23 557 23 800 27 848 29 065
Frostfood 19 497 20279 27 432 20 443 26 306
Emco 30450 32030 28 585 32 507 34019
Bonavita 25 505 26 108 25409 27 567 29 387
Olma 24 928 22 084 22916 26 599 27 332

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Vyrocnich zprav spolecnosti

Analyzované naklady od roku 2013 téméft u vSech spolecnosti v ¢ase rostly. Pro
oceniovanou spole¢nost je pozitivni, Ze dosahuje vysSich hodnot i oproti svym
konkurentiim, mimo spole¢nosti Vitana. To znaci, ze se o své zamé&stnance
z tohoto hlediska dobfe stara a snizuje tim potencialni riziko odchodu vybranych
zameéstnancl ke konkurenci. Do budoucna se da predpokladat dalsi zvySeni
téchto ndkladl, vzhledem k prognéze primémé nominalni mésicni mzdy

v dalSich letech.

2.5 Altmanovo Z-skére

V ramci finan¢ni analyzy bude sestaven bankrotni model, ktery se sklada ze
soustavy pomérovych ukazatelli s pfifazenymi vahami. Vysledny soucet
nasledné komplexné zhodnoti, v jaké se financni situaci se podnik nachazi.
Pouzity model se nazyva Altmanovo Z-skore. Ten se obecné vyuziva nejcasnéji
a je nejvice znamy. Altmanovo Z-skore ma nékolik modifikaci a pro ucely

zhodnoceni spolecnosti Dr. Oetker je nejvhodnéjsi modifikace pro podniky

35



neobchodovatelné na vefejnych trzich. Vysledny vzorec, podle kterého je Z-

skore spocteno je:
Zeta = (0,717 x X;) + (0,847 x X,) + (3,107 X X3)
+ (0,420 x X,) + (0,998 x X:)

Tabulka 22: Altmanovo Z-skdre

Vaha Oznacdeni Ukazatel

0717 X pracovni kapitl
aktiva

0,847 Xo kumulovany vysledek hosz?odarenl + fondy ze zisku
aktiva

3,107 X3 zisk pred ur.oky a dani
aktiva

0.420 X vlastni kapital

' ‘ dluhy

0,998 X5 trz.by

aktiva

Zdroj: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 5. aktualizované
vydani. Praha: GRADA Publishing, 2015. ISBN 978-80-247-5534-2 str. 78., viastni zpracovani

Pokud je vysledna hodnota ukazatele vyssi nez 2,9, znamena to, Ze je podnik
V uspokojivé financni situaci. Pokud je hodnota niZsi nez 1,2, je podnik, podle
modelu, ohrozen bankrotem. Interval 1,2 —2,9 je tzv. Sed4 zona, kdy neni mozné

rozhodnout o finan¢ni situaci podniku.

Tabulka 23: Vysledné hodnoty Altmanova Z-skére Spolecnosti

Viha  Faktor 2013

0,717 XL 0,37 0,37 0,36 0,36 0,36

0,874 X2 013 0,14 0,16 0,19 0,18

3,107 x3 0,58 0,62 0,71 0,82 0,78

0,420 x4 1,08 1,13 1,00 1,06 1,18

0,998 X5 1,98 2,18 2,11 2,09 2,19
ZSkére | 415 443 | 435 4,52 4,69

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vyrocnich zprav Spolecnosti
Spolecnost Dr. Oetker v celém analyzovaném obdobi pfeséhla hrani¢ni hodnotu
2,9 a tudiz je mozné konstatovat, Ze se nachdzi v uspokojivé financni situaci

s malym rizikem bankrotu.
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Analyza tvorby hodnoty

Tato analyza bude provedena pro zjisténi, jestli je Spolecnost Dr. Oetker schopna
tvofit hodnotu a jestli je mozné pokracovat v ocenéni s predpokladem going
concern. Tento pfistup bude proveden porovnanim rentability investovaného
kapitalu a nakladt kapitdlu. Vzhledem k tomu, ze Spole¢nost nemé na svych
aktivech zadny uroceny cizi kapital, budou néklady kapitalu vyjadrené pouze
jako naklady vlastniho kapitalu. Pokud bude rentabilita investovaného kapitalu
vys§i nez zminéné naklady kapitalu, bude mozné pokracovat v ocenéni s tim, ze

Spolec¢nost hodnotu tvofi.

Pro vypocet rentability investovaného kapitdlu je nutné vymezit upraveny
vysledek hospodateni a investovany kapitél, ktery bude pouze provozné nutny.
Vysledek hospodateni bude upraven o polozky, které nesouvisi s core
businessem SpoleCnosti, coz jsou Vtomto piipadé zejména trzby
z dlouhodobého majetku a materidlu a neprovozni nédklady a vynosy.
Investovany kapital provozné nutny se sklada s provozné nutného dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu. V piipad¢ spolecnosti Dr. Oetker je dlouhodoby
majetek v celé své vysi provozné nutny a pracovni kapital je upraven o
pohledavky za spolecniky, které nesouvisi s core businessem Spolecnosti, stejné
jako neprovozni vyse finan¢nich prostiedkd. Bliz§i vymezeni téchto polozek a
jejich vypocet bude vice rozebran v kapitole generatorti hodnoty. Tabulka nize
podava informaci o vysi upraveného vysledku hospodafeni (KPVH) a provozné
nutného investovaného kapitalu (PNIK), vypocitan¢ho podle vzorce:

KPVH,

Rentabilita IK = ———
entabilita PNIK,_

Tabulka 24: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu v tis. CZK, v %

tis. CZK ‘ PANK] ‘ 2014 2015 2016 2017 ‘
KPVH po dani a odpisech 76 417 78 739 82792 97 850 85 461
PNIK 210112 226 600 215005 260 712 252 832

Rentabilita PNIK ‘ 37,47 % 36,54 % 45,51 % 32,78 %

Zdroj: Viastni zpracovini
Vyslednd rentabilita investovaného kapitalu dosahuje pomérné vysokych
hodnot, z ¢ehoz vyplyva, ze hodnoty nakladi vlastniho kapitalu Spolec¢nosti by
museli rovnéz vyssich hodnot nabyvat, aby Dr. Oetker nebyl schopen tvofit

hodnotu. Vyse téchto nakladl, spoctenych pomoci metody CAPM pro americky

37



trh s Gpravou pro domaci trh je podrobné vymezen dale v kapitole ,,Ocenéni
spole¢nosti — Diskontni mira“. Vymezené naklady vlastniho kapitalu jsou ke
konci roku 2017 vymezené ve vysi 9,37 %. Da se predpokladat, Ze jejich vyse
se Vv ptedchozich letech podstatné neliSila, a proto je mozné konstatovat, ze
odhadnuté naklady vlastniho kapitalu jsou niz$i nez vySe rentability provozné
nutného investovaného kapitalu. Na zéklad¢ téchto informaci je mozné tvrdit, Ze

spolecnost svou hodnotu tvofi.
2.6 Zavér financni analyzy

Jednoznacné pozitivnim faktorem spolecnosti Dr. Oetker je rast bilanéni sumy
Vv pribéhu analyzovanych let. Spole¢nost investovala do nové vystavby,
spole¢né s neustalym rozSifovanim svého portfolia nabizenych produkta.
Analyza rentability prokazala, Ze Spolec¢nost je na nadprimérné Urovni jak
v porovnani s konkurenci, tak v porovnani strhem vymezenym podle
jednotlivych klasifikaci CZ-NACE. Rovnéz ukazatel ziskové marze vykazoval
ve sledovanych letech nadprimérnou vysi, kterd se posledni 3 roky drzi nad
urovni 10 %. Spolecnost ve své rozvaze nema Zadny uroceny cizi kapital a da se

predpokladat, ze v ptipadé potfeby se bude primarné financovat ve skuping.

Z hlediska rozvahy jsou pohledavky dominantni polozkou obé&znych aktiv.
V analyzovanych letech se u této polozky sniZzuje podil nesplacenych
pohledavek, coZ je rovnéz pozitivni. V provedené analyze bylo zjisténo, ze
v ramci pohledavek jsou evidovany i pohledavky za spojenymi osobami. Tyto
pohledavky by mohly byt splatné na pozadani, ale Spolecnost se k tomu
v informacich, které vefejné poskytuje, vice nevyjadiuje. Vzhledem k tomuto
nedostatku dat je tato polozka (v roce 2017 €ini 65 000 tis. CZK) ponechdna
Vv sekci pohledavek a neni na ni nahliZzeno jako na hotovost. PenéZni prostredky
se mimo rok 2015, kdy se podil skokové na jeden rok zvysil, pohybuji okolo

10 % bilan¢ni sumy.

Vlastni kapital Spolecnosti dosahuje nad 70 % z celkové bilan¢ni sumy.
V soucasné dobé nevede zddné zisky z minulych let a veskery zisk aktualniho
ucetniho obdobi, rozd€luje své matetské spolecnosti. V roce 2017 ptesahoval

vysledek hospodateni 20 % bilan¢ni sumy.
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Analyza pomérovych ukazateli dale vypovida, ze Dr. Oetker ma vice nez
dostatecnou vysi likvidity. Z hlediska vykonovych ukazatelti se pohybuje nad
pramérem u vSech hodnocenych ukazatelli (trzby, pfidana hodnota a mzdové

naklady vztazené na jednoho zaméstnance).

Finan¢ni zdravi a bonita podniku byla hodnocena na zakladé Altmanova Z-

skore, kde vysledky jasné prokazaly dobrou finan¢ni kondici Spole¢nosti.

Na zakladé provedené financni analyzy lze konstatovat, Ze spolecnost ma
potencial vyvijet se do budoucna a neni piedpoklad vyznamnéjsich rizik, ktera
by mohla ohrozit jeji chod. Proto je mozné pokracovat s predpokladem going-

concern.
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3 Strategicka analyza

3.1 Ugel strategické analyzy

Po provedeni strategické analyzy by mély byt zodpovézeny dvé zakladni otazky:

1. Jaké jsou perspektivy daného trhu?
2. Jaka je pozice ocenované firmy na trhu, jeji konkurence a zdali je mozné

si tuto pozici do budoucna udrzet?

Odpovéd na prvni otazku poskytne prvni ¢ast strategické analyzy, ktera se tyka
analyzy vné&jSiho potencidlu. Nasledné bude vypracovana analyza vnitfniho
potencialu, diky které je mozné odpovédét na otazku druhou. Kombinace vnéjsi
a vnitini analyzy, s ohledem na pfipadnd rizika, by méla pfinést uceleny a

dostate¢né podlozeny pohled na progndzu trzeb spolecnosti Dr. Oetker.’

3.2 Analyza vnéjSiho potencialu

3.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Celkovy trh, na kterém ptsobi spole¢nost Dr. Oetker je pomérné Siroky, jak jiz
naznacila finan¢ni analyza. Pocatky Spolec¢nosti sahaji do 19. stoleti, kdy byla
vytvofena nova receptura pro prasek do peciva, coz zptisobilo revoluci v peceni
a Je mozné takto oznacit zaklad pro trh, na kterém Spole¢nost ucinkuje. Postupné
se portfolio produktli rozSifovalo, naptiklad o vyrobky ze Skrobu, slouzici jako
zahustovadlo pro zavafovani. Z téchto zminénych vyrobkil vyplyvd podle
standardni klasifikace ekonomickych Cinnosti, Ze core business je na trhu
mlynskych a skrobarenskych vyrobkii CZ-NACE 10.6. Dalsi rozsifeni ¢innosti
probihalo v poloving 20. stoleti, kdy byla roz§ifena nabidka o mrazené produkty,
jimiz jsou V dnesni podob¢€ na ¢eském trhu zejména mrazené pizzy do trouby.
S postupnym vyvojem novych technologii byla vyroba roz§ifovdna o vyrobu
dezertl v prasku, smési na ptipravu jidel jako jsou naptiklad palacinky, dorty a

ptipadna dalsi hotova jidla. Tyto produkty se podle vySe zminéné klasifikace

" Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Metody oceiiovini podniku:
proces ocenént, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress, 2018,
74-75. ISBN 978-80-87865-38-5.
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fadi do CZ-NACE 10.8, a to do podkategorii 10.81 — vyroba cukru, 10.85 —
vyroba hotovych pokrmu a 10.89 — vyroba ostatnich potravinarskych vyrobk.
Jako posledni vétsi rozsiteni byl na trh uveden pudinkovy dezert Paula, ¢imz se
trh, na kterém Dr. Oetker operuje, rozsifil na trh mléénych vyrobka, ktera spada
do kategorie CZ-NACE 10.51 — zpracovani mléka, vyroba mlécnych vyrobki a
syru.
Pro bliz§i vymezeni relevantniho trhu je dale nahlizeno na dany trh podle
nasledujicich hledisek:

e Produkt

e Uzemi

e Zakaznici

e Konkurenti

3.2.1.1 Vymezeni trhu z hlediska produktu

Vyse zminéné trhy, rozdélené podle jednotlivych klasifikaci, na kterych
ocenlovana spolec¢nost plisobi, jsou pro potieby dalsi analyzy prili§ Siroké a je

potieba, pro vymezeni relevantniho trhu, jit vice do hloubky.

Pii bliz§im pohledu na spole€nosti, které maji sviij core business na trhu CZ-
NACE 10.6, zde operuji podniky, které napiiklad vyrabi obilnou mouku,
celozrnné vyrobky jako jsou napiiklad Knéckebroty nebo dalsi vyrobky, které
jsou vyrabény pufovanim, pfipadné¢ rizné miisli vyrobky. Dale jsou to
spolecnosti zpracovavajici skrob jednak pro dalsi pouziti, ale i pro koncového
spotiebitele. Spolecnost Dr. Oetker se z hlediska tohoto odvétvi specializuje
zejména na vyrobu produktii pouzivanych pii peceni, jako jsou prasky do pecent,
smési, dochucovadla, Skroby a obilné kase. Proto odvozena Cast trhu podle vyse
zminéné klasifikace bude zuZena pouze na vybrané spole€nosti, které maji ve

svém portfoliu podobné nebo stejné produkty.

Trh vymezeny podle CZ-NACE 10.8, neboli ,,Vyroba ostatnich potravinaiskych
vyrobka* je uz z ndzvu pfilis Siroce vymezen. Z hlediska tohoto trhu je nutné se
zam¢éfit na spolecnosti, které maji ve svém portfoliu vyrobky z cukru, jako jsou
naptiklad zelirovaci cukry nebo rizné cukry na sirupy. Déle se jedna o hotové
pokrmy, zejména vySe zminénou mraZenou pizzu a instantni jidla, jako jsou

naptiklad langoSe, halusky, dukéatové buchticky nebo naptiklad palacinky. Dalsi
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dilezitou soucasti trhu jsou produkty pouzivané jako jedlé dekorace pro zdobeni
a ruzné polevy. Leaderem této Casti trhu na ¢eském tizemi je spolecnost Vitana.
Ta produkuje z velké ¢asti podobny sortiment jako Dr. Oetker. OvSem na tomto
trhu jsou 1 dalsi spolecnosti, které se s ocenovanym podnikem neshoduji. Proto
bude tfeba vymezit se opét pouze na vybrané spolecnosti, jako v pfedchozim

odstavci.

Poslednim analyzovanym trhem z hlediska produktu jsou mlééné, zejména
pudinkové dezerty, které Dr. Oetker zaradil do svého portfolia pomérné nedavno
a da se predpokladat jeji mensi podil na trzbach. Bohuzel Dr. Oetker se
k rozd€leni trzeb vtomto sméru externé¢ nevyjadiuje. Bude proto, vtomto
ptipadé, relevantni trh rozsifen o jedinou Spole¢nost, kterd se svymi produkty

nejvice blizi pravé mléénym produktiim od oceniované Spole¢nosti.
3.2.1.2 Vymezeni trhu z hlediska izemi

Spolec¢nost Dr. Oetker ma své sidlo na Kladné ve Stfedoceském kraji, pfiblizné
30 km od Prahy. Vzhledem ktomu, Ze se jedna o dcefinou spole¢nost
nadnéarodniho koncernu, pisobi pouze na ¢eském trhu. Pfi pohledu na vyrocni
zpravy spolecnosti je patrné, ze mateiska spolecnost Dr. Oetker Nahrungsmittel
Beteiligungs GmbH operuje na Sirokém Evropském tzemi, naptiklad

v Némecku, Rakousku, Polsku, Slovensku nebo napiiklad Mad’arsku.

Tabulka ¢. 10, nachazejici se v ¢asti finanéni analyzy, podava informaci o tom,
Ze existuje urcita ¢ast trzeb Spoleénosti, ktera pochazi z ciziny. Spole¢nost se ale
ve svych externé poskytovanych informacich vice k témto tdajim nevyjadiuje
a neni jasné, jaka Cast trzeb z tizemi jakého statu plyne. Protoze ve vétSing
analyzovanych let nedosahovaly tyto trzby z ciziny ani 10 %, bude pro dalsi
igely strategické analyzy bran v potaz relevantni trh pouze jako tizemi Ceské

republiky.
3.2.1.3 Vymezeni trhu z hlediska zdkazniki

Ve své vyro¢ni zpravé z roku 20178 se spole¢nost zmifiuje o svych zakaznicich,
kterymi jsou zejména nadnarodni fetézce, operujici na tzemi Ceské republiky.

Jedna se zejména o maloobchodni prodejny. V posledni dobé se rovnéz rozviji

8 Vyrocni zprdva Dr. Oetker. s.r.o.: Dr. Oetker,2017. [cit. 2019-03-25].
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novy trend specializovanych e-shopti. Zékazniky jsou tudiz vSechny nejznamé;jsi
hypermarkety a supermarkety jako je naptiklad Albert, Billa nebo Tesco, stejné

jako internetové obchody s potravinami, napiiklad rohlik.cz nebo kosik.cz.

3.2.1.4 Vymezeni z hlediska konkurentu

Podkapitole, kterd se bude zabyvat orientaci na konkurencni prostfedi je
veénovana Sir§i pozornost dale v analyze vnitiniho potencialu. V ramci finan¢ni
analyzy bylo vybrano 8 spolecnosti, které se z hlediska produktu nejvice shoduji
se spolecnosti Dr. Oetker. Jedna se o spolecnosti Vitana, a.s., Labeta, a.s., Carla
spol. s.r.0. zabyvajicimi se produkty z kategorie sypké smesi pro peceni. Dale
spole¢nost Amylon, a.s. jako zastupce pro skupinu hotovych smési. Pro kategorii
mrazenych a chlazenych vyrobkui byla zvolena spole¢nost FrostFood a.s.
vyrab&jici mrazené pizzy a Olma, a.s. jako vyrobce pudinkovych dezertd.
Posledni kategorii produktii, které spole¢nost vyrabi jsou ryzové a ovesné kase,

za které byli zvoleni jako zastupci spole¢nosti Emco, s.r.o. a Bonavita, s.r.o.

3.2.2 Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu

V ptedchozi kapitole bylo zminéno, Ze portfolio Spolecnosti je pomérné Sirokeé
a pokud by se tii vySe zminéné trhy, vymezené podle klasifikace CZ-NACE
(10.5, 10.6 a 10.8) secetly, byl by jednak vymezeny trh ptili§ rozsahly, takze by
oceflovand spolecnost méla podil na trhu podstatné mensi nez 1 %, a zaroven
nekteré produkty, které jsou na téchto trzich nabizené, nemaji se spolecnosti Dr.
Oetker nic spole¢ného. Proto bylo nutné pro kvantitativni vymezeni relevantniho
trhu vybrat pouze ty spole¢nosti, které maji, ve svém portfoliu shodné produkty
pravé s ocenovanou spole¢nosti. Jiz ve finan¢ni analyze byl proveden vybér 8
spolecnosti, prodavajici podobné produkty podle jednotlivych kategorii
vyjmenovanych vyse v podkapitole vymezeni trhu z hlediska konkurentt.

Spoleénosti, ze kterych vyplyva relevantni trh, proto jsou:

e Dr. Oetker
e Emco

e Bonavita
e Olma

e FrostFood
e Vitana

e Labeta
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e Carla
e Amylon

Na takto vymezeném trhu vybranych spolecnosti byly secteny jednotlivé trzby
od roku 2002. Tyto trzby poskytla jednak databaze Albertina a dale portal
or.justice.cz, kde jsou zvefejnény ucetni zavérky jednotlivych spole¢nostni.

Zjisténé hodnoty jsou obsazeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 25: Vyvoj trzeb relevantniho trhu v tis. CZK

Rok Trzby v mil. CZK Tempo ristu
2002 8324 X
2003 8761 5,25 %
2004 9 605 9,63 %
2005 9226 -3,94 %
2006 9181 -0,49 %
2007 9813 6,87 %
2008 9581 -2,36 %
2009 8499 -11,30 %
2010 8182 -3,73%
2011 8410 2,78 %
2012 8726 3,76 %
2013 9102 4,31 %
2014 9608 5,56 %
2015 9548 -0,62 %
2016 9695 1,54 %
2017 10 055 3,71 %
Primérné tempo riistu 2002-2017 1,40 %
Primérné tempo riistu 2002-2017 (bez 2009) 2,31 %
Primérné tempo riistu 2009-2017 2,16 %
Primérné tempo ristu 2010-2017 3,01 %

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé databaze Albertina a portdlu justice.cz®

Trzby se na vymezeném trhu pohybovali v rozmezi od 8 100 mil. Do 10 000 mil.
CZK. Nejdulezitéjsi je vyvoj zejména v poslednich letech, kdy v roce 2011 je
patrny vysSi rust oproti pfedchozimu roku, ktery byl stale spojeny s dopadem
hospodaiské krize. Nasledujici roky je na obou trzich rostouci trend trzeb, ktery
narusuje pouze rok 2015, tento pokles je nejvice znatelny na trhu mlékarenskych
produktt, a tedy i spolec¢nosti Olma (CZ-NACE 10.5). V tomto roce doslo
k poklesu ceny mléka a konkuren¢ni boj stahl ceny za vyrobky a zbozi z mléka

dolt.

% gJustice. Verejny rejstiik a sbirka listin [online]. Praha: Ministerstvo spravedInosti Ceské republiky,
2015 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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3.2.3 Analyza atraktivity trhu

K provedeni analyzy atraktivity trhu byl zvolen diagram z ucebnice profesora
Matika, pro zhodnoceni vybranych kritérii.!° Ty jsou ndsledné ohodnoceny
urcitymi vahami pro lepsi specifikaci vymezeného trhu. Jednotlivé vahy jsou
ureny na zaklad¢ dilezitosti daného parametru. Kazda niZze analyzovana
polozka ma pridélen subjektivné uréeny pocet bodii. Soucet dosazenych bodi je
porovnavan se souctem maximalniho poctu bodl. Diagram se nachazi nize pod
zhodnocenim jednotlivych kritérii. Na zaklad¢ této analyzy je vystupem pravé

atraktivnost vymezeného relevantniho trhu.
Riist trhu

Na zaklad¢ tabulky ¢.25 vyse je mozné usoudit, Ze tempo ristu trzeb ma zejména
po Krizi, od roku 2010, rostouci trend. Mirny pokles je patrny pouze v roce 2015,
nicmén¢ od tohoto roku je opét relevantni trh rostouci. VySe zminénd tabulka na
tento trend poukazuje, spole¢né s hodnotami pramérného rastu s alternativami
za rizn€ dlouhd obdobi. Primérné tempo ristu za roky 2002 az 2017 je na urovni
1,40 %. Téchto nizkych hodnot dosahuje zejména diky zaclenéni krizovych rokt
2008 a 2009. Pti odebrani hodnoty nejvice krizového roku 2009, je prumérné
tempo ristu na trovni 2,31 %. Pokud se budou brat v potaz pokrizové hodnoty,
pocitané od roku 2010, ve kterém by se nasledky krize mély projevit podstatné
méné nez v predchozim roce, se primérné tempo ristu zvysi na hodnotu 3 %.
Da se ptedpokladat, ze trh bude nadale riist podobnym tempem, coz mize to
znacit vyhodu pro vétsi podniky, jako je pravé Dr. Oetker, protoZe pro n¢ bude

jednodussi udrzet si svou pozici.

Podle Panorama potravinai'ského priimyslu 2017 je v dalsich letech o¢ekavana
na trhu mléénych vyrobkli podobna situace jako doposud. Trh je dlouhodobé
stabilni a dochéazi kristu ukazatele pfidané hodnoty. Trh mlynskych a
Skrobéarenskych vyrobki je charakteristicky silng€j$i zavislosti na cenach
vstupnich surovin a pro dalsi rist je tfeba vice se zaméfit na inovace a

spotiebitelské trendy. To ostatné plati i pro trh podle klasifikace CZ-NACE 10.8,

10 Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Metody oceiiovani podniku:
proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress, 2018, 84.
ISBN 978-80-87865-38-5.

Y Panorama potravindiského primyslu 2017. Praha: Ministerstvo zem&délstvi Ceské republiky, 2018,
37-44,49-52. ISBN 978-80-7434478-7.
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kde dochazi jak k riistu trzeb, tak ptidané hodnoty i rentability. Pro dalsi rozvoj
trhu bude nutné neustéle zvysovat efektivitu vyroby. Na zaklad¢ vySe uvedenych

informaci je mozné faktor ristu trhu hodnotit jako pramérny.

(3 body ze 6)
Velikost trhu

Relevantnim uzemim je cela Ceska republika. V ramci daného odvétvi je spise
nepravdépodobné rozsifeni na okolni trhy v zahrani¢i. Divodem je fakt, ze
oceniovana spolecnost operuje v okolnich statech prostfednictvim pobocek
matefské spolecnosti Dr. Oetker Nahrungsmittel Beteiligungs GmbH. Pfi
potencialni expanzi pomoci fize s jinou spolecnosti zabyvajici se vybranymi
produkty, jako je ocefiovana spole¢nost, je pravdépodobné, ze by se akvirovana
spole€nost stala soucasti sesterské spolecnosti, kterd bude podobny produkt
vyrabét v daném staté. Nekteré spoleCnosti vymezené relevantnim trhem jsou
rovnéz dcefinou spolecnosti nadnarodniho koncernu, ptipadné se jedna o
podniky, které se na ¢esky trh témét 100 % zamétuji.

(2 body ze 6)
Intenzita konkurence
Pokud se bere v potaz vymezeni konkurence pro celkové portfolio produktt
Spole¢nosti, jedna se o jednu z mala spole¢nosti na trhu, ktera na trhu operuje.
Ostatni spole¢nosti na trhu zabiraji pouze ¢ast podobného portfolia. Na druhou
stranu, naptiklad spole¢nost Vitana nebo napiiklad Emco, maji urcity pfesah 1
na dalsi trhy, které se s ocefiovanou spolecnosti neshoduji. Jsou zde ale i
spolecnosti, které se vymezuji pouze na vybranou cast, jako je napiiklad
Frostfood, jehoz trzby plynou zejména z mrazené pizzy. Proto muize mit
potencialn¢ vétsi moznost specializace na dany produkt a mize zde dojit k riziku
vytésnéni konkurencnich produktt, které nebudou dosahovat takové kvality.
Urcitd moznost zvySeni intenzity konkurence je v ptipad¢, ze by do vybranych
podniki ve vEtsi mife investovaly nadnarodni spolecnosti, které by se snazily
svou konkurenci vytésnit. I pfes tuto okolnost pievazuji spise faktory snizujici
hodnoceni, zejména pro malou pravdépodobnost vzniku nové spole¢nosti

S podobné Sirokym portfoliem.
(1 bod ze 6)
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Priamérna rentabilita

Podle udajt z tabulky ¢.26, které poskytlo Panorama zpracovatelského primyslu
CR doslo v pribshu posledni 5 let k naristu jak rentability vlastniho kapitalu
(ROE), tak rentability aktiv (ROA) relevantnich trhi. Primérnd rentabilita
vlastniho kapitalu celkového zpracovatelského primyslu se jiz standartné drzi
nad Grovni 10 % a vymezené oddily relevantniho trhu podle klasifikace CZ-
NACE tyto hodnoty v poslednich letech pfevySovaly. Podobny trend je patrny i
u rentability aktiv, ovSem jiz ne tak markantni. Vybrané spolecnosti, jak ukazala
jiz finan¢ni analyza, se pohybuji na primémych hodnotich ROE
zpracovatelského pramyslu, kdy nejvysSich hodnot dosahuje zejména
spole€nost Dr. Oetker. Relevantni trh tudiz dosahuje spiSe primérnych hodnot,

které se promitaji v hodnoceni tohoto faktoru.

(3 body ze 6)
Tabulka 26: Primérné rentability odvétvi v %

% 0 014 0 016 0

ROE zpracovatelského priamyslu 942% | 1053% | 10,57 % | 12,76 % | 11,66 %
ROE CZ-NACE 10.5 16,46 % | 11,11% | 1169% | 16,26 % | 16,77 %
ROE CZ-NACE 10.6 3,88 % 341% | 1143% | 1291% | 12,65%
ROE CZ-NACE 10.8 12,13% | 1150% | 10,04% | 13.83% | 13,77 %
ROA zpracovatelského primyslu 6,30 % 6,96 % 6,92 % 8,14 % 7,61 %
ROA CZ-NACE 10.5 9,04 % 6,56 % 732% | 11,14% | 12,14 %
ROA CZ-NACE 10.6 3,07 % 2,94 % 6,65 % 7,48 % 7,74 %
ROA CZ-NACE 10.8 8,21 % 7,70 % 6,77 % 9,18 % 9,54 %

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu 20174

Bariéry vstupu do odvétvi

Vznik nové spolecnosti, kterd by se zabyvala vyrobou a prodejem zbozi na
vymezeném trhu je spojen s vys$Simi vstupnimi néklady, naptiklad s pofizenim
potiebnych dlouhodobych aktiv. Pfi pohledu do tcetnich vykazii spolecnosti se
jedna zejména o dlouhodoby hmotny majetek. Naptiklad ocenovana spole¢nost
ma ve svych aktivech v roce 2017 stavby a hmotné movité véci a jejich soubory
polozky za vice nez 100 milionti CZK a podil na celkovych aktivech pfesahuje
20 %.3 Jiné konkurenéni, ale jiz zavedené, spolenosti na tom jsou podobné a

rovnéZ jejich dlouhodobd hmotné aktiva dosahuji hodnot v desitkach procent.

12 Panorama potravindiského primyslu 2017. Praha: Ministerstvo zemé&dglstvi Ceské republiky, 2018, 38-
39, 42-43, 50-51. ISBN 978-80-7434478-7.
18 Vyrocéni zprava Dr. Oetker. s.r.o.: Dr. Oetker,2016. [cit. 2019-03-25].
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Pro udrzeni urcité konkurencni pozice je dilezité¢ vzit v potaz také vyvoj
jedine¢né receptury, kterd by naplnila ocekéavani zakaznikl a pozitivné odlisila
vyrobek od konkurence. Nemalymi polozkami jsou i dalsi investice do rozsifeni
vyroby, které souvisi s predchozim tvrzenim. VySe zminéné poznatky pozitivné
pusobi na hodnoceni faktoru bariér vstupu do odvétvi.

(5 bodu ze 6)

Moznosti substituce

Pii pohledu na portfolio, které vymezeny trh nabizi, je spole¢nou vlastnosti u
vétsSiny produkt urcité zjednoduseni pro potencidlniho zdkaznika. Zejména
kategorie ,,Hotové vyrobky*“ a ,,Ovesné¢ a ryzové kase“ jsou nakupovany
zejména za ucelem uSetieni Casu s piipravou jidla, ale obdobné situace jsou
patrné i u hotovych smési. Kategorie sypkych smési pro pe€eni je vice
specificka, protoze vyrobky jako prasky do pe¢iva nebo urcité druhy polev jsou
vice naro¢né na vyrobu v ,.bézné domacnosti“ a bude se pravdépodobné vice

uptednostiiovat pravé vyrobek, ktery je prodavany na trhu.

Odlisna situace je u mlécnych vyrobki, pokud je trh omezen pouze na mlécné
dezerty. Zde je mozna substituce za jiny ochuceny mléény produkt, kdy se
nemusi pfimo jednat o dezert, ale obycCejny jogurt, ktery je ve velkém mnoZstvi

nabizen.

Na zakladé vySe zminénych informaci je tento faktor hodnocen primérné
zejména proto, ze zakaznici mohou jednak upfednostiiovat usporu ¢asu nad
vlastni iniciativou, ale, zejména v posledni dob¢, se tento zptisob obzivy odliSuje
od zdravéjsiho Zivotniho stylu. Spole¢nosti operujici na tomto trhu musi s timto
trendem do budoucna pocitat.

(3 body ze 6)
Citlivost na konjunkturu

Spotieba vyrobku v souvislosti s konjunkturou by se mohla projevovat ve zméné
preferenci zakaznik®. Jednoznaéné by prevladla kvalita, kterou by spole¢nosti
na trhu disponovaly, pied cenou. To znamena, ze by nedoslo k naristu objemu,
ale doslo by ke zvySeni cen. Uré¢itou podporu tohoto tvrzeni muze poskytnout i
pohled na celkovy agregovany trh z hlediska CZ-NACE, ve kterych spole¢nosti

vymezené v relevantnim trhu operuji. Na sledovanych datech, které poskytla
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interaktivni tabulka zpracovatelského primyslul* je rist trzeb v poslednich
analyzovanych letech 2013-2017 spojen 1 srustem piidané hodnoty, jak
zobrazuje graf ¢.12, kdy doslo k ristu zejména v poslednich 3 letech, a to hlavné
na trhu ostatnich potravinatskych vyrobkti a mirnéjSim riistem na trhu mlécnych

produkti.

Graf 14: Pridand hodnota v tis. CZK
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Panorama zpracovatelského priumyslu

Pokud by dosSlo k hospodaiské recesi, je dokonce mozné, ze by se prodej
hotovych vyrobkt dokonce zvysil oproti souc¢asné podob¢€, ovsem v levnéjSich
variantach. VSechny tyto faktory plisobi pozitivné na celkové hodnoceni.

(5 bodu ze 6)

Struktura zakazniku

Z hlediska skladby zakaznikti zde neni patrné zadné vékové nebo genderové
vymezeni. Naopak, snahou nabizenych produktd je poskytnout produkty pro
vSechny vékové skupiny. V poslednich letech se ¢im dal vice klade diraz na
kvalitu surovin, ze kterych se vyrabi, soucasné s trendem sniZzovat ,,nezdravé®
suroviny jako je pfidany cukr nebo chemicka barviva. Zakaznici maji
V obchodech Sirokou moznost vybéru vzhledem k nabizenym produktim. Zde
bude na jedné stran¢ dllezita znacka, ale rovnéz cena bude faktor, ktery bude

rozhodovani ovlivilovat. Zejména proto, Ze trh nabizi nékteré produkty, které

14 Interaktivni tabulka zpracovatelského pramyslu. Panorama zpracovatelského priimysiu CR [online].
Praha: Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html
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jsou ve velké spousté ptipadi podobné nebo dokonce totozné. Urcitou limitaci
tohoto faktoru je, ze z vyro¢ni zpravy spolecnosti, a i z jinych zdroji je slozité
ziskat blizsi kvantitativni informace o zdkaznicich a cené. Jde vétSinou o interni
informace, které si spole¢nosti budou hlidat. To snizuje vahu tohoto faktoru
V niZze vymezeném diagramu.

(3 body ze 6)
Vlivy prostredi

Veskera vyroba v potravinafském pramyslu je nutné zastitit potravinaiskym
prikazem, jehoz pfesné znéni vymezuje zakon ¢.258/2000 Sb., o ochrané
vetejného zdravi. Jiné specialni legislativé pro provoz podnikani dané prostiedi
nepodléha. Dal§im faktorem je jiz vySe zminény zdravy Zivotni styl, ten mlze
vést k potencidlnimu omezeni pouzivani nabizenych produktli a spotiebitelé
budou klast vétsi diiraz na Cerstvé suroviny, které sami zpracuji.

(4 body ze 6)
3.2.3.1 Diagram pro zhodnoceni jednotlivych kritérii

Tabulka 27: Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Kritérium Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Negativni Prumér Pozitivni
0 1 2 3 4 5 6 x
Rist trhu 2 X 3 6
Velikost trhu 2 X 2 4
Intenzita 2 X 1 2
konkurence
Primérna
rentabilita & X < <
Bariéry
vstupu 3 X 5 15
Moznosti
substituce 2 X E e
Citlivost na
konjunkturu e X 8 W
Struktura
zakazniki 2 X s E
VN 1 X 4 4
prostredi
Celkem 19 39 62

Zdroj: Maiik 2018%, viastni vprava

15 Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsifené

vydani. Praha: Ekopress, 2018, 84. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Maximalni pocet bodu: 19*6 = 114
Dosazené hodnoceni: 62/114 = 0,5439 = 54,39 %

Atraktivita analyzovaného trhu se pohybuje v daném pifipadé mirn€ nad
primérem. SniZujici faktory jsou zejména velikost trhu a intenzita konkurence,
kdy jsou na trhu nabizené témét totozné produkty a je jen na preferenci
spotiebitele, co upfednostni. Naopak zvySujicimi faktory jsou zejména bariéry
vstupu do odvétvi, kdy je potfeba pomérné vysoka pocatecni investice do novych

stroju a citlivost na konjunkturu.

3.2.4 Vymezeni zakladnich faktori ovliviiujici relevantni trh

Mezi obecné faktory ovliviiujici relevantni trh byly vybrany zakladni
narodohospodaiské veli¢iny. Jednd se o hruby domadci produkt v béznych
cenach, hruby domaci produkt ve stalych cenach (vztahované k roku 2010),
inflaci a primérnou nominalni hrubou mzdu v Ceské republice. Vyse popsané
veli¢iny jsou uvedeny v nasledujicich tabulkdch vcetné jejich prognéz do

nasledujicich let.

Tabulka 28: Vymezeni narodohospodarskych faktorii CR

Praumérna
S (mril;.réb%’K) ﬁﬁ%@'&) (Silipcsz'?{) T
(v CZK)
2002 8 324 2 681 644 3033592 18 15 524
2003 8761 2810 382 3142892 01 16 430
2004 9605 3062 444 3297 100 28 17 466
2005 9226 3 264 931 3512515 19 18 344
2006 9181 3512798 3753 246 25 19546
2007 9813 3840 117 3963527 28 20 957
2008 9581 4044117 4069 840 63 22502
2009 8 499 3930 409 3874383 1,0 23 344
2010 8182 3962 464 3 962 464 15 23864
2011 8410 4033755 4032910 19 24 455
2012 8726 4059912 4000 653 33 25 067
2013 9102 4098 128 3981303 14 25035
2014 9608 4313789 4089 400 0,4 25 768
2015 9548 4595 783 4306 516 03 26 501
2016 9695 4767990 4412 049 0,7 27 764
2017 10 055 5 047 267 4604 088 25 29 496
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Primérna

Triby HDP b.c. HDP s.c. Inflace (%) nominalni
(mil. CZK) (mil CZK) (mil. CZK) & hrubs mzda
(v CZK)
2018 5 304 000 4763 000 2,6 31600
2019 5530 000 4 885 000 2,1 33100
2020 5 756 000 5002 000 18 34500
2021 5 985 000 5113 000 2,0 36 000

Zdroj: Ceskd ndrodni banka ®, Databdze nérodnich uctu CSUM, Makroekonomicka predikce MFCR®
Hruby doméci produkt se jak ve stalych, tak béznych cenéach vyvijel rostoucim
tempem az do roku 2009, kde doslo k poklesu. V dalsich letech je opét patrny
rast, ale jiz ze snizenych hodnot zpisobenych finan¢ni krizi. Inflace se
Vv poslednim roce zvysila na 2,5 % a do budoucna je predpoklad k oscilaci okolo
hodnoty 2 %, coz je dlouhodobym cilem Ceské Narodni Banky. Priméra mzda
podstatné narostla, zejména v poslednich analyzovanych letech. Predikce
vychazi zejména z ,Makroekonomické predikce listopad 2017%, kdy pro
posledni prognézovany rok je pouzito stejné tempo ristu jako v prechozim roce

a vysledna hodnota zaokrouhlena.

Aby bylo mozné statisticky piesnéji provést prognozu trzeb do budoucna, je
vhodné vymezené narodohospodaiské casové fady prevést na hodnoty prvni
diference jednotlivych letech, pro piesnéjsi odhady. Tyto meziro¢ni zmény

jednotlivych faktor zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 29: Mezirocni zmény jednotlivych faktorii

Trzby 1. HDP b.c. 1. HDP s.c. 1. Primérna nominalni
diference diference diference L () hruba mzda 1. diference

2002 X X X X X

2003 437 128 738 109 300 0,1 906

2004 844 252 062 154 208 2,8 1036

2005 -378 202 487 215 415 1,9 878

2006 -45 247 867 240 731 2,5 1202

2007 631 327 319 210 281 2,8 1411

2008 -232 204 000 106 313 6,3 1635

2009 -1 082 -113 708 -195 457 1,0 752

2010 -317 32 055 88 081 15 520

2011 228 71291 70 446 1,9 591

2012 316 26 157 -32 257 3,3 612

16 prognoza inflace CNB. Ceskd ndrodni banka [onling]. Praha, 2017 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_17_zoi_iv.html

17 yyse HDP — vydajova metoda. Databdze narodnich iictifonline]. Praha: Cesky statisticky Gifad, 2017
[cit. 2019-03-25]. Dostupné z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek_vydaj
18Makroekonomicka predikce. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Praha: MFCR, 2017 [cit.
2019-03-25]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-

predikce/2017/makroekonomicka-predikce-listopad-2017-30152
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Trzby 1. HDP b.c. 1. HDP s.c. 1.

diference diference diference
2013 376 38216 -19 350 1,4 -32
2014 506 215661 108 097 0,4 733
2015 -60 281994 217 116 0,3 823
2016 147 172 207 105533 0,7 1173
2017 360 279 277 192 039 2,5 1732
2018 256 733 158 912 2,6 2104
2019 226 000 122 000 2,1 1500
2020 226 000 117 000 1,8 1400
2021 229 000 111 000 1,8 1500

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3 Kvantitativni prognodza relevantniho trhu

V ramci predikce trzeb relevantniho trhu, do kterého spada spole¢nost Dr.
Oetker, byl testovan vyvoj trzeb za zboZi 1 za vyrobky a sluzby v zavislosti
jednak na Case a dale na narodohospodaiskych faktorech vymezenych v tabulce
¢.20 a 21, jejichz predikce by mohly byt relevantni k progndze trzeb na

vymezeném trhu.

Jako prvni byla vyuZita analyza casového trendu, vyuZivajici Cas jako
vysvétlujici proménnou, a to ve variantach linedrni, exponencidlni, mocninné a
polynomické funkce 2. stupné v letech 2009-2017. Piedchozi roky nejsou
uvazovany vzhledem k hospodatské krizi roku 2008, kterd vyvoj poslednich let
zkresluje. Nasledné¢ byly pouzity jednoduché regresni analyzy, které braly
Vv potaz jiz celé vySe vymezené casové fady od roku 2002—-2017. Tyto regrese
byly pouzity ke kazdému zvyse definovanych wveli¢in. Skladaji se
z vysvétlované proménné a jedné vysvétlujici. Za vysvétlované proménné byly
pouzity celkové trzby relevantniho trhu. Mezi vysvétlujici proménné byly
zatazeny postupné faktory HDP v béZnych a stalych cenach, obé& varianty
méfené vydajovou metodou, inflace a primérna nominalni hruba mzda.

Nakonec byla pouZita vicenasobna regrese.

Analyza Casového trendu poskytla pomérne uspokojivé vysledky u jednotlivych
funkei. Jednoduché regresni modely dosahovaly statisticky horsich vysledkd,
coz je zpusobeno tim, ze nejde rostouci hodnoty, ale stacionarni ¢asové tady,
kter¢ ve vysledku poskytuji presnéjsi vysledné hodnoty. Nasledné byla

provedena vicenasobna regrese mezi regresorem inflace, HDP ve stalych cenach
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a vySe nominalni hrubé mzdy. Nebylo mozné pouzit tyto regresory v jednom

modelu vzhledem k jejich vysoké vzajemné korelaci, jak poukazuje tabulka nize.

Tabulka 30: Korelace mezi jednotlivymi regresory

Regresor HDP b.c. HDP s.c. Inflace
HDP b.c. X
HDP s.c. 0,99 X
Inflace -0,02 0,06 X
Priumérna nominalni hruba mzda 0,98 0,96 -0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.1 Vysledna prognéza trzeb

Na vymezeném trhu byly vybrany modely, které poskytuji nejlepsi progndzu
trzeb do budoucnosti. Nejlepsi modely S jejich hodnotami koeficienti korelace
a determinace jsou vymezeny V tabulce ¢. 24 nize.

Tabulka 31: Jednotlivé modely s koeficienty korelace a determinace trZeb za prodané zbozi

Model Korelaéni koeficient =~ Koeficient determinace
Cas — linearni 0,9547 0,9114
Cas — exponencialni 0,9526 0,9075
HDP b.c. (%) 0,5236 0,2741
HDP s.c. (%) 0,4065 0,1652
Vicenasobna regrese HDP s.c. + Inflace 0,4074 0,1659

Zdroj: Vlastni zpracovani

Model a jeho vhodné pouziti pro prognozu trzeb byl nasledné vybiran podle
nékolika kritérii. Jednak je to vySe zminény koeficient korelace, ktery podava
informace o sile zavislosti mezi proménnou a trhem. Dale to je koeficient
determinace, vypovidajici o tom, jak velky podil variability model vysvétluje.
Pouziti vysledného modelu spocivalo rovnéz na zhodnoceni jeho statistické
vyznamnosti pomoci F-testu, ktery by mél byt mensi nez 5 %. Nejdulezitéjsim
faktorem byla ale samotna vyse prognozovanych trzeb, a tedy, jestli se viibec
jednd o realné predpoklady, piestoze vybrané vySe zminéné koeficienty
dosahovaly niz$ich hodnot. Na zékladé téchto hodnot byly uréeny tempa ristu,
které¢ by dlouhodobé nemély ptekracovat nomindlni rist HDP a mély by

dosahovat alespon irovné¢ inflace.

Z vyse uvedenych modelt byly proto vybrany dva, které predpovidaji budouci
rast trzeb Vv realistickych scénarich. Tyto modely vytvari dohromady dva mozné

scénafe, stagnujici a pravdépodobny vyvoj. Jako stagnujici model byla vybrana
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prognoéza na zdkladé casového trendu — linearni funkce. Jednak ma vyssi
hodnoty vybranych koeficientti, ale zaroven je budouci odhad ristu mirné nad
urovni inflace (2,15 %) a sméfuje spiSe ke stagnaci, pfipadné mirnému rustu.
Zbylé modely na zakladé casového trendu nebylo vhodné pouzit. Dalsi rast
trzeb, vymezeny podle téchto modelt, byl nerealisticky jednak z hlediska rtstu
trvale snizujicitho se pod 1 % nebo naopak trvale zvySujiciho se stile vice a
rychleji na 3 %, coz je dlouhodob¢ neudrzitelny ptedpoklad pro rist trhu. Pro
variantu pravdépodobného vyvoje byl pouzit model jednoduché regresni analyzy
s regresorem HDP v béznych cenach. Ten sice dosahoval nizsich hodnot vyse
zminénych koeficientli oproti napiiklad ¢asovému trendu, nicméné je jeho
pouziti vhodné zejména proto, Ze jako jeden z mala regresnich modeld byl
statisticky vyznamny a dale z hlediska vyslednych prognézovanych hodnot v 1.
fazi dosahoval pomérné redlnych hodnot s pfihlédnutim k minulému vyvoji.
Prognézovany rist do budoucna se blizi k hodnoté 2,70 %. To odpovida i
predpokladu ristu trhu vymezeného vySe ve strategické analyze. Jednotlivé

scénafe a jejich vySe trzeb soucasné s tempem riistu zobrazuje tabulka nize.

Tabulka 32: Variantni predikce trzeb za prodané zbozi v tis. CZK, v %

Trh celkem Stagnujici scénar ‘ Pravdépodobny vyvoj
Rok Trzby v tis. CZK Tempo ristu ‘ Trzby v tis. CZK Tempo ristu
2002 8323918 X 8323918 X
2003 8760 769 5,25 % 8760 769 5,25 %
2004 9604 691 9,63 % 9604 691 9,63 %
2005 9226 284 -3,94 % 9226 284 -3,94 %
2006 9181 432 -0,49 % 9181432 -0,49 %
2007 9812 628 6,87 % 9812 628 6,87 %
2008 9580 966 -2,36 % 9580 966 -2,36 %
2009 8498 672 -11,30 % 8498 672 -11,30 %
2010 8181 896 -3,73% 8181 896 -3,73%
2011 8409 717 2,78 % 8409 717 2,78 %
2012 8725740 3,76 % 8725740 3,76 %
2013 9101 812 4,31 % 9101 812 4,31 %
2014 9607 551 5,56 % 9607 551 5,56 %
2015 9548 026 -0,62 % 9548 026 -0,62 %
2016 9694 872 1,54 % 9694 872 1,54 %
2017 10 054 839 3,71 % 10 054 839 3,71 %
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Trzby v tis. CZK Tempo ristu Trzby v tis. CZK Tempo ristu

2018 10 251 627 1,96 % 10 424 880 3,68 %
2019 10 483 661 2,26 % 10725 679 2,89 %
2020 10 715 695 221 % 11 026 478 2,80 %
2021 10947 728 2,17 % 11 334 037 2,79 %

2. Faze ‘ 2,15% ‘ ()

Zdroj: Vlastni zpracovani

V obou vySe zminénych variantach prognézy je patrny absolutni rist do
budoucna, jehoz ptirdstek se v ¢ase snizuje. Pfi odhadu pro druhou fazi bylo
pohlizeno zejména na narodohospodaiské faktory kde by se tempo rastu trhu
meélo pohybovat mezi intervalem tempa rlstu inflace a nominalniho HDP.
Stagnujici scénarf je proto odhadnuty na urovni 2,15 %, ktery je mirn¢€ vyssi nez
pravé dlouhodoba prognéza inflace, kterou Ceska narodni banka dlouhodobé
ciluje na 2 %.1° Scénai pravdépodobného vyvoje je odhadovéan piiblizné ve
sttedu vymezeného intervalu mezi hodnotou ristu inflace a HDP v béZznych

cenach, a sice na arovni 2,70 %.

3.4 Analyza konkuren¢ni sily

3.4.1 Stanoveni trzniho podilu oceiovaného podniku

Trzni podil ocenovaného podniku za vybrana obdobi je urcen jako pomér jeho
trzeb Kk celkovym trzbam vymezeného relevantniho trhu. Vybrana data jsou
ziskana z databaze Albertina a z ucetnich vykazl spolecnosti, které zvetejnuji
na portalu justice.

Tabulka 33: Vyvoj trzniho podilu spolecnosti Dr. Oetker v tis. CZK, v %

Trzby Dr. Oetker Tempo ristu trzeb

Relevantni trh

Trzni podil

za vyrobKky a sluzby Dr. Oetker
2002 8323918 529 479 6,36 % 5,82 %
2003 8760 769 560 284 6,40 % 6,90 %
2004 9 604 691 598 934 6,24 % -8,60 %
2005 9 226 284 547 425 5,93 % -3,11 %
2006 9181432 530403 5,78 % 0,51 %
2007 9812 628 533088 5,43 % 24,68 %
2008 9 580 966 664 634 6,94 % 17,48 %
2009 8498 672 780 844 9,19 % 5,82 %
2010 8 181 896 805 730 9,85 % 3,19 %

19 Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2017 [cit. 2019-03-25].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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Trzby Dr. Oetker

Tempo rustu trzeb

Relevantni trh za virobky a sluzb Trzni podil Dr. Oetker
2011 8409 717 821779 9,77 % 1,99 %
2012 8725740 827 296 9,48 % 0,67 %
2013 9101 812 903 015 9,92 % 9,15 %
2014 9607 551 1 000 542 10,41 % 10,80 %
2015 9548 026 978 286 10,25 % -2,22 %
2016 9694 872 1002 259 10,34 % 2,45%
2017 10 054 839 984 452 9,79 % -1,78 %

Zdroj: Amadeus?, portdl justice®, viastni zpracovani

Porovnani trzniho podilu s ostatnimi konkuren¢nimi spole¢nostmi a jeho vyvoj

bude proveden v nasledujici podkapitole.

3.4.2 Hlavni konkurenti a trzni podily

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi ¢asti strategické analyzy, hlavnimi konkurenty
ocenované spolecnosti byli zvoleni konkurenti, odpovidajici zejména portfoliu
vyrobkl a zbozi, které Dr. Oetker nabizi a nésledné az z hlediska trzeb, kterych

dosahuji. Podil nejblizsi konkurence na trhu zbozi vykresluje niZze uvedeny graf.

Graf 15: Trzni podily Dr. Oetker a jeho blizké konkurence v %

Podil konkurence CELKEM - blizsi pohled
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Zdroj: Amadeus??, portal justice®, viastni zpracovani

20 Amadeus. Amadeus databdze [online]., 2019 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://amadeus.bvdinfo.com

2L eJustice. Verejny rejstiik a sbirka listin [online]. Praha: Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky,
2015 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

22 Amadeus. Amadeus databdze [online]., 2019 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://amadeus.bvdinfo.com

2 elustice. Verejny rejstiik a sbirka listin [online]. Praha: Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky,
2015 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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V uvedeném grafu €.15 nejsou uvedeny podily spolec¢nosti Olma a Vitana, které
maji nejvyssi podil na vymezeném relevantnim trhu. Spole¢nost Olma udrzuje
sviyj podil v poslednich letech okolo 34 % a spolecnost Vitana na Grovni 22 %.
Pro lepsi vykresleni a porovnani spolecnosti zejména s ocenovanou spolecnosti
Dr. Oetker by nemélo smysl v tomto grafu vykreslovat tyto dvé spolecnosti,

hlavné z hlediska neptehlednosti tohoto grafu.

Ocenovana spolecnost zvysila v roce 2007 svlij podil na vymezeném trhu o vice
nez 2 p.b. a od té doby se na vymezeném trhu stabilné drzi na podilu okolo 10
%. Podobné jsou na tom dalsi dvé spolecnosti. Prvni je Emco, ktera sice sviij
podil od roku 2014 snizila, ale momentaln¢ pokles stabilizovala. Druhou
spole¢nosti je Bonavita, ktery ma v analyzovanych letech staly rtst trzniho
podilu a je zde predpoklad dal$iho ristu i do budoucna, protoze Vv poslednich
letech vice investovala do dlouhodobého majetku a je zde potencial dalsiho
vyvoje. Spolecnosti Carla, Frostfood a Amylon maji na relevantnim trhu podil

pohybujici se pod urovni 5 %, nicméné od roku 2014 dochazi k mirnému ristu.

Z vefejné dostupnych informaci, zejména z vyro¢nich zprav jednotlivych
spolecnosti, byla nasledn¢ provedena podrobnéjsi analyza spole¢nosti, které
byly analyzovany ve finan¢ni analyze a syntéza jejich trzeb rovnéz kvantitativné

vyjadfuje relevantni trh.

Prvni analyzovanou konkurenéni spoleénosti je Vitana, a.s. ktera je
konkurentem Dr. Oetkera zejména v sekci sypkych smési pro peceni a hotovych
smési. Tato plivodné cCeskd spolecnost se vroce 1992 stala soucasti
nadnarodniho koncernu Rieber & Son sidlici v Bergenu. Poté rozsitila své
pusobeni na Slovensko zalozenim dcefiné spole¢nosti. V roce 2013 je nasledné
pfevedena pod nového vlastnika Orkla se sidlem v Oslu a podle nejnovéjsich
informaci byla tato spole¢nost integrovana se spole¢nosti Hamé pod spole¢nost
Orkla Food Cesko a Slovensko a da se predpokladat jeji dalsi rozsiteni, kdy nové
vznikla spolenost mtize ziskat ze synergii, které tato integrace nabizi. Je ale
potieba zdiiraznit, 7e se predpokladd zachovani jednotlivych znacek.?* Diky

tomu, Ze vice nez 20 let je tato spolecnost soucasti nadnarodnich koncerntt muaze,

stejné jako ocenovana spoleCnost, Cerpat z know-how, které jeji matetska

24 Historie spole¢nosti Vitana. Vitana, a.s. [online]. Praha, 2017 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://vitana.cz/o-nas/historie
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spole¢nost nabizi, nehled¢ na vnitropodnikové financovéni, ke kterému ma
pfistup. Z hlediska portfolia nabizenych vyrobkii nabizi Sirokou skdlu zejména
Vv oblasti hotovych jidel, polévek, omacek a koteni. Dalsi skupina je tvofena
skupinu tvoifi zejména sladké vyrobky sypkych smési na peceni a hotovych
moucnikil. Vitana, a.s. operuje s podobnou strategii jako Dr. Oetker, kdy se snazi
dbat zejména na kvalitu svych vyrobkl soucasné s neustadlou inovaci a tvorbou
novych vyrobkil pro uspokojeni poptavky zakazniki. Naptiklad v roce 2017
uvedla na trh vice nez 40 novych vyrobkl a v nejbliz§i budoucnosti planuje

rozsifit své portfolio o vice nez 100 dalsich.

Spole¢nost Labeta a.s. je sice mensi spole¢nosti, ktera nedosahuje trzeb
velikosti Dr. Oetkera, ale svym portfoliem vyrobkll se mu nejvice blizi zejména
Vv oblasti hotovych smési na peceni, jako jsou ochucené cukry a prasky do peceni.
Dalsi oblasti jsou zejména slana a sladka jidla, spole¢né s produkty podporujici
zavafovani, jako jsou ovocné pektiny a zelirovaci cukry. Urcitou konkurencni
vyhodou, kterou si tato spolecnost drzi, je zaméteni na bezlepkové vyrobky, coz
je v soucasnosti trend nejen z hlediska zdravého zivotniho stylu, ale mnohdy
rovnéz jedina alternativa pro celiaky a lidi s intoleranci na lepek. Jedna se o
akciovou spolecnost, operujici na trhu od roku 1993 a jejim 100% vlastnikem je

Ing. Antonin Smréek, tudiZ se jednd o &isté Eeskou spolecnost.?®

Carla spol. s.r.o. byla zatazena mezi konkurenty zejména proto, ze jako jedna
z mala spolecnosti na ¢eském trhu konkuruje ocefiované spole¢nosti v oblasti
cukraiskych polev na peceni, které nabizi v n€kolika pfichutich jak pro koncové
spotiebitele, tak pro cukrafe a pekafe. Rovnéz své vyrobky neustale inovuje.
Opét se jednd o ceskou spolecnost 100% vlastnénou tuzemskymi osobami a
stejné jako Dr. Oetker nabizi své vyrobky po celé Ceské republice. Dalsi oblasti,
kde spolecnost Carla operuje jsou zejména sladké dezerty z ¢okolady jak bézné,

tak prémiové kvality pro b&zné spotiebitele.?®

Spolecnost Amylon, a.s. je posledni ze skupiny vybranych konkurencnich

spolecnosti, kterd se zabyva oblasti hotovych smési. Jedna se opét o zavedenou

% Historie spole¢nosti Labeta. Labeta, a.s. [online]. Dienice, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.labeta.cz/o-spolecnosti

%6 Historie spole¢nosti Carla. Carla spol. s.r.o. [online]. Dviir Kralové, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné
z: https://carlachocolate.com/o-nas
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spolegnost, jejiz vyrobky se prodavaji na izemi Ceské republiky od po&atku 20.
stoleti. Vyrobni sortiment zahrnuje 2 oblasti, a Sice primyslovou vyrobou na
zpracovani Skrobu a vyrobou balenych konvenientnich jidel. Mimo koncovych
spotrebiteld, kterym nabizi rtizné druhy pudinka, dezertl, hotovych smési
slanych jidel a Skrobti na vateni, prodava své vyrobky rovnéz do velkoobchodii
a napiiklad oproti spolecnosti Labeta, se na bezlepkové vyrobky nezamétuje
vubec. Naopak vyrdbi piimo pSenicny skrob a lepek. Na druhou stranu se vice
zaméfuje na BIO kvalitu téchto vyrobki.?” Ovladajici osobou této spolecnosti je

HB-AMYL, spol. s.r.o. opét 100% vlastnéna tuzemskymi osobami.

Hlavnim konkurentem v oblasti mrazenych hotovych vyrobki, je spole¢nost
FrostFood, a.s. pivodné zaloZzena pod nazvem Guseppe a.s. a vroce 1997
koupena spole¢nosti Orkla Foods. Diky tomuto zahrani¢nimu know-how mohla
byt rozsitfena ptivodni vyroba mrazené pizzy o dal§i mrazené vyrobky jako jsou
slané a sladké knedliky, tasticky a Sisky. V letech 2008-2010 byla tato
spole¢nost dokonce soucésti ocetlované spolecnosti Dr. Oetker, ale nasledné
firmu odkoupil management firmy ve spolupraci se zahrani¢nimi investory,
zZ nichz nikdo nedrzi majoritni podil. Nyni nabizi své vyrobky pod znackou Don
Peppe s diirazem na kvalitu a inovativni postupy.?® Mrazené pizzy maji na

trzbach majoritni podil oproti ostatnim kategoriim a rovnéZ je v posledni dobé

snahou rozsitit svou konkuren¢ni vyhodu o bezlepkové vyrobky.

V oblasti ovesnych a ryZovych kasi konkuruji oceniované spole¢nosti zejména
dvé spolecnosti, z nichz prvni je spole¢nost Emco spol. s.r.o. ktera je 100%
vlastnéna matefskou spolecnosti Emco Holding s.r.o. Zamétuje se zejména na
obilné ceredlie, které na konci 20. stoleti byly na naSem uzemi témé&f neznamé a

nasledné se vyroba rozsifila pravé o vyse zminéné ryZoveé a zejména ovesné kase.

Podobné vyrobky rovnéz nabizi druha spolecnost v této kategorii Bonavita,
spol. s.r.0. Ta mimo vySe zminénych produktl nabizi produkty ze s6ji, popcorn,

celozrnné pufované vyrobky a rizné druhy ofechovych a miisli ty€inek, které by

27 Historie spole¢nosti Amylon. Amylon, a.s. [online]. Havli¢k@iv Brod, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné
z: https://www.amylon.cz/cz/retail/o-spolecnosti/

28 Historie spole¢nosti Frostfood. Frostfood, a.s. [online]. Rokytnice v Orlickych horach, 2018 [cit. 2019-
03-25]. Dostupné z: http://www.frostfood.cz/o-nas/
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podle samotnych slov spole¢nosti méli ,,pomdhat lidem dodrzovat zasady

spravné vyzivy “.2 Spole¢nost je rovnéz 100% vlastnéna tuzemskymi osobami.

Poslednim zastupcem nejblizsi konkurence pro ocetiovanou spolecnost, a to
Vv kategorii chlazenych vyrobku je spoleénost Olma, a.s. 100% vlastnéna
spolecnosti Agrofert, a.s. V portfoliu spolecnosti je pfimo vyrobek, ktery ma
podnazev ,,pudinkovy dezert”, podobn¢ jako vyrobek Paula od Dr. Oetkera. Je
sice mozné namitat, ze Paula je zaméfena vice na mladsi spotiebitele, nicméné
spolecnost Olma rovnéz tyto vyrobky zamétené ptimo na déti nabizi také. Jedna
se o jogurt ,,Olmici“. Spole¢nost Olma je ptedni vyrobce mlécnych vyrobkl na
ceském trhu. Mezi portfolio vyrobkl patii jogurty, zrajici syry, zakysané
vyrobky, smetanové a pudinkové dezerty. Nové rozsifila v posledni dobé své
portfolio o ochucené jogurtové napoje naptiklad i s alternativou miisli bez

lepku.®®

3.4.3 Konkurencni pozice

V dalsi ¢asti bude posuzovana konkurencni sila podniku, diky které bude mozné
posoudit schopnost Spole¢nosti udrzet, piipadné zvysit svij podil na
vymezeném trhu. Toho bude docileno niZze na zaklad¢ analyzy jednotlivych

parametri, které jsou pro rozdéleni trznich podili rozhodujici.3

3.4.3.1 Piimé faktory konkurenéni sily

SiFe nabizeného sortimentu

Dr. Oectker nabizi ve svém portfoliu pfiblizné 150 vyrobka z oblasti
konvenience, kde si bézny spotiebitel miize vybrat vyrobky z oblasti peceni a
cukrafstvi, zavafovani, instantnich jidel, mraZenych vyrobki, zejména pizzy,
ovesnych a ryzovych kasi a v neposledni fad¢ i pudinkovych dezerti. Nabizené
vyrobky jsou v mnohém podobné nebo ptimo totozné s nabidkou od konkurence
I pfes snahu odlisit se. Proto se Spole¢nost snazi kazdym rokem své vyrobky

inovovat a vice pfiblizit svou nabidku poptavce. Vzhledem k tomu, Ze v dnesni

29 0O spole¢nosti Bonavita. Bonavita, spol. s.r.o. [online]. Kunice — Vidovice, 2018 [cit. 2019-03-25].
Dostupné z: https://www.bonavita.cz/cs/ - sekce o nés

30 Katalog produktti Olma. Olma, a.s. [online]. Olomouc, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.olma.cz/cs/katalog#

81 Metody oceftiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Metody oceriovdni podniku:
proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozifené vydani. Praha: Ekopress, 2018,
99. ISBN 978-80-87865-38-5.
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dobé se stale vice zvySuje zdjem o specifické potraviny, jako jsou naptiklad
bezlepkové, pronika Dr. Oetker i na tento trh svou bezlepkovou salamovou
pizzou, kterou nabizel jako jeden z prvnich na ¢eském trhu. V této oblasti je ale
konkurence obratn€j$i a naptiklad spolecnost Labeta méa své bezlepkové
portfolio pom&mé §irsi, napiiklad v oblasti hotovych jidel. Sife nabizeného
sortimentu je ale, minimalné oproti blizké konkurenci, nadprimérné velka a je
mozné ji i takto hodnotit.®

(5 bodu ze 6)
Kvalita vyrobki

Spolecnost se na kvalitu svych vyrobkl tzce zamétuje, za coz hovoii uz jen
samostatna sekce na jejich internetovych strankach, nehledé na motto ,,Kvalita
je nejlepsi recept® kterym se spolecnost fidi uz od jejiho vzniku. Spole¢nost
zavedla rovnéz prisné hygienické piedpisy, které je nutné dodrzovat. Proto jsou
pravidelné provadéné audity podle normy ISO 9001 a ISO 22000. Dodavatelé
surovin pro dal$i zpracovani musi spliiovat celou fadu pravidel, jako naptiklad
prokazatelnost ptivodu vejci, Zadné pouzivani antibiotik a pokud je ve vyrobcich
pouzit palmovy olej, jde pouze o takové vyrobce, kteti palmy péstuji s trvale
udrzitelnych rozvojem. Kontrola probiha pribéznym hodnocenim dodavatela a
jejich auditem.® Na druhou stranu, blizk4 konkurence se v mnohém spoleénosti
Dr. Oetker podoba. Certifikaty kvality a bezpecnosti, nejen vyse zminéné, ptimo
na svych strankich zmifuje spole¢nost Amylon® nebo napiiklad Frostfood®®
ktera rovnéZ své dodavatele audituje. Proto je tento faktor hodnocen pouze mirné
nadprimérné vzhledem k tomu, ze urc¢ité dodrzovani urovné kvality je vV dnesni
dobé& v podnikéani témét nutnosti k preZziti.

(4 body ze 6)

Cenova uroven

Produkty ocenované spolecnosti jsou prodavany zejména ve velkych

obchodnich fetézcich. Cenova uroven se v pruméru pohybuje v mirné vyssim

32 Ptehled vech vyrobkil Dr. Oetker. Dr. Oetker s.r.o.[online]. Kladno, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné
z: https://www.oetker.cz/cz-cs/nase-vyrobky/prehled-vsech-vyrobku-droetker.html

33 Kvalita vyrobkd Dr. Oetker. Dr. Oetker s.r.o0. [online]. Kladno, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.oetker.cz/cz-cs/kvalita-je-nejlepsi-recept/kvalita-je-nejlepsi-recept.html

34 O spole¢nosti Amylon. Amylon, a.s. [online]. Havlick@iv Brod, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.amylon.cz/cz/retail/o-spolecnosti/

35 O spolecnosti Frostfood. Frostfood, a.s. [online]. Rokytnice v Orlickych horach, 2018 [cit. 2019-03-
25]. Dostupné z: https://www.donpeppe.cz/kvalita-a-inovace

62



pasmu, oproti nejblizs§i konkurenci. Jiz vySe bylo zminéno Siroké nabizené
portfolio Spole¢nosti, a tak je cenova uroven rozli¢na. Co se tyce hotovych jidel
a kaSi, ty jsou vpriméru nabizené za vyS$i cenu neZ spole¢nostmi
konkuren¢nimi, zejména spole¢nosti Vitana. Daéle jsou to zejména pudinky
v prasku, které jsou Casto nabizeny az za dvojnasobnou cenu oproti konkurenci.
Na druhou stranu, n¢které vyrobky, zejména z kategorie cukrarské vyrobky jsou
nabizeny za cenu totoznou se svou nejblizsi konkurenci, spole¢nosti Carla i
Vitana. Na zakladé téchto poznatkli je cenova uroven hodnocena mirné
podpramérné.

(2 body ze 6)

Intenzita reklamy a image spole¢nosti

vvvvvv

jej podle toho bude koncovy spotiebitel vnimat a miize to ovlivnit i dalsi faktory
jako je naptiklad vySe zminéna cenova uroven. Povédomi o spolecnosti
pomahaji rozsitit zejména reklamy v TV a na internetu. Stranou neziistavaji ani
tiSténé inzerce, které ale prevazné vyuzivaji a vydavaji ptimo obchodni fetézce
a zminka o vyrobcich od Dr. Oetkera zde bude hlavné v piipadé, pokud se bude
jednat o akéni ceny. Na zaklad¢ subjektivniho dojmu neni patrna silngjsi

reklamni kampan oceniované spolecnosti oproti jeho konkurenci.

Image spolecnosti je hlfe hodnotitelnd zejména proto, Ze bude znacné
subjektivni a mize se v porovnani s jinou analyzou liSit. Jednou z moznosti je
vyuziti reklamaci, nicmén¢ tyto tidaje nejsou zpravidla externé poskytovany a
Dr. Oetker neni vyjimkou. Dal§i moZnosti je vyuziti recenzi na internetu, které
na jednu stranu mohou poskytnout urcity obraz o daném podniku, ale vzhledem
K tomu, Ze recenzi miize napsat kdokoliv a nemusi se 100 % zakladat na pravde,
je nutné hodnoceni brat spiSe jako podptlirnad. To se projevi na snizeni vahy
tohoto faktoru ve vysledném diagramu. Ztohoto hlediska je Spolecnost
hodnocena nadprimérné, ale je ji vytykdno zejména rozdilnéd kvalita vyrobki
v Ceské republice a cizing, coz miize byt pouhy subjektivni dojem. Pozitivné je
hodnocena zejména jednoduchost piipravy jednotlivych pokrmu z kategorie
hotovych smési a inspirativni recepty, které Spolecnost na svych vyrobcich

uvadi.
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Vyse zminéné informace hovoii vice ve prospéch oceniované spole¢nosti. Neni
ale mozné objektivné posoudit jeho postaveni oproti nejblizsi konkurenci bez
dalSich informaci, které nejsou extern¢ sdilené. Proto je tento faktor hodnocen
pouze mirn¢ nadprumeérne.

(4 body ze 6)
3.4.3.2 Neprimé faktory

Kvalita managementu

Kvalita managementu je hodnocena zejména z informaci ziskanych z internetu
a kariérniho portdlu LinkedIn®®. Pouzity jsou informace, které se tykaji
vedoucich pracovnikil spole¢nosti. Spole¢nost mé v souc¢asné dob¢ 2 jednatele,
prvnim je pan Kalman Istvan Csaba. Ten je ve Spole¢nosti od roku 2000 vedeny
jako ,,Managing director” dcefiné spole¢nosti Dr. Oetker Kft. Se sidlem
Vv Mad’arsku. Od roku 2008 je zapsan v obchodnim rejstiiku jako jednatel ceské
entity a jeho pozice se od této doby neméni. I dfive pasobil v nadnarodnich
spole¢nostech na pozici manaZera, naptiklad ve spole¢nosti Wella. Druhym
jednatelem je pan Josef Debrecky, ktery ptsobi ve spole¢nosti Dr. Oetker uz od
jejiho znovuzalozeni na ¢eském uzemi v roce 1993 a je v postaveni ,,Managing
Director pro oblast Ceské republiky a Slovenska. Vzhledem k faktu, Ze
vrcholovy management spole¢nosti neprochazi zdsadnimi zménami vice nez 10
let, da se ptfedpokladat, Ze Spole¢nost neprochézela velkymi problémy uvnitf
vedeni. Skutecnost, ze ocefiovany podnik je schopen udrzet svou konkuren¢ni
pozici 1 po nasledcich finanéni krize a fakt, Ze se jednd dlouhodobé o ptedni
spolecnost na trhu konvenience, prokazuje schopnost managementu. Mensi
limitaci pro hodnoceni tohoto faktoru je konkurence, ktera neposkytuje vefejné
informace o svém managementu. Urcitou informaci poskytuji jejich vykazy.
Z t&ch vyplyva Castéjsi zména v uz8im vedeni jednotlivych spole¢nosti.

(4 body ze 6)
Vykonny personal

Dr. Oetker je vyrobnim podnikem, je pro n¢j tudiz vyznamnou slozkou
dostateéne kvalifikovany vykonny personal, ktery bude obsluhovat stavajici

stroje a zafizeni, nehledé¢ na vyrobu novych produkti. Pro tyto Gcely ma

36 Profesni socidlni sit’. LinkedIn [online]., [cit. 2019-03-25]. Dostupné z: https://www.linkedin.com
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Spolec¢nost ve své nabidce ,,Operacni program Zaméstnanost”, ktery se snazi
zvysit odbornost jednotlivych pracovniki na zékladé jejich vykondvané pozice
pomoci internich seminaid. V nabidce jsou rovnéz externi kurzy z oblasti
obchodnich a marketingovych dovednosti a dale zvySeni gramotnosti v oblasti
informaénich technologii.®” Konkurenéni spole¢nosti piimo informace k témto

benefitiim externé neposkytuji, coz ovSem neznamena, ze je neprovadéji a tento

je nutné tuto informaci vzit v potaz pti hodnoceni tohoto faktoru.

Urc¢itou pomoci pro hodnoceni tohoto faktoru jsou informace poskytnuté
kariernimi portaly VimVic®® a Atmoskop®®, které na svych strankach poskytuji
hodnoceni spolecnosti od jejich zaméstnancti. Na téchto strankach dosahuje
hodnoceni oceniované spole¢nosti mirné nadprimérné irovné, kde zaméstnanci
ocenuji zejména kolektiv a férové jedndni Spolecnosti. Procentudlné je

spole¢nost hodnocena pod 70 %.

Pro dalsi obraz toho, jak se spolecnost stard o své zaméestnance je nize vykreslen
graf ¢.16 porovnavajici primémé mési¢ni mzdové naklady na jednoho
zaméstnance za roky 2015-2017.

Graf 16: Priimérné mésicni mzdové ndklady za roky 2015-2017 v CZK
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Vyrocnich zprav spolecnosti

37 Zaméstnanci spolecnosti. Dr. Oetker s.r.o. [online]. Kladno, 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.oetker.cz/cz-cs/kariera/operacni-program-zamestnanost.html

38 VimVic. Vim Vic — kariérni portal [online], 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.vimvic.cz/firma/dr-oetker

3% Atmoskop. Atmoskop — kariérni portal [online], 2018 [cit. 2019-03-25]. Dostupné z:
https://www.atmoskop.cz/nazory-na-zamestnavatele/2976177-dr-oetker-spol-s-r-o
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Spolecnost Dr. Oetker ocenuje své zaméstnance nadprimérné oproti své
konkurenci. Ztohoto duvodu nejsou vnimany hrozby, Ze by nejblizsi
konkurence ,,pfetahla®“ personal ocenovaného podniku jak z monetarniho
faktoru, tak z hlediska toho, Ze jednotlivé postupy nemusi byt podobné, nehledé
na to, ze by zaméstnanci museli projit zaskolenim spole¢né se zménou mista
prace, vzhledem k tomu, Ze konkurenéni spole¢nosti maji své sidla po celé Ceské
republice.

(4 body ze 6)

Majetek a investice

Investice do dlouhodobého majetku 1ze u ocefiované spolecnosti hodnotit spiSe
pod primérem, jak vykresluje tabulka nize, porovnavajici zménu Gcéetni hodnoty
dlouhodobého majetku. Majetek za analyzované roky 2013-2017 sice vzrostl o
vice nez 20 p.b., ale konkurence byla v tomto ohledu vice aktivni. Snaha Dr.
Oetkera bylo zejména rozsifeni portfolia, kdy za tyto roky uvedl na trh vice nez
60 novych vyrobkd, které ale vice pochazely od sesterskych spole¢nosti, protoze
doslo vice k riistu trzeb za prodané zbozi, oproti vlastnim vyrobkim. Nejvyssi
rust je patrny u spole¢nosti Bonavita, ktera v roce 2016 dokoncila vystavbu nové

haly a spustila vyrobu na nové lince.*

Tabulka 34: Zména polozky dlouhodobého majetku za roky 2013-2017 v %

Investice spole¢nosti 2013-2017

Dr.Oetker 23,31 %
Vitana -8,46 %
Labeta 32,93 %
Carla 6,24 %
Amylon 41,21 %
Frostfood 56,70 %
Emco 28,47 %
Bonavita 95,61 %
Olma 1,16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Vyrocnich zprav spolecnosti
Pii pohledu na investiéni ndro¢nost spole¢nosti Dr. Oetker v tabulce ¢.35,* ktera

je vymezena pomoci koeficientu ndrocnosti trzeb na investice brutto, a

4 Vyrocni zprava Bonavita, spol. s.r.o.: Bonavita, 2,2016. [cit. 2019-03-25].
4 Tyto informace jsou rovnéz vyuZity pii prognéze investic do dlouhodobého majetku v kapitole
,»Generatory hodnoty*
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porovnavana se spolecnostmi, které poskytuji potfebné informace, se potvrzuje
predchozi tvrzeni, které hodnoti faktor investic do dlouhodobého majetku spise
podpriimérné. Spolecnost sice provadi urCité investice, ale oproti své blizké
konkurenci dosahuje témét vzdy nizSich hodnot vybraného koeficientu
Z hlediska softwaru, staveb i samostatnych véci movitych. Na zaklad¢ téchto

informaci je faktor hodnocen na podprimérné urovni.
(2 body ze 6)

Tabulka 35: Porovnani koeficientu investicni ndrocnosti trzeb spolecnosti Dr. Oetker a blizké
konkurence v %

2015 2016 Priumér

Software
Dr. Oetker 0,038 % 0,015 % 0,003 % 0,000 % 0,014 %
Vitana 0,017 % 0,029 % 0,000 % 0,053 % 0,025 %
Frostfood 0,013 % 0,000 % 0,005 % 0,000 % 0,005 %
Emco 0,262 % 0,089 % 0,381 % 0,182 % 0,229 %
Olma 0,018 % 0,136 % 0,038 % 0,037 % 0,057 %

Samostatné movité véci

Dr. Oetker 0,017 % 1,398 % 1,280 % 0,112 % 0,702 %
Vitana 0,376 % 0,670 % 0,314 % 0,725 % 0,521 %
Frostfood 9,715 % 0,775 % 4,606 % 1,113 % 4,052 %
Emco 0,761 % 9,906 % 1,522 % 0,030 % 3,055 %
Olma 1,054 % 1,799 % 0,759 % 0,819 % 1,108 %

Dr. Oetker 1,738 % 1,123 % 0,370 % 0,179 % 0,853 %
Vitana 1,235% 0,971 % 2,382 % 1,953 % 1,635 %
Frostfood 6,435 % 4,413 % 11,097 % 6,061 % 7,001 %
Emco 6,936 % 0,159 % 0,567 % 2,472 % 2,533 %
Olma 1,054 % 1,799 % 0,759 % 0,819 % 1,108 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Finanéni situace

V tomto faktoru se berou v potaz informace poskytnuté finan¢ni analyzou. Z té
je patrné, ze spolecnost mé po dobry potencial budouciho pozitivniho vyvoje,
neni zde ptredpoklad vyznamnéjSich rizik a vede si nadprimérné oproti svym
nejbliz§im konkurentim. Spolecnost dosahuje nadprimérnych hodnot
rentability, ale drzi vétSi mnozstvi likvidnich prostiedkli, nez pottebuje, coz
muze vyustit k mensi efektivité cash managementu Spole¢nosti. Na druhou

stranu je timto interné zaji$téna na nenadalé vydaje, které by potencialné¢ mohly
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nastat. Spole¢nost nedrzi Zadny uroceny cizi kapital a neplynou ji proto rizika

vuci vétitelam.

(5 bodi ze 6)

3.4.4 Hodnoceni konkurenéni pozice podniku

Tabulka 36: Diagram hodnoceni konkurencni pozice podniku

Kritérium Viaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body Vaha
Konkurence oy Podnik ma
- Primér . x
ma prevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6
1. Site
sortimentu 2 X S 10
2 Kvalita 3 X 4 | 12
Piimé vyrobkii
fakto 2
ry 3.’Cenoya 3 X 2 6
droven
4. Reklama a
image 2 X 4 8
5. Kvalita
managementu 1 X 4 4
6. Vyk011’ny 2 X 4 8
Nepi#imé personal
faktory | 7. Majetek a
investice 2 X 2 4
8. Finané¢ni
situace 1 X 5 5
Celkem 16 30 57

Zdroj: Maiik 2018%, viastni zpracovani

Maximalni pocet bodii: 16*6 = 96
DosazZené hodnoceni: 57/96 = 0,5938 = 59,38 %

Zavér: Na zékladé provedené analyzy se atraktivita pohybuje mirné nad
pramérem. Ocenovana spolecnost ma oproti nejblizsi konkurenci v né¢kterych
oblastech vyhodu. Jedna se zejména o $ifi nabizeného sortimentu na ¢eském trhu
a financni situace. Ta vypovida o tom, Ze podnik ma potencidl vyvijet se do
budoucna a tvofit hodnotu. Nevyhody jsou zejména cenova uroven, kdy
v mnohych piipadech jsou produkty od spolecnosti Dr. Oetker drazsi nez jeho

Vv

konkurence a niz$i investice do dlouhodobého majetku.

42 Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. Metody oceitovéani podniku:
proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018,
109. ISBN 978-80-87865-38-5
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3.5 Prognoéza vyvoje trzniho podilu a trzeb spole¢nosti

Dr. Oetker

Provedena analyza konkurencni sily Dr. Oetker ukézala, Ze spolecnost se
nachazi mirn¢ nad prim€rem v porovnani s ostatnimi konkurenty. Proto 1ze
ocekavat mirny nartst trzniho podilu a néasledné stabilizace. Tento ptedpoklad
je potvrzen jednak finan¢ni situaci podniku, ktera byla zhodnocena i na zékladé
finan¢ni analyzy, nadstandardni nabidce produktl, snaZzici se reagovat na

poptavku spottebitelil a také kvalitou, na kterou se Spole¢nost diirazn¢ zaméiuje.

3.5.1 Prognoza vyvoje trzeb za prodané zbozi

Na zaklad¢ vSech vyse zminénych predpokladi byl nésledné uréen vyvoj podilu
na trhu spolecnosti Dr. Oetker. Faktory, ze kterych bylo vychazeno jsou zejména
vysledky z analyzy trhu, ktery je na mirn¢ nadprimérné urovni (54 %) a
vysledky z analyzy konkurenc¢ni sily, ktery vysel na obdobné urovni (59 %).
Provedené analyzy potvrdily, ze Spole¢nost mé na trhu perspektivu a splituje
ptredpoklad going concern. Vzhledem K silné a stabilni konkurenci bude tempo
rstu trzniho podilu na trhu postupné klesat a po roce 2021 nebude k dalsimu
ristu dochazet. Podnik se vice zaméfi na udrzeni své pozice na trhu. Bude proto

mozné tento podil pouZzit i do 2. f4ze ocenéni.

Tabulka 37: Podil trzeb za prodané zbozi spolecnosti Dr. Oetker na relevantnim trhu v %

Rok Trzni podil ‘
2002 6,36 %
2003 6,40 %
2004 6,24 %
2005 5,93 %
2006 5,78 %
2007 5,43 %
2008 6,94 %
2009 9,19 %
2010 9,85 %
2011 9,77 %
2012 9,48 %
2013 9,92 %
2014 10,41 %
2015 10,25 %
2016 10,34 %
2017 9,79 %
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Rok Trzni podil

2018 9,85 %
2019 9,89 %
2020 9,91 %
2021 9,92 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka ¢. 38 bere v tivahu vySe progndzované trzni podily v dalSich
4 letech a predikuje vysi trzeb v jednotlivych letech oceniované spole¢nosti ve

Jo 4

dvou scénafich, které uvadi jejich predpokladanou vysi.

Tabulka 38: Variantni prognoza trzeb za prodané zboZi spolecnosti Dr. Oetker V tis. CZK, v %

Trh celkem Stagnujici scénar Pravdépodobny vyvoj
Rok Trzby Dr. Oetker Tempo rustu Trzby Dr. Oetker Tempo ristu
2002 529 479 X 529 479 X
2003 560 284 5,82 % 560 284 5,82 %
2004 598 934 6,90 % 598 934 6,90 %
2005 547 425 -8,60 % 547 425 -8,60 %
2006 530 403 -3,11% 530 403 -3,11%
2007 533 088 0,51 % 533 088 0,51 %
2008 664 634 24,68 % 664 634 24,68 %
2009 780 844 17,48 % 780 844 17,48 %
2010 805 730 3,19 % 805 730 3,19 %
2011 821779 1,99 % 821779 1,99 %
2012 827 296 0,67 % 827 296 0,67 %
2013 903 015 9,15 % 903 015 9,15 %
2014 1000 542 10,80 % 1000 542 10,80 %
2015 978 286 -2,22% 978 286 -2,22%
2016 1002 259 2,45 % 1002 259 2,45 %
2017 984 452 -1,78 % 984 452 -1,78 %
2018 1008 760 2,47 % 1026 851 4,31 %
2019 1034 737 2,58 % 1060 770 3,30 %
2020 1060 854 2,52 % 1092 724 3,01 %
2021 1086 015 2,37 % 1124 336 2,89 %

2. Féze 215 % 270%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Pro lepsi prostorovou piredstavu je na dalsi stran¢ uveden graf, ktery zobrazuje

vysledné hodnoty trzeb jednotlivych scénait.
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Graf 17: Variantni prognéza celkovych trzeb spolecnosti Dr. Oetker v tis. CZK
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Zdroj: Viastni zpracovini
Délka prvni faze, na kterou bude sestaven finan¢ni plan, je na zéklad¢ analyzy
vymezeného trhu a na zdklad€ vyvoje trzeb spolecnosti sestavena na 4 roky. Po
ctyfech letech dojde ke stabilizaci vyvoje relevantniho trhu. Planované roky by
mély byt dostacujici vzhledem ke skutecnosti, ze oceniovany podnik je
zavedenou spolecnosti na trhu s dlouholetou tradici. V druhé fazi je
pfedpokladany stabilizovany trzni podil na obou trzich. Celkové trzby
spolecnosti porostou ve druhé fazi stejnym tempem, jako trzby relevantniho trhu.
Prognoza trzeb, patrna v tabulce ¢.38 a grafu ¢.17, je sestavena ve dvou
variantnich scénafich, vymezenych v ramci kvantitativni progn6zy relevantniho
trhu. Vzhledem k faktu, ze stagnujici varianta predpoklada jen mirné vyssi rust,
nez je progndzovana inflace, bude finan¢ni plan priméarné sestaven z trzeb, které
byly prognézovany ve varianté pravdépodobného vyvoje. Tato varianta nejvice
odpovidd skute¢nostem, zjisténych pomoci strategické a financni analyzy.

Financni plan pro stagnujici scénar je nasledné vymezen v sekci ptiloh.
3.6 Vyhodnoceni strategické analyzy

Spolecnost Dr. Oetker je jiz zavedenou spolecnosti s roky zkuSenosti v daném
oboru. Je sou¢asti nadnarodniho koncernu, tudiz mize s touto skupinou podnik
sdilet své know-how a pokud by doslo k problémtim s likviditou, d4 se ocekavat
podpora uvniti koncernu. Od svych konkurentll je snaha podniku o odliseni

s dirazem na kvalitu a dal$i inovace. Ptikladem mohou byt dal§i pfichuté
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pudinkového dezertu Paula nebo naptiklad novy ,,Krém na dukatové buchticky*

v prasku, ktery Spole¢nost uvedla na trh nedavno.

Na vymezeném trhu dosahuje podilu okolo hodnoty 10 %. V poslednim
analyzovaném roce 2017 byl jeji podil ve vysi 9,79 %. V dalsich letech 1. faze
je ocekéavany rast az na troven 9,92 %, ptic¢emz se nasledné bude zamétovat vice
na posileni své pozice, spiSe nez na dalsi rust trzniho podilu. Z hlediska inovace
zde podnik zaostava ve specialnich potravinach, které ziskavaji na dulezitosti,
jako jsou naptiklad potraviny neobsahujici lepek. Na tomto trhu nabizi vétsi
portfolio napfiklad spole¢nost Labeta. Na druhou stranu, v sousednich statech,
zejména Némecku, nabizi dalsi spole¢nost i dalsi bezlepkové produkty, které se
na izemi Ceské republiky zatim neprodavaji. D4 se proto piedpokladat, Ze by na

¢eském trhu mohlo dojit k uvedeni téchto vyrobkt na trh v blizké dobé.

Po provedeni strategické analyzy je mozné usuzovat, ze Dr. Oetker je spolecnosti
s relativné dobrou prognoézou do budoucna. Spolecnost je schopna tvofit
hodnotu a na zéklad¢€ ziskanych informaci se da predpokladat pokracovani ve
své Cinnosti. Analyza atraktivity trhu, doplnénd vnitini analyzou, analyzujici
konkuren¢ni vyhodu, prokazala potencidl spole¢nosti na mirné nadprimérné
urovni. Budouci vyvoj byl testovan na dvou scénafich, jejichz tempo rustu se
pohybovalo od 2,15 % do 2,70 % v druhé fazi je tedy na nadinflaéni tirovni. Pro
dalsi prognozu podnikohospodaiskych faktori bude pracovano zejména
s variantou pravdépodobného vyvoje, jejiz tempo rastu je ve vysi 2,70 %. Ta
nejvice odpovida budoucimu vyvoji na zakladé provedenych analyz. Nebyly
shledany Zadné zadvazné divody, které by vyvracely pfedpoklad going concern
ocenované spolec¢nosti. Na vymezeném trhu se jedna o spolecnost, kterd nabizi
produkty se snahou saturovat poptavku spotiebitell a zvySovat kvalitu. Znacka
Dr. Oetker je regionalné dobfe znamd. Z provedené finanéni a strategicke
analyzy dale vyplyva, ze z hlediska ocenéni spole¢nosti bude mozné pouzit

vynosovych metod.
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4 Generatory hodnoty

V nasledujici Casti budou rozpracovany generatory hodnoty ocenovaného
podniku Dr. Oetker. Nejprve bude provedeno rozélenéni majetku na aktiva
provozné nutna, kterd jsou potfebna k zajisténi hlavniho provozu podniku, a
aktiva provozné nepotiebnd. Po tomto rozdéleni bude vymezen korigovany
provozni vysledek hospodaieni, po ocisténi provozniho zisku o vynosy a
naklady, které plynou z neprovoznich aktiv. Nasledné bude provedena samotna

analyza a progndza generator hodnoty.

V ramci analyzy bude vychazeno ze zavért a poznatkl, které¢ byly zjiStény
pomoci finan¢ni a strategické analyzy. Mezi generatory hodnoty jsou zarazeny

tyto veliiny:

e Tempo riistu trzeb

e Ziskovd marze

e Investice do pracovniho kapitalu

e Investice do dlouhodobého majetku provozné nutného

e Diskontni mira — zpracovand v dalsi ¢asti ocenéni

Po provedeni analyzy generdtori hodnoty bude sestaven financni plan na
zakladé¢ ziskanych informaci. Diky tomu bude jiZ moZzné konkrétné informovat
o tom, jaké vyhlidky podnik ma z hlediska dosahovani trzeb a pii jaké marzi.
RovnéZ bude mozné zjistit, jak budou vypadat investice do pracovniho kapitalu
a dlouhodobého majetku provozné nutného a jak se tato zjisténi promitnou do

podnikového planu.
4.1 Rozclenéni majetku na provozné nutny a nenutny

Provozné nutnym majetkem jsou takova aktiva, ktera jsou nezbytna pro zakladni
(core) business ocefiované spolecnosti. Zbyla aktiva budou oznafovana jako
provozné nenutna nebo také nepotiebna, ptipadné neprovozni. Rozdéleni aktiv
je provedeno proto, Ze nékterd aktiva nemusi pfindSet piijmy, nemusi piimo
souviset s hlavni ¢innosti podniku a mohou s nimi byt spojeny odlisna rizika nez
ta, ktera by souvisela s aktivy provozné nutnymi. Navic mohou byt nenutna

aktiva ocenéna jinymi metodami.
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Ocenovana spolecnost neeviduje ve svych aktivech zadné majetkové nebo
dluhové cenné papiry, které by byly uréeny k obchodovani nebo by byly splatné
do jednoho roku. Nejsou zde evidovany ani zadné podily v ovladanych osobach,
realizovatelné cenné papiry a podily, ani jiné dlouhodobé investi¢ni instrumenty,

které by byly ur¢ené k drzeni do splatnosti.

Co se tyce dlouhodobého majetku, ten se skladd pouze z dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku a jako takovy je povazovan celkové za
provozné nutny. Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii predevsim software, ktery
Spolec¢nost pravidelné obnovuje. Vroce 2017 je vykazovana polozka
»Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje®. Protoze Spole¢nost neposkytuje dalsi
informace ohledné tohoto aktiva, bude pro planované roky progndézovano
Vv konstantni vysi. Dlouhodoby hmotny majetek se skldda z pozemk, které maji
v analyzovanych letech rovnéz konstantni hodnotu — 2 453 tis CZK, staveb,
samostatnych hmotnych movitych véci a jejich soubori a nedokonceného
dlouhodobého hmotného majetku. Vzhledem Kk tomu, Ze nejsou poskytovany
bliz$i externi informace o vyuZiti, pfipadné€ nevyuziti strojii a dalSich movitych

véci, nebude zde zadné polozka vymezena jako provozné nenutna.

Obézna aktiva se skladaji ze zasob, dlouhodobych pohledavek, které
Spole¢nost vykazuje pouze vroce 2013, kratkodobych pohledavek, pencz
V hotovosti a penéz na u¢tu v bance. Zasoby budou zapocitany v celkové vysi do
provozné nutnych aktiv, protoze se da predpokladat, ze spole¢nost hospodatila
se svymi zasobami efektivné, navic se pohybuji na podobné Grovni, jako stejné
velké konkurenc¢ni spolecnosti. U pohledavek ale urcita potieba vyclenéni bude.
Jedna se o pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami, které budou dale
povazované za provozn€ nenutné. Tyto pohledavky vznikaji ptijckou penéznich
prostiedkd, ptipadné ulozkami ostatnim entitdm rozvétvené skupiny, kam ceska

entita Dr. Oetkera patii. Pfehled o jejim vyvoji je vymezen v nasledujici tabulce.

Tabulka 39: Vyse provozné nepotirebnych pohleddvek v tis. CZK

tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ticastniky sdruzeni (krétkodobé) 99000 | 85162 | 40259 | 54378 | 65000

Zdroj: Vyrocni zprava Spolecnosti
Zbylé pohledavky, které v drtivé vétSing tvoii pohledavky z obchodnich vztaht,

budou ponechany celkové jako provozné nutné. Co se tyce ostatnich
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poskytnutych pohledavek, dohadnych uctu aktivnich, pfipadné jinych

pohledavek, ty jsou rovnéz v celé vysi zafazeny do provozné nutnych aktiv.

Finan¢ni prosttedky, které se skladaji z penéz v hotovosti a na uctu, bude nutné
opét upravit. Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze podnik drzi sva likvidni aktiva na
vys$sich hodnotach, nez je efektivni. Vhodnym ukazatelem pro toto aktivum je
ukazatel okamzité likvidity (= finan¢ni majetek / kratkodoby cizi kapital). Pro
zvoleni jeho vysSe bylo postupovdno zejména porovnanim vyslednych hodnot
s konkuren¢nimi  spole¢nostmi, se kterymi je oceflovana spolecnost

poméiovana. Tyto informace poskytuje nasledujici tabulka.

Tabulka 40: Okamzita likvidita pro provozné nutnou vysi financnich prostredkii

Okamzita likvidita

Dr. Oetker 0,405 0,477 0,985 0,586 0,480
Vitana 0,007 0,011 0,018 0,009 0,008
Labeta 0,033 -0,036 0,035 0,046 0,082
Carla 0,397 0,554 0,180 0,390 0,313
Amylon 0,110 0,143 0,172 0,227 0,134
Frostfood 0,127 0,143 0,168 0,113 0,050
Emco 0,323 0,188 0,230 0,244 0,151
Bonavita 0,114 0,067 0,256 0,026 0,021
Olma 0,161 0,156 0,185 0,554 0,412
Primérné hodnoty 0,186 0,189 0,248 0,244 0,183

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Zde se primérné hodnoty pohybovaly mezi 18-25 %. Pti pohledu na hodnoty
tohoto ukazatele u jednotlivych spolecnosti se da predpokladat efektivnost na
niz§ich hodnotach vymezeného intervalu. Na zaklad¢ téchto informaci byla vySe
penéznich prostiedkil provozné nutnych uréena ve vysi 19 % ukazatele okamzité
likvidity. Okolo této trovné se pohybovala primérna hodnota po 3 roky
sledovanych let. Veskery kratkodoby financni majetek nad tuto hodnotu

povazovan jako provozné nepotiebny. Jeho vysi zobrazuje tabulka ¢.41.

Tabulka 41: Vyse provozné nepotiebného finanéniho majetku v tis. CZK

tis. CZK 2013 AN 2015 2016 ‘ 2017
Kratkodoby finan¢ni majetek 48092 | 54147 | 113139 | 68153 | 48481
Kratkodobé zavazky 118 690 | 113459 | 114912 | 116 377 | 100 945
DosaZena okamZita likvidita 0,41 0,48 0,98 0,59 0,48
Pozadovana likvidita 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Kratkodoby finan¢ni majetek — provozné nutny 22551 | 21557 | 21833 | 22112 | 19180
Kratkodoby finanéni majetek — nepotiebny 25541 | 32590 | 91306 | 46041 | 29301

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazit Spolecnosti
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V ramci neprovozniho majetku oceniovaného podniku jsou tedy zatrazeny

polozky vymezené s jejich vysi v nasledujici tabulce.

Tabulka 42: Vyse provozné nepotiebného majetku v tis. CZK

2013 2014 2015 ‘ 2016

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za
ucastniky sdruzeni (kratkodob¢)

Neprovozni ¢ast kratkodobého

finan¢niho majetku

99000 | 85162 | 40259 | 54378 | 65000

25541 | 32590 | 91306 | 46041 | 29301

Neprovozni majetek 124541 117752 131565 100419 94301

Zdroj: Viastni zpracovani

4.2 Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutnd je nyni mozné urcit polozku
provozné nutny investovany kapital. Jeho vySe je rovna hodnoté aktiv, ze které
jsou vyrazeny vySe uvedena neprovozni aktiva a dale obézna aktiva, snizend o
zavazky, u kterych neni jednozna¢né mozné urcit jejich néklady, tj. pfedevsim
tiroky.*® Vyslednou hodnotou je upraveny pracovni kapital. Vzhledem k tomu,
Ze oceniovany podnik necerpa zadny uroceny cizi kapital, je mozné od obéZznych
aktiv odecist veSkeré vykazované kratkodobé zdvazky a provést upravu o Casoveé
rozliSeni aktiv a pasiv. Vypocet pracovniho kapitdlu a provozné nutného

investovaného kapitalu je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 43: Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu 2013-2017 v tis. CZK

tis. CZK 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017

(+) Dlouhodoby nehmotny majetek 7122 1367 386 202 124
(+) Dlouhodoby hmotny majetek 90670 | 108 955 | 115 223 | 123 309 | 120 464
Dlouhodoby majetek provozné nutny 97 792 | 110 322 | 115609 | 123 511 | 120 588
(+) Zasoby 71200 | 68754 | 75335 (102303 | 93465
(+) Kratkodobé pohledavky 235846 | 223 814 | 155 678 | 182 756 | 184 606

(-) Pohledavky za spoleéniky, ¢leny
druzstva a za ¢astniky sdruzeni (kratkodobé)
(+) Kratkodoby finan¢éni majetek — provozné nutny 22551 | 21557 | 21833 | 22112 | 19180

99000 | 85162 | 40259 | 54378 | 65000

(+) Casové rozliseni aktivni 813 1105 2058 791 944
(-) Kratkodobé zavazky netirocené 118 690 | 113 459 | 114 912 | 116 377 | 100 945
(-) Casové rozliseni pasiv 400 331 337 6 6
Pracovni kapitdl provozné nutny 112320 | 116 278 | 99396 | 137 201 | 132 244

Provozné nutny investovany kapital 210112 | 226 600 215005 260712 252832

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti

4 Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. Metody oceitovéni podniku:
proces oceneni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018,
146. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Provozné nutny investovany kapital dosahoval ve sledovaném obdobi hodnot
v intervalu 210-260 mil. CZK, pfi¢emz je tvofen pfiblizn¢ stejnym podilem
provozné nutnym dlouhodobym majetkem 1 pracovnim kapitdlem. Celkové se
od roku 2013 jeho hodnota zvysila, 1 kdyZ v poslednim roce je patrny mirny

pokles na hodnotu 252 832 tis. CZK.
4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Dalsi potiebnou polozkou, kterou je nutné k dal$i analyze vymezit, je
korigovany provozni vysledek hospodateni (dale také KPVH). Pro zjisténi jeho
vySe je tfeba vyclenit vynosy a naklady, které souvisi s neprovoznimi aktivy
z provozniho vysledku hospodateni. V piipad¢ spolecnosti Dr. Oetker je tieba
vyc€lenit trzby z prodaného dlouhodobého majetku a materialu, dale odecist
ostatni ,,Jiné provozni vynosy“, u kterych neni jasné, jestli se jedna o mimotadné
polozky ¢i nikoliv a pficist zpét polozky vysledovky z ¢asti ,,Jiné provozni
naklady®, protoze se jedna o mimotadné naklady jako jsou manka a Skody, dary

nebo smluvni pokuty a penale.

Tabulka 44: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni v tis. CZK

tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017

Provozni vysledek hospodareni 86 062 | 94158 | 107 016 | 129413 | 111 969
1(1-1)313;?:11 z prodeje dlouhodobého majetku a 1981 3997 2093 6986 6443
(anafe g;faného dlouhodobého majetku 2825 2986 1807 8 804 7652
(-) Vylou€eni mimofadnych vynostu 3736 3 886 5744 8 461 8982
(+) Vylouceni mimoradnych naklada 5519 2571 2 406 1379 833
(+) Vynosové uroky 209 214 331 159 50
(+) Ostatni finanéni vynosy 3942 1283 3518 2796 4142
(-) Ostatni finanéni naklady 5903 3745 5029 5906 3609
Korigovany provozni vysledek hospodareni 102212 121198 105612
(+) Odpisy dlouhodobého nehmotného a 13771 | 12208 7908 8286 9384

hmotného majetku
KPVH pi‘ed odpisy a zdanénim 100 708 102562 110120 129484 114996

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Provozni vysledek hospodaieni ma ve sledovanych letech rostouci trend opét az
na posledni analyzovany rok, kdy doslo k poklesu na 114 996 tis. CZK. I pfes
tento pokles je dlouhodobéjsi rist mozné povazovat za pozitivni faktor. Snizeni
zisku bylo zplsobeno zejména niz§imi trzbami za prodané vyrobky a sluzby,
které byly analyzovany jiz ve strategické analyze, stejné jako jejich prognoza do

budoucna.
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Vzhledem k tomu, ze jiz doslo k roz¢lenéni aktiv na provozni a neprovozni
slozku a byla vymezena vyse provozné nutného investovaného kapitalu i KPVH,
je nyni mozné pfistoupit k samotnym generatorim hodnoty, které budou

rozebrany v nésledujicich ¢astech.

4.4 Tempo ristu trzeb

Prvnim podnikohospodarskym faktorem, ktery ovliviiuje budouci existenci
podniku, je tempo rustu trzeb. Analyze a progndze jeho budouciho vyvoje byla
vénovana Cast strategické analyzy, ve které byly tyto tempa ristu urceny.
Naésledné bylo provedeno roz¢lenéni do dvou modeld. Ve druhé fazi byla tempa
ristu zvolena na urovni 2,15 % pro stagnujici scénaf a 2,70 % pro scénaf
pravdépodobného vyvoje. Vysledné tempo riistu bylo zvoleno takové, aby bylo
nejvice pravdépodobné, Ze Spolecnost bude moct navySovat trzby donekonecna,

proto jsou hodnoty nizsi nez v poslednim roce 1. faze.

Tabulka 45: Vyvoj trzeb spolecné s tempy riistu za minulost a jeho prognéza v jednotlivych
scéndrich v tis CZK, v %

Trh celkem Stagnujici scénar Pravdépodobny vyvoj ‘
Rok Trzby Dr. Oetker Tempo rustu y Dr. Oetker Tempo ristu
2002 529 479 X 529 479 X
2003 560 284 5,82 % 560 284 5,82 %
2004 598 934 6,90 % 598 934 6,90 %
2005 547 425 -8,60 % 547 425 -8,60 %
2006 530 403 -3,11 % 530 403 -3,11 %
2007 533 088 0,51 % 533 088 0,51 %
2008 664 634 24,68 % 664 634 24,68 %
2009 780 844 17,48 % 780 844 17,48 %
2010 805 730 3,19% 805 730 3,19%
2011 821 779 1,99 % 821 779 1,99 %
2012 827 296 0,67 % 827 296 0,67 %
2013 903 015 9,15 % 903 015 9,15 %
2014 1 000 542 10,80 % 1000 542 10,80 %
2015 978 286 -2,22% 978 286 -2,22%
2016 1002 259 2,45 % 1002 259 2,45 %
2017 984 452 -1,78 % 984 452 -1,78 %
2018 1008 760 2,47 % 1026 851 4,31 %
2019 1034 737 2,58 % 1060 770 3,30 %
2020 1060 854 2,52 % 1092 724 3,01 %
2021 1086 015 2,37 % 1124 336 2,89 %

2. Féze 2,15 %  270%

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Z tabulky je vidét, ze od roku 2002 doslo k rustu absolutni hodnoty trzeb,
nicméné tempo rustu pomérné osciluje, zejména v poslednich sledovanych
letech mezi kladnymi a zapornymi hodnotami. Nejvyssi nartst vV poslednich
letech, nad 10 %, je vroce 2014, pficemz hned nasledujici rok dochazi
Kk nejvyssimu poklesu o vice nez 2 %. Oba scénafe, vymezené ve strategické
analyze, odhaduji tempa riistu pro prvni i druhou fazi tak, ze v nasledujicich 4
letech dojde postupné ke stabilizaci tempa riistu az do vyse popsanych hodnot

ve druhé fazi.

V ramci prognodzy jednotlivych generatori hodnoty bude déle vychazeno z trzeb
pro scénai pravdépodobného vyvoje. Vysledné hodnoty pro stagnujici scénar

jsou uvedeny v piiloze na konci této prace.
4.5 Ziskova marze

Ziskova marze je podnikohospodaisky faktor, ktery pométuje KPVH a trzby za
stejné obdobi. Protoze jest¢ neni progndzovana vyse odpist do budoucna, bude
nutné pouzit ukazatel KPVH pted odpisy a danémi. Odpisy budou rozebrany

dale v rdmci investic do dlouhodobého majetku.

Vysi KPVH pied odpisy a zdanénim zobrazuje tabulka ¢. 39. Dopoctenou

ziskovou marzi za pouziti vySe zminéného vztahu zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 46: Ziskovd marze v %

tis. CZK 2014 2015 2016 | 2017
KPVH pried odpisy a zdanénim 100 708 102562 | 110120 129484 | 114996
Trzby za prodej zboi, viastnich 903015 | 1000542 | 978286 | 1002259 | 984 452
vyrobku a sluzeb

Ziskova marze v % ‘ 11,15% 1025% 1126% 1292% 11,68 %

Zdroj: Viasti zpracovani
Vyse ziskové marze se pohybovala ve vétsiné obdobi nad 11 %, v roce 2016
dokonce tésn¢ pod 13 %. Tato vyse ale nebyla do dalsiho roku udrzitelna a
hodnota ziskové marze se navratila pod hodnotu 12 %. V ramci dalsi prognozy
ziskové marze budou pouzity dvé metody, a sice progndza shora a zdola.
V prvnim ptipad¢ je cilem ziskat hodnoty marze pro 1. f4zi a nasledn€ dopocitat

KPVH pied odpisy a dani z jiz naplanovanych trzeb.
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4.5.1 Progndza ziskové marze shora

Pro urceni ziskové marze shora bude provedena analyza, zhodnocujici hlavni
faktory, které maji na tento ukazatel vliv. Pti analyze bude vyuzit model podle
Portera.** Jednotlivé faktory budou, podobné jako u strategické analyzy,
hodnoceny na bodové skale 1 az 6 a nasledné¢ zhodnoceny, jaky maji vliv na
ziskovou marzi. Pro ptehlednost budou vysledky zobrazeny niZe v upraveném

diagramu.
Pocet primych konkurenti, odbérateli a dodavatelii a sila jejich vazeb

V ramci tohoto faktoru bude hodnocena pozice Spolecnosti z hlediska postaveni
na trhu a jeji konkurence. Pokud by se jako pocet subjekti na trhu braly v potaz
veskeré spole¢nosti, operujici na trhu podle vsech tii skupin klasifikace CZ-
NACE, jednalo by se o velmi vysoky pocet konkurentd pro ocefiovany podnik.
Nicméné, podobné jako bylo nastaveno ve strategické analyze, ne vSechny
spoleCnosti prodavaji produkty, které by néjakym zpisobem konkurovali
spoleCnosti Dr. Oetker. Uz§i vymezeni na vybrané spole¢nosti mnozstvi

konkurentd snizuje. Proto je tento faktor hodnocen na nadprimérné urovni.

(4 bodii ze 6)

Mezi odbératele Spolecnosti se fadi maloobchodni fetézce, jako je napiiklad
Albert, Billa, Tesco nebo naptiklad Kaufland. Rovnéz se v posledni dob¢ rozsifil
pocet subjekti, kteti své produkty nabizi online, jako naptiklad koSik.cz nebo
rohlik.cz. Tento trend je rozhodné pozitivni pro ocefiovanou spolecnost, nebot’
coz by vdlouhém obdobi mohlo potencialné znamenat i vy$§i zajem o
konvenientni jidla, ktera jesté vice urychluji ptipravu pokrmi. Ty oproti bézné
pfipravovanym jidlim z Cerstvych surovin, zabiraji podstatné méné Casu. Na
druhou stranu to znamend, Ze se rozsifuje moznost koncovych spotiebitelti
porovnat jednotlivé produkty, které jsou v mnohém podobné nebo dokonce

stejné jako ty, které nabizi Dr. Oetker. To by do budoucna mohlo znamenat

4 Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Metody oceriovéni podniku:
proces ocenéni, zdakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress, 2018,
154. ISBN 978-80-87865-38-5.
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potencidlni sniZeni ziskové marze. Proto je tento faktor hodnocen opatrnéji na
primérné urovni.

(3 body ze 6)
Pfi pohledu na druhou stranu, dodavatelli, je mozné hodnotit, ze Dr. Oetker
snimi udrzuje silngjsi vztahy v porovnani s konkurenci, alespoii na zakladé
externé poskytnutych informaci. Své dodavatele interné hodnoti, aby byla
udrZena kvalita, piipadné je podporuje pro jejich dalsi rozvoj. To ovSem souvisi
s piisnou kontrolou, kterou oceitiovand spolecnost u dodavajicich subjektt
provadi. Mimo faktorii ovliviiujici core business se zamétuje rovnéz na slozky
ekologickou i socialni. Pii nedodrzeni stanovenych podminek je pristoupeno
k sankcim. Z téchto poznatkl vyplyva, Ze si spole¢nost, ktera jiz ma uréitou
pozici na trhu, mize své dodavatele spiSe vybirat a ma nad nimi ptevahu, coz
pozitivné pusobi na hodnoceni z hlediska ziskové marze a jeho vyslednou
nadprimérnou hodnotu.

(5 bodi ze 6)
Stupen standardizace produktu

Spole¢nost Dr. Oetker nabizi svym zékaznikiim pomérné Siroky vybér produktu.
| proto byl v ramci finan¢ni a strategické analyzy porovnavan s osmi dal$imi
podniky, ktefi dohromady toto portfolio pokryvaji. Na druhou stranu tyto
spolecnosti se mohou specializovat pouze na vybranou c¢ast trhu oproti
oceflované Spolecnosti a potencidlné si vybudovat lepsi pozici (naptiklad
nabidkou specializovanych produkti nebo novych ptichuti). Proto je tento faktor

hodnocen na primérné Grovni.

(3 body ze 6)
Stabilita poptavky

Ze strategické analyzy vyplyva, Ze Dr. Oetker je jiz zavedenou spolecnosti, ktera
patii k pfednim na trhu. To by mohlo znadit stabilni poptavku po produktech
ocenovaného podniku, nicméné sama Spolecnost ve své vyro¢ni zpraveé uvadi,
ze trh konvenientnich potravin a hotovych jidel ma spiSe klesajici tendenci a je
potifeba na tento faktor reagovat. Napiiklad v roce 2016 bylo ve vyrobnim

zavod¢ na Kladn¢ zabaleno pies 174 mil. kust vyrobki a v roce 2017 uz to bylo

81



pouze 152 mil. kust.*® Trh je sice stabilni, ale hlavn& diky tomu, Ze roste
V hodnoté, nikoliv v objemech. Proto je tento faktor hodnocen mirné
podpramérné.

(2 body ze 6)
Riist trhu

Trend trhu, na kterém se ocefiovana spole¢nost pohybuje a ktery byl vymezen
ve strategické analyze, je od roku 2009 jednoznaéné rostouci, kdy v tomto roce
ale dochazi spiSe ke snizeni tempa ristu a nékteré roky, jako naptiklad rok 2015,
jsou dokonce horsi nez ptrechozi. Vymezeny trh se tak pohybuje, pravé
Vv poslednich 4 letech, na podobné urovni. Primérné tempo rustu se pohybuje na
nadinfla¢ni Grovni a do budoucna je prognézovany rust tésn¢ pod 3 %. To mutize
znamenat, ze se intenzita konkurence bude drzet na podobné urovni jako
doposud, ptipadné dojde k mirnému zvySeni. Proto je v ramci tohoto kritéria
hodnocen faktor rastu trhu jako pramérny.

(3 body ze 6)

Bariéry vstupu do daného odvétvi

Hodnoceni bariér vstupu do odvétvi byla vénovana cast jiz ve strategické
analyzy. Z tohoto hlediska se posuzovany trh fadi mezi narocnéjsi, je potieba
podstatnych pocatecnich investic do dlouhodobého majetku, ktery ptesahuje 20
% podilu na celkovych aktivech, nehled¢ na ziskdvani vhodnych odbératelti a
dodavateli. Proto je tento faktor hodnocen podobné jako v dfive provedené
analyze.

(5 bodu ze 6)

Moznosti substituce

Rovnéz jako piedchozi faktor byla i moznost substituce hodnocena jiz ve
strategické analyze. V této analyze byla hodnocen na primérné urovni zejména
proto, ze koncovi zdkaznici mohou jednak ve svych preferencich volit uspofeny
Cas, ktery ziskaji jednoduchou piipravou nabizenych produktd, ale v posledni

dobé ptevazuje spiSe trend zdravého zivotniho stylu, kde se nékteii zastanci

* Vyrocni zprava Dr. Oetker, spol. s.r.o.: Dr. Oetker, 5,2017. [cit. 2019-03-25].
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tohoto zpiisobu Zivota mohou viic¢i nabizenym polotovarim a piedpfipravenym

jidlim vymezovat.
(3 body ze 6)

Tabulka 47: Diagram zhodnoceni dopadnu jednotlivych faktorii na ziskovou marzi

Kritérium Viaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body ‘ Vaha
Negativni Primér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6
Piimi
konkurenti 2 X 4 .
Odbératelé 2 X 3 6
Dodavatelé 2 X 5 10
Standardizace
produktu . X e 8
Stabilita
iy 8 X 2 6
Riist trhu 2 X 3 6
Bariéry 2 X 5 10
vstupu
Moznosti
substituce 2 X E J
Celkem 16 28 55

Zdroj: Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a
rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2018, 154. ISBN 978-80-87865-38-5., viastni uprava

Maximalni poc¢et bodu: 16*6 = 96

DosazZené hodnoceni: 55/96 = 0,5729 = 57,29 %

Vysledné hodnoceni 57,29 % znamena, ze ziskova marze by se do nasledujicich
let méla jednak udrZet na urovni, kterych dosahovala v poslednich letech a
Vv dalSich letech prvni faze jes$t€ mirné rist, nez dojde k jeji stabilizaci.

Vyse zminéné faktory piisobici na vysi ziskové marze je vhodné doplnit o
informace o vztazich mezi Spolecnosti a jejimi zaméstnanci. To je mozné

nastinit pomoci vySe osobnich nékladii. Jejich vyvoj poskytuje tabulka ¢.48.

Tabulka 48: Analyza osobnich ndkladii 2009-2017 v tis. CZK

f,f) CZK 9009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 = 2016 2017
Traby | 780844 | 805730 | 821779 | 827 296 | 903 015 15%0 978 286 1205%2 984 452
Osobni

ikl | 110337 100454 | 99840 | 100434 | 103422 | 110194 113500 | 119 047 | 123690
Igsrzf’o X | -080%| -878%| 059%| 298%| 655%  3,00%| 4,89% | 3,90%
Podil na

podR A 114139 | 1358% | 12,15% | 12,14 % 1145% | 1101% | 11,60% | 11,88 % | 12,56 %

Zdroj: Viastni zpracovani
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Osobni naklady od roku 2012 neustale rostly, pfestoze pocet zaméstnancii se
pohyboval na podobné tirovni, 0kolo 200 zaméstnancti. Jejich podil na trzbach
se pohybuje na stabilni rovni mezi 11 a 12 %, kdy nizké hodnoty jsou patrné
zejména v letech 2013-2016. Nakladovost trzeb je na stabilni az mirné rostouci

urovni a podobny trend se d& ocekévat i od ziskové marze.

Podle veskerych vyse zminénych analyz se da predpokladat, ze ziskova marze
se bude od prvniho roku prvni faze mirné zvySovat, az se stabilizuje na
vyslednych 11,80 %. Po této prognoze je mozné dopocitat korigovany provozni
vysledek pted odpisy a zdanénim pro prvni fazi. KPVH bude spocteno jako
souin progndézované¢ marze a prognozovanych trzeb pro jednotliva obdobi.

Vysledné hodnoty zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 49: Korigovany provozni vysledek hospodaient a ziskova marze pro 1. fazi v tis. CZK

tis. CZK, % 2017 2018 2019 2020 | 2021

Trzby za prodej zboZi, viastnich 984452 | 1026851 | 1060770 | 1092724 | 1124336
vyrobki a sluzeb
Ziskové marze v % 1168% | 1173% | 1177% | 11.80% | 11,80 %

KPVH pied odpisy a zdanénim 114 996 120 450 124 853 128 941 132 672

Zdroj: Viastni zpracovadni

4.5.2 Progndza ziskové marze zdola

Dalsi stanoveni ziskové marze bude provedeno tzv. ,,zdola“, aby bylo mozné
promitnout néklady, které vstupuji do provozni €innosti a byly zohlednény
vnitini faktory. Po prognoze pomoci variant ,,shora” a ,,zdola“ je nasledné
potieba jejich sladéni a vyvozeni zavéru o konecné vysi ziskové marzi a jejim
vyvoji do budoucna. Tabulka uvedend nize zobrazuje, jakym zpisobem se

vyvijely vynosové a ndkladové polozky ve sledovaném obdobi 2013-2017.

Tabulka 50: Analyza ziskové marze pro obdobi 2013 — 2017 v %

tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby za prodej zboZi, vlastnich

- o ® 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
vyrobkii a sluzeb

Trzby za prodej zboZi 60,47 % 61,82 % ‘ 62,88 % | 6590% 67,77 %
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 39,56 % | 42,43 % | 39,47 % | 40,04 % | 43,43 %
Obchodni marZze 20,91% | 19,39 % | 23,41 % | 25,86 % | 24,34 %
Vykony 39,44 % | 38,23 % | 37,54 % | 34,88 % | 32,26 %

2037 RO ) Vi BRI 3053% 3818% | 37.12% 3410% 3223 %

vyrobkii a sluZeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,10 % 0,04 % 0,42 % 0,79 % 0,03 %

Vykonova spotieba 39,97 % | 38,20% | 39,09 % | 37,69 % | 33,55 %
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0 014 0 016 0

Pridana hodnota 20,37 % | 19,42 % | 21,87 % | 23,05 % | 23,05 %
Osobni naklady 11,45% | 11,01% | 11,60% | 11,88% | 12,56 %
- Mzdové ndklady 837% | 811% | 853% | 874% | 925%
: ;:z’;i)“t‘g;’(‘;;‘;gi‘ﬁ’”"Z“beZPeée”i a 288% | 277% | 290% | 297% | 312%
- Socialni naklady 0,20 % 0,14 % 0,17 % 017% | 0,19%
Dané a poplatky 0,01 % 0,02 % 0,02 % 0,01 % 0,02 %
Zména stavu rezerv a OP -0,11% | -0,14% 0,86 % | -0,32% 0,27 %
Ostatni provozni vynosy 2,33% 1,95 % 1,99 % 1,74 % 1,42 %
Ostatni provozni naklady 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
V{nosové tiroky 002% | 002% | 003% | 002% | 001%
Ostatni finanéni vynosy 044% | 013% | 036% | 028% | 042%
Ostatni finan¢ni naklady 0,65 % 037 % 0,51 % 0,59 % 0,37 %

KPVH pi‘ed odpisy a zdanénim 11,15% 10,25 % ‘ 11,26 % ‘ 1292% 11,68 %

Zdroj: Viastni zpracovdni na zdkladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Z tabulky je patrné, Ze v analyzovanych letech rostl podil na celkovych trzbach
jak u trzeb za prodej zbozi, tak na n¢ vylozenych nakladi. Na druhou stranu je
tato situace kompenzovana snizenim podilu trzeb za prodané vyrobky a sluzby

spole¢né s vykonovou spotiebou.

Pro prognoézu, a tedy odhad prvni faze, bylo vyuZito jiz predikovanych trzeb.
Odhad vynosovych a nakladovych polozek, respektive jejich podil na trzbach
byl stanoven jednak na zaklad¢ analyzy minulého vyvoje, ale rovnéz z informaci
ziskanych ve strategické analyze. Objemové malo vyznamné polozky byly
progndzovany podle minulého vyvoje, ptipadné byly prognézovany na urovni
z poslednich dostupnych let 2017 nebo 2016. Polozky, které jsou zobrazeny
v tabulce, jsou poméfovany s trzbami daného roku a jejich vyjadieni je

v procentech.

Tabulka 51: Progndza ziskové marze zdola v %

% 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby za prodej zboZi, vlastnich

p o » 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
vyrobki a sluZeb

Trzby za prodej zboZi 67,77% 68,03% 6989% 70,82% 70,95 %
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 43,43% | 43,76 % | 43,87 % | 43,98 % | 44,04 %
Obchodni marze 2434 % | 24,27 % | 26,02 % | 26,84 % | 26,91 %
Vykony 32,26 % | 32,10% | 30,22% | 29,28% | 29,12 %

Trzby za prodej vlastnich
vyrobkii a sluzeb

3223% 3197% 30,11% 29,18% 29,05%

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,03 % 0,13 % 0,11 % 0,10 % 0,07 %
Vykonova spotieba 3355% | 3352% | 33,45% | 33,33% | 33,25%
Pridana hodnota 23,05% | 22,85% | 22,79 % | 22,79 % | 22,78 %
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tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017

Osobni naklady 12,56 % | 12,60 % | 12,62 % | 12,65% | 12,66 %
- Mzdové naklady 9,25 % 9,29 % 9,30 % 9,32 % 9,33 %
N ‘;ﬁfj{%‘;ﬁj’fs’ggj zabezpecent 312% | 313% | 314% | 315% | 315%
- Socidalni naklady 019% | 018% | 018% | 0,18% | 0,18 %
Dang a poplatky 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 %
Zména stavu rezerv a OP 0,27 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni provozni vynosy 1,42 % 1,42 % 1,55 % 1,61 % 1,63 %
Ostatni provozni naklady 0,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
V{nosové tiroky 001% | 002% | 002% | 002% | 0,02%
Ostatni finanéni vynosy 042% | 042% | 042% | 042% | 042%
Ostatni finan¢ni naklady 0,37% | 037% 0,37 % 0,37 % 0,37 %

KPVH pred odpisy a zdanénim 1168% 11,73% 11,77% 11,80% 11,80 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci odhadu jednotlivych polozek nédkladii a vynosi bylo postupovano

nasledné:

Néklady na prodané zbozi maji v analyzovaném obdobi pfevazné rostouci
charakter, zejména v poslednich sledovanych letech doslo k nardstu o 3 p.b.
Proto je do prognézovanych let pfedpokladany rovnéz dalsi rist. Vykonova
spotieba pokracuje vV nastaveném klesajicim trendu, kdy dalsi pokles uz neni tak
rapidni oproti letim 2016/2017. Makroekonomické udaje, které byly vyuzity ve
strategické analyze prognozuji dalsi rist primérné mzdy a spole¢nost Dr. Oetker
neni v predpokladu zvySeni mezd vyjimkou, proto i v této prognoze dochazi
k ristu mzdovych nakladu. Naklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni
pojisténi se rovnéz mirn€ zvysi. Socidlni naklady jsou progndézovany na
primérné Urovni poslednich let. Provozni vynosy byly stanoveny piiblizn¢ na
stejnych hodnotach pomoci podilu na trzbach, pticemz byl bran v potaz jejich
trend v minulych letech. Zména stavu rezerv a opravnych polozek je
progndézovana na nulové urovni. Vynosové uroky, ostatni finan¢ni vynosy a
ostatni finan¢ni naklady jsou progndézovany na drovni posledniho, piipadné

ptedposledniho, analyzovaného roku.

Ob¢ prognodzy, jak shora, tak zdola, byly nasledné¢ sladény na troven, kdy se
vzajemné rovnaji. Na zakladé¢ téchto ziskanych dat je mozné vysledné hodnoty

pouzit pii sestaveni finan¢niho planu spolec¢nosti Dr. Oetker.
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4.6 Pracovni kapital

Pro vymezeni pracovniho kapitalu do budoucna je nutné analyzovat jeho vysi
v minulosti. Dany vypocet byl proveden V podkapitole provozné nutny
investovany kapital a vysledné hodnoty pracovniho kapitdlu jsou pro

ptehlednost vymezeny opét nize v tabulce.

Tabulka 52: Provozné nutny pracovni kapitdal za minulost v tis. CZK

2013 pAN 2015 2016 A

(+) Zasoby 71200 | 68754 | 75335|102303| 93465

(+) Kratkodobé pohledavky 235846 | 223 814 | 155 678 | 182 756 | 184 606
(-) Pohledavky za spoleéniky, ¢leny
druzstva a za Gc¢astniky sdruzeni (kratkodobé)

(+) Kratkodoby finanéni majetek — provozné nutny 22551 | 21557 | 21833 | 22112 | 19180

99000 | 85162 | 40259 | 54378 | 65000

(+) Casové rozliseni aktivni 813 1105 2058 791 944
(-) Kratkodobé zavazky netirocené 118 690 | 113 459 | 114 912 | 116 377 | 100 945
(-) Casové rozliSeni pasiv 400 331 337 6 6

Pracovni kapital provozné nutny 112320 | 116278 99396 137201 132244

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Po vypoctu upraveného pracovniho kapitdlu je pro dalSi prognézu potieba
analyzovat naroc¢nost vykonll na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu. Pro
vyjadieni tohoto vztahu byl zvolen ukazatel doby obratu ve dnech v nasledujici
podobé:

Polozka pracovniho kapitalu
TrZzby
365

Za vztahovou veli¢inu jsou u vSech poloZek povazovany trzby za prodané zboZi,

Doba obratu ve dnech =

vlastni vyrobky a sluzby.
4.6.1 Zasoby

Vypocet doby obratu zasob bude rozdélen na zasoby zbozi, materialu a vyrobkd.
Vysledné hodnoty spole¢né s prognézou na 1. fazi zobrazuje tabulka ¢.53.
Tabulka 53: Analyza a progndza doby obratu jednotlivych zdsob ve dnech

olozka P 0 014 0 016 0 018 019 020 0

Zasoby 28,78 | 25,08 | 28,11 | 37,26 | 34,65 | 34,89 | 35,04 | 35,14 | 35,04
Zasoby zbozi 11,92 9,91 | 9,42|14,84|12,74|12,85| 12,90 | 12,90 | 12,85
Z4soby materialu 10,59 | 9,18 | 11,38 | 12,35| 11,48 | 11,55 | 11,60 | 11,65 | 11,65
Nedokon¢end vyroba a polotovary | 0,15| 0,10 0,09| 0,08| 0,09 0,09| 009 0,09| 0,09
Zésoby vyrobki 6,12 589 | 7,21| 9,98 10,34 | 10,40 | 10,45 | 10,50 | 10,45

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

87



Doby obratu zasob zbozi narostly nejvice v roce 2016, kdy se v nasledujicim
roce snizili na hodnotu tésn€ pod 13 dnt. Do dalsich let je predpokladané dalsi
rozSifeni produktii, které Spolecnost nabizi a trzby budou ¢im dal vice plynout
za prodané zboZi spiSe nez vlastni vyrobky a sluzby. Proto se budou doby obratu
nejprve mirné zvysovat a nasledné se stabilizuji na hodnoté podobné roku 2017.
Zasoby materialu i vyrobkii budou pokracovat v rostoucim trendu, ktery je
Z rozvahy za minulé roky patrny, kdy tyto polozky zabiraji v analyzovanych
letech stale vyssi podil na celkovych aktivech. Doba obratu nedokoncené vyroby

a polotovart se bude drzet na podobné urovni jako v poslednich letech.

4.6.2 Kratkodobé pohledavky

Veskeré polozky kratkodobych pohledavek, se kterymi je pracovano v ramci
pracovniho kapitalu jsou rovnéz pométovany k celkovym trzbam jako vztahové
veli¢iny. Jednotlivé hodnoty 1 progndézovana data ve dnech zobrazuje tabulka

¢.54.

Tabulka 54: Analyza a prognéza doby obratu pohledavek ve dnech

Polozka PK 2013 | 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021

Ll 5531 | 50,58 | 4298 | 46,68 | 4425 | 4432 | 4417 | 4407 | 4392
pohledavky

Pohledivky 53,20 | 46,97 | 41,12 | 46,51 | 43,85 | 43,60 | 43,45 | 43,35 | 43,20
Z obch. vztahu

S, 200| 355| 184 000| 017 | 050 | 050| 050 | 050
pohledavky

Ostatni poskytmuté | 55 | 000 | 000 | 013 | 015| 015| 05| 015 | 015
zalohy

Dohadné ucty

skt (ke 009 | 006 002| 005| 007| 007| 007 007 | 007
Jiné pohledavky 000| 000 009| 007| 009| 008| 008 008 008

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav Spolecnosti

Mimo doby obratu pohledédvek z obchodnich vztahli nabyvaji ostatni polozky
nevyznamnych hodnot, proto jsou prognézovany bud na urovni posledniho
analyzovaného roku, pfipadné na primérné hodnoty za celé analyzované obdobi
s pfihlédnutim na jejich vyvoj. Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht
Vv analyzovaném obdobi postupné klesala, coz znaci zlepSujici se postaveni vici
svym odbérateliim a v porovnani s konkurenci se pohybuje na priiméru. Proto je

do budoucna piedpokladan jiz jen mirny pokles doby obratu.
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4.6.3 Kratkodobé zavazky

Vysledné doby obratu jednotlivych polozek kratkodobych zavazkii soucasné

S jejich progndzou zobrazuje nasledujici tabulka ¢.55.

Tabulka 55: Analyza a prognéza jednotlivych polozek doby obratu zavazkit ve dnech

Polozka PK ‘2013 2014 2015 2016 2017 2019 | 2020

Kratkodobé zavazky | 47,97 | 41,39 | 42,87 | 4238 | 37,43 | 38,77 | 39,16 | 39,85 | 40,52

Zévazky z obchodnich | 55 17 1 91 50 | 2806 | 2577 | 2004 | 22,00 | 2230 | 22,90 | 23550
vztaht (kratk.)

LA 242 | 248 | 242 | 254 | 229 | 240 | 244 | 248 | 250
zamestnancum

Zavazky ze soc.

zabezpeceni a zdrav. 1,36 1,38 1,35 147 1,20 1,25 1,30 1,35 1,40
pojisténi

Stat - dafiové zavazky | 56 | (59 | 058 | 1,58 | 2,63 | 2,63 | 2,63 | 2,63 | 2,63
a dotace 1 ] 1 ] ] 1 ] 1 1
Dohadné ety pasivai | g 45 | 579 | 1036 | 1071 | 1035 | 10,47 | 1047 | 1047 | 1047
(kratk.)

Jiné zévazky 003 | 002| 009| 032 002| 002| 002 002/ 002

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Zavazky z obchodnich vztaht se ve sledovaném obdobi podstatné snizily ze 35
dni na 21. Niz§i hodnoty jsou zpusobeny jednak vyssi hodnotou néaklada
vynalozenych na prodané zbozi napiiklad v roce 2014 a déale oceifiovana
spolecnost splatila své zavazky po splatnosti, které drzela. Do budoucna je
predikovano mirné zvyseni doby obratu o zhruba 3 dny, z hlediska pfedpokladu
mirného rlstu vprvni fazi. Doba obratu zavazklli k zaméstnancim se
predpoklada, ze mirn€ naroste vzhledem k ptedpokladanému ristu mezd, a tudiz
I mzdovych nékladi. Podobny trend bude mit i doba obratu zavazki ze
socidlniho zabezpeCeni a zdravotniho pojisténi. Zbylé tfi polozky jsou
prognézovany na urovni podobné poslednim sledovanym rokiim vzhledem

k nedostatku externé poskytnutych informaci k t€émto polozkam.

4.6.4 Kratkodoby finanéni majetek a ¢asové rozliSeni

Kratkodoby finan¢ni majetek a jeho provozné nutnd vySe v analyzovaném
obdobi byla jiz urCena pomoci ukazatele okamzité likvidity. Potfebna vyse
tohoto ukazatele byla vymezena na urovni 19 %. Protoze vyse byly vymezeny
prognézy pro dobu obratu kratkodobych zavazki v jednotlivych letech, je

mozné z nich dopocitat absolutni vysi kratkodobych zavazkl a nésledné i vysi
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kratkodobého finanéniho majetku pro prvni fazi. Vysledné hodnoty poskytne
tabulka ¢.56.

Casov¢ rozliSeni na aktivni 1 pasivni strané je v prvni fazi ponechano v takové

vysi, které dosahovalo v poslednim analyzovaném roce 2017.
4.6.5 Progndézovana vySe pracovniho kapitalu

Tabulka ¢.56 na nasledujici strané uvadi spoctenou vysi provozné nutného
pracovniho kapitalu za analyzované i prognézované obdobi. Absolutni hodnota
pracovniho kapitalu se v analyzovaném obdobi zvysila o piiblizné 20 000 tis.
CZK. Jde tedy o jednozna¢né pozitivni vyvoj, piestoze se jeho hodnota v roce
2015 snizila z divodu poklesu pohledavek z obchodnich vztahti. V tomto obdobi
odbératelé Spolecnosti své zavazky ve veétsi mife splatily a snizily proto
analyzovanou polozku. V progndézovaném obdobi 1. faze je predpokladany dalsi
rust provozné nutného pracovniho kapitalu u jednotlivych dilé¢ich polozek, ze

kterych se sklada az k hodnoté 141 982 tis. CZK v roce 2021.
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Tabulka 56: Analyzovand a prognézovand vyse pracovniho kapitdlu v tis. CZK

0 014 0 016 0 018 019 020 0

Zdsoby 71200 68 754 75 335 102 303 93 465 98 156 101 834 105 201 107 936
Material 26 194 25164 30513 33925 30971 32493 33712 34877 35 886
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 369 261 252 215 253 253 262 269 277
Vyrobky 15139 16 155 19 327 27 401 27884 29 258 30370 31435 32190
Zbozi 29 498 27174 25243 40762 34 357 36 151 37490 38620 39583
Krdtkodobé pohledavky 136 846 138 652 115419 128 378 119 606 124 909 128 599 132 174 135 536
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 131 624 128 756 110 200 127704 118 282 122 659 126 275 129 780 133072
Stat — danové pohledavky 4949 9732 4932 0 471 1407 1453 1497 1540
Ostatni poskytnuté zalohy 57 12 12 351 416 422 436 449 462
Dohadné uéty aktivni (kratk.) 216 152 45 126 188 196 203 209 215
Jiné pohledavky 0 0 230 197 249 225 232 240 246
Krdtkodoby finanéni majetek 22551 21557 21833 22112 19 180 20977 21896 22 959 24 026
Casové rozlieni aktivni 813 1105 2058 791 944 944 944 944 944
Kratkodobé zdvazky 118 690 113 459 114 912 116 377 100 945 110 407 115 242 120 836 126 454
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 87013 85530 75218 70 750 56 466 61 892 64 809 68 557 72389
Zavazky k zamé&stnanctim 5976 6 796 6 499 6984 6 163 6 752 7091 7425 7701
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 3 366 3785 3619 4023 3244 4844 5204 5567 5940
Stat — danové zavazky a dotace 1394 1618 1567 4328 7102 7 408 7653 7883 8111
Dohadné uéty pasivni (kratk.) 20 856 15 683 27771 29419 27 905 29 455 30428 31345 32252
Jiné zavazky 85 47 238 873 65 56 58 60 62
Casové rozliseni pasivni 400 331 337 6 6 6 6 6 6
Praco apital provo 0 § 8 99 396 0 44 4 80 40 4 41 98

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazii Spolecnosti
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4.7 Investice do dlouhodobého majetku

V casti rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny bylo vymezeno,
ze veskery dlouhodoby majetek bude v ramci oceniované spole¢nosti bran jako
provozné¢ nutny. Jedna se o dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek.
Dlouhodoby finanéni majetek se v rozvaze nevyskytuje. Prognéza investic do
dlouhodobého majetku bude provedena na zaklad¢é analyzy minulého obdobi.
Vzhledem Kk tomu, ze Spole¢nost je rovnéz vyrobnim podnikem, da se
predpokladat, ze zde bude urcCitd zavislost mezi velikosti provozné nutného

dlouhodobého majetku a celkovymi trzbami.

Vzhledem k nasledujici prognoze je potieba rozdélit dlouhodoby majetek na vice
¢asti. Jedna se o dlouhodoby nehmotny majetek, ktery se sklada zejména ze
softwaru. V roce 2013 doslo k odepsani ocenitelnych prav, které jsou od tohoto
roku vnulové vysi a vroce 2014 byla vykazovana polozka nedokonceny
dlouhodoby nehmotny majetek, ktery se v dalSich letech rovnéz v rozvaze
nevyskytuje. Pro dalsi prognézu je nejvice dilezitd pravé vyse zminéna polozka
softwaru. V poslednim roce byla vrozvaze vykazana polozka nehmotné
vysledky vyzkumu a vyvoje. Spolecnost se ve svych vykazech k této slozce
podrobné nevyjadiuje, proto je do budoucna piedpoklddana jeji stabilni vysSe
v dalSich letech. Dlouhodoby hmotny majetek se skladd z pozemkda, stale
Vv konstantni vysi, staveb a hmotnych movitych véci a jejich soubort, které bude
rovnéz nutné prognodzovat. Spolecnost odepisuje své stavby po dobu 30 let,

samostatné véci movité 8 let a software po dobu 3 let.

Pro prognézu dlouhodobého majetku do budoucna bude pouzito globéalniho
pfistupu a budou vyuzity koeficienty naro¢nosti vychazejici z investic brutto.
Prognoza investic pracuje s pomérem sumy investic brutto a souctem trzeb za
analyzované obdobi. Vysledna hodnota je dale pouzita pro predikci investic
v dalSich letech. Tento koeficient je vynasoben trzbami, predikovanych ve
strategické analyze. Nasledné je vypoctena primérna rocni investice. DlileZité je
zminit, Ze je zde pocitdno s urCitym odchylenim od realného vyvoje, nebot
investice byvaji zpravidla skokové spiSe, nez aby byly rozlozeny do kazdého

roku. VySe zminéné hodnoty zobrazuje tabulka ¢.57.
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Tabulka 57: Analyza polozek dlouhodobého majetku za roky 2013-2017 v tis. CZK, v %

tis. CZK 2013 2014 2015

Trzby za prodej zbozi, vlastnich

2 o - 903015 1000542 978286 1002259 984452
vyrobkii a sluzeb

Software 266 427 386 202 60
Odpisy 613 216 183 210 142
Investice netto 161 -41 -184 -142
Investice brutto 377 142 26 0
Investice brutto / trzby 0,038% | 0,015% | 0,003% | 0,000 %
Prumérna investi¢ni naro¢nost brutto 0,014 %

Stavby 61 372 59 575 70 833 81117 79 251
Odpisy 1991 1970 2416 2541 2972
Investice netto -1797 11 258 10 284 -1 866
Investice brutto 173 13674 12 825 1106
Investice brutto / trzby 0,017% | 1,398% | 1,280% | 0,112%
Priameérna investi¢ni naro¢nost brutto 0,700 %

flf()‘i‘l‘;sytj‘;“veeg“’“te V€ SOy 22031 | 36255 | 41937 | 39710 | 35101
Odpisy 3762 3167 5309 5931 6 374
Investice netto 14 224 5 682 -2 227 -4 609
Investice brutto 17 391 10991 3704 1765
Investice brutto / trzby 1,738% | 1,123% | 0,370% | 0,179 %
Priameérna investi¢ni naro¢nost brutto 0,853 %

Pozemky 2 453 2453 2 453 2453 2453

Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 4814 | 10672 0 29 3659

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Spolecnosti

Investice netto jsou Vvtomto piipadé spocteny jako rozdil vymezeného
dlouhodobého majetku v sousednich letech. Odpisy pfipadajici na jednotlivy
dlouhodoby majetek byly pouzity z vyrocni zpravy spolecnosti Dr. Oetker.
Nasledné investice brutto byly spocitany jako soucet odpisti a investic netto. Dr.
Oetker investoval do staveb zejména v roce 2015, kdy byly dostavény nové
kancelaie a expedi¢ni hala. Doslo k pfesunu polozky nedokonc¢eny DHM praveé
do staveb. Praimérna investi¢ni naro¢nost brutto byla v téchto obdobich ve vysi
0,700 %. Spole¢nost rovnéz v letech 2014 a 2015 investovala do samostatnych
véci movitych, kde bylo snahou rozsifit stavajici vyrobu o nové produkty,
spole¢né se zvySenim kvality stdvajicich vyrobkil. V poslednim roce se ale vyse
této polozky v rozvaze navratila na uroven roku 2014. Pro dal§i progndzu
investic potfebnych do dlouhodobého majetku je dobré srovnat ukazatel

4

investi¢ni naro¢nosti s nejbliz§imi konkurenty, ktefi byli analyzovani jiz ve
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finan¢ni analyze a zaroven ve svych vyrocnich zpravach poskytuji informace o
vysi odpisti. Na zaklad¢ zjisténych porovnatelnych udaji bude provedena

prognoza pro 1. fazi.

Tabulka 58: Porovndni koeficientii narocnosti brutto s konkurenci v %

2015 2016 Primér

Software
Dr. Oetker 0,038 % 0,015 % 0,003 % 0,000 % 0,014 %
Vitana 0,017 % 0,029 % 0,000 % 0,053 % 0,025 %
Frostfood 0,013 % 0,000 % 0,005 % 0,000 % 0,005 %
Emco 0,262 % 0,089 % 0,381 % 0,182 % 0,229 %
Olma 0,018 % 0,136 % 0,038 % 0,037 % 0,056 %

Samostatné movité véci

Dr. Oetker 0,017 % 1,398 % 1,280 % 0,112 % 0,702 %
Vitana 0,376 % 0,670 % 0,314 % 0,725 % 0,523 %
Frostfood 9,715 % 0,775 % 4,606 % 1,113 % 4,052 %
Emco 0,761 % 9,906 % 1,522 % 0,030 % 3,055 %
Olma 1,054 % 1,799 % 0,759 % 0,819 % 0,339 %

Dr. Oetker 1,738 % 1,123 % 0,370 % 0,179 % 0,853 %
Vitana 1,235 % 0,971 % 2,382 % 1,953 % 1,637 %
Frostfood 6,435 % 4,413 % 11,097 % 6,061 % 7,001 %
Emco 6,936 % 0,159 % 0,567 % 2,472 % 2,533 %
Olma 1,054 % 1,799 % 0,759 % 0,819 % 1,102 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti

Vyse koeficienti, kterych dosahoval oceflovany podnik s porovnanim s nejblizsi
konkurenci dosahuje v mnohém podobné trovné, coz je patrné z primérnych
hodnot vySe zminéného koeficientu. Vyjimkou je spole¢nost Frostfood, ktera
dosahuje oproti konkurenci pomérné vysokych hodnot koeficientu naro¢nosti
zejména u staveb a samostatnych véci movitych. Tato spole¢nost nedosahuje
takové vySe trzeb a ma vyss$i hodnotu dlouhodobého majetku nez ocefiovana
spole¢nost. Snizena vySe pomérového ukazatele koeficient naro¢nosti nasledné
zvySuje. Podobnych primérnych hodnot dosahuje spole¢nost Dr. Oetker
zejména se spoleCnosti Vitana, kterd ma rovnéz Siroké portfolio vyrobkd,
zasahujicich do vice odvétvi klasifikace CZ-NACE. Vyse zminéné informace
poskytnou urcity podklad k odhadu koeficientu ndroc¢nosti do budoucna u

dalSich polozek dlouhodobého majetku.
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Software, jako zastupce dlouhodobého nehmotného majetku, je podle vyro¢nich
zprav Spolecnosti odepisovan po 3 roky. Koeficient naroc¢nosti u této polozky
postupné klesa a da se predpokladat, ze v nasledujicim roce bude Spolecnost do
softwaru op¢t investovat. Vzhledem k tomu, ze dalsi potizeny software se bude
s nejveétsi pravdépodobnosti odepisovat rovnéz 3 roky, je vyse této polozky
odhadnuta na zakladé primérné vyse koeficientu narocnosti, tedy 0,014 %.
V roce 2021 bude provedena dalsi investice do softwaru, jak je patrné nize
z tabulky €. 60. Rozsahlejsi investice do staveb nejsou u oceflované spolecnosti
investice, jak poukazuje tabulka ¢.58 jsou spiSe skokové nez konstantni, tudiz,
pro zjednoduseni, bude na dalsi roky predpoklad 0,500 % ro¢n¢. Tato hodnota
ukazatele je vyssi oproti letim, kdy neprobihaly vyznamné investice do
dlouhodobého majetku, ale zaroven jsou predpokladany v budoucich letech dalsi
investice. Co se tyce polozky nedokoncéeného dlouhodobého hmotného majetku,
neni pravdépodobné, Ze by oceflovand spolecnost tuto polozku vykazovala
donekonecna. Proto je vySe této polozky pftifazena v roce 2018 praveé k hodnoté
staveb. Investice do samostatnych véci movitych v analyzovanych letech klesaji.
Na druhou stranu, neda se do budoucna ocekavat, ze by tento pokles pokrac¢oval
I vV budoucnu, protoze by to znamenalo utlumeni investic pouze na uroven odpist
anedochézelo by k dal§imu rastu. Tento pfedpoklad byl vyvracen jiZ ve finan¢ni
a strategické analyze. Proto je budouci vySe investic u této polozky
progndzovana na Grovni pouze mirné nizsi, nez vysla hodnota primérna, a sice
0,700 %. Pozemky, jako zbyvajici polozka dlouhodobého hmotného majetku,
jsou planovany na urovni posledniho dostupného roku 2017. Tato vySe je
Vv analyzovanych letech neménnd. Vysi investic brutto pro prognézované roky
2018-2021, spole¢né s hodnotou primérnych rocnich investic jednotlivych
polozek, zobrazuje tabulka ¢.59.

Tabulka 59: Odhad investic brutto pro roky 2018-2021 v tis. CZK

Investice — Koeficient investi¢ni Investice brutto 2018— Priumérna roéni
prognéza naroc¢nosti 2021 investice
Software 0,014 % 454 151
Stavby 0,500 % 21974 7325
Samostatné véci 0,700 % 30 764 10 255
movite

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V nésledujici tabulce jsou podrobné zobrazeny vypocty jednotlivych polozek
dlouhodobého majetku, predikovanych pomoci investic brutto, vychazejici
Z progndézovanych trzeb a vySe koeficientu investicni narocnosti, kterou
zobrazuje tabulka €.59. Vysledné ziistatkové hodnoty jednotlivych polozek

dlouhodobého majetku budou nésledné pouzity do finan¢niho planu.

Tabulka 60: Prognoza dlouhodobého majetku pro roky 2018-2021 v tis. CZK

2019 2020
Puvodni — odpisy 142 60 0
- zustatkova hodnota 60 0 0
Nové
- investice brutto 0 454 0 0 454
- pofizovaci hodnota k 31.12 454 454 454 454
- odpisy (1/3zPCk 1.1 0 151 151 151
- investice netto 394 -151 -151 303
Celkem — odpisy 142 60 151 151 151
ova hodnots 60 454 0 454
avb 0 018 019 020 0
Pivodni — odpisy 2972 2972 2972 2972 2972
- zlistatkova hodnota 79 251 76 279 73307 70335 67 363
Nové
- investice brutto 5494 5494 5494 5494
- pofizovaci hodnota k 31.12 5494 10987 16 481 21974
- odpisy (1/30 zPC k 1.1.) 0 183 366 549
- investice netto 2522 2338 2155 1972
Celkem — odpisy 2972 2972 3155 3338 3521
i ova hodnots 9 85 4 87 770 89 9 91 898
pstatné vé pVité 0 018 019 020 0
Pavodni — odpisy 6 374 6 374 5498 4742 4 445
- ztstatkova hodnota 35101 28 727 23229 18 488 14 042
Nové
- investice brutto 6730 7210 8172 8 652
- pofizovaci hodnota k 31.12 6730 13940 22112 30 764
- odpisy (1/8zPC k 1.1.) 0 841 1743 2764
- investice netto 356 872 1688 1443
Celkem — odpisy 6374 6374 6339 6484 7209
ova hodnot: 0 4 6 328 8 016 9 459

Poze 4 4 4 A A

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Po prognoéze investic jednotlivych polozek do dlouhodobého majetku je
nasledné vhodnd jejich agregace, ze které bude vychazeno pro analyzu
rentability provozné nutného investovaného kapitalu predikovaného obdobi

2018-2021.

Tabulka 61: Prognézovand vyse dlouhodobého majetku Dr. Oetker 2018-2021 v tis. CZK

Dlouhodoby majetek 123 796 126 854 130 546 134 264
Dlouhodoby nehmotny majetek 454 303 151 454
Software 454 303 151 454
Dlouhodoby hmotny majetek 123 341 126 551 130 394 133810
Pozemky 2453 2453 2453 2453
Stavby 85432 87770 89 925 91 898
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 35457 36 328 38 016 39459

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.8 Finan¢ni plan

Financ¢ni plan byl sestaven za progndézované roky 2018-2021. Zakladem pro
jeho sestaveni byly generatory hodnoty v pfedchozich podkapitolach. Pro
prognodzované roky byl sestaven plan vykazu zisku a ztrat, plan cash flow a plan
rozvahy. Vzhledem k tomu, Ze v analyzovanych letech nedochézelo k externimu
zadluZeni ocetiované spole¢nosti, nepiedpoklada se jeji externi zadluZeni ani

v budoucnu.

4.8.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Tabulka ¢.62 na nasledujici strané znazoriiuje progndézovany vykaz zisku a ztrat.
Je piedpokladem, Ze se v jednotlivych letech budou zvysovat trzby. Vzhledem
k faktu, ze Dr. Oetker dosahuje vétsiho podilu na trzbach z polozky trzby za
prodej zbozi, je do budoucna o¢ekavano dalsi zvyseni této polozky i v poméru
K trzbam za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. To vyplyva jiz z pifedchozich
analyz, zejména vertikalni analyzy Spolecnosti, ktera je soucasti piilohy ¢.4. Zde
je patrny pokles v procentnich bodech téchto trzeb. Jedinou polozkou, ktera
V tomto pfipad¢é nesouvisi s core businessem Spolec¢nosti jsou trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu. Je velice naro¢né tyto polozky planovat bez

pristupu k internim datim, proto je ponechana v nulové hodnoté. Do budoucna

97



neni piedpokladana zména dané z ptijmu pravnickych osob, proto je pro vypocet

dan¢ za béznou ¢innost ponechdna na trovni 19 %.

Tabulka 62: Planovany vykaz zisku a ztrat v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 2020 2021
Trib;V za prodej zboZzi, vlastnich vyrobki 1026 851 1060 770 1092 724 1124 336
a sluzeb
Trzby za prodej zboZi 722 759 750 810 777 464 800 687
Naklady vynalozené na prodané zbozi 449 350 465 360 480 580 495 158
Obchodni marZze 249 217 276 012 293 287 302 559
Vykony 329 659 320518 319929 327 383
Trivby za prodej vlastnich vyrobku a 304 611 331087 338 996 348 475
sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1374 1120 1072 763
Vykonova spotieba 344 200 354 827 364 205 373 842
Spotfeba materialu a energie 168 073 173 262 177 841 182 547
Sluzby 176 127 181 565 186 364 191 295
Pridana hodnota 234 675 241703 249 012 256 100
Osobni naklady 129 383 133 869 138 230 142 344
Mzdové naklady 95 394 98 652 101 842 104 901
Né_lf!avdy' na socialni zabezpeceni a zdravotni 32 140 33308 34421 35417
pojisténi
Socialni naklady 1848 1909 1967 2027
Dan¢ a poplatky 222 230 236 243
Odpis;i d10uh9d0bého nehmotného a 9406 9645 9974 10 882
hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
” 0 0 0 0

materidlu
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

. > 0 0 0 0
majetku a materialu
Zména stavu rezerv,opr.pol. v 0 0 0 0
prov.ob.,kompl.ndkladii prist.obd
Ostatni provozni vynosy 14 581 16 442 17 593 18 327
Ostatni provozni naklady 0 0 0 0
Vynosové uroky 205 212 219 225
Ostatni finan¢ni vynosy 4320 4 463 4598 4731
Ostatni finan¢ni naklady 3764 3889 4006 4122
KPVH po odpisech 111 006 115 187 118 975 121791
Daii z prijmi za béZnou ¢innost 21091 21 886 22 605 23 140
Dan z piijmu za béZznou ¢innost — splatna 21091 21 886 22 605 23 140
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 89 915 93 302 96 369 98 650

Vysledek hospodai‘eni za tic¢etni obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani
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4.8.2 Planovany vykaz penéznich toku

Pro vypocet penéznich prostredkii bylo pouzito zlstatku penéznich prostiedkl
na konci roku 2017. Dale bylo vychdzeno z KPVH po odpisech ptfed dani.
Vyuzity byly rovnéz odpisy provozné nutného dlouhodobého majetku
vymezeného v generatorech hodnoty, stejné¢ jako dalSich polozek pracovniho
kapitalu (pohledavek, netrocenych zavazkii a zasob). Rezervy byly ponechany
na urovni roku 2017. Na zéklad¢ téchto polozek byl spocten provozni CF
nasledn¢ doplnén o CF investi¢ni. Ob¢ tyto polozky dohromady vymezuji CF
provozn¢ nutného majetku. Zmény v neprovoznim majetku nejsou
predpokladany a pohledavky, které ma Spolecnost ve skupiné jsou ponechany
ve vysi roku 2017. Stejné tak nebude dochézet k externimu zadluZeni, proto jsou

polozky nékladil na cizi kapital progndézovany v nulové hodnoté.

Dr. Oetker v minulych letech rozdéloval veskery sviij zisk za ucetni obdobi své
matefské spolecnosti v nasledujicim roce zpravidla v poloviné roku.
V analyzovanych letech 2015-2017 to také znamenalo podstatny pokles
penéznich prostredkid ze 113 139 tis. CZK na 48 481 tis. CZK. Pro tcely tohoto
planu bude predpoklddano rozdé€leni zisku za ti¢etni obdobi maximalné ve vysi
CF z provozné nutného majetku celkem, protoZe rozdéleni veskerého vysledku
hospodateni za minulé obdobi by znamenalo postupné sniZovani penéZnich
prostfedkii az pod provozné potiebnou vysi. Rozdil mezi vysi vysledku

hospodareni minulého roku a CF z provozné nutného majetku bude pierozdélen

do nerozdéleného vysledku hospodateni minulych let v rozvaze.

Tabulka 63: Pldnovany vykaz cash flow v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 ‘ 2020 2021
Stav penéz na zac¢atku roku 48 481 48 481 ‘ 48 481 48 481
CF z hlavniho provozu

KPVH 111 006 115187 118 975 121 791
Dati piipadajici na KPVH 21091 21 886 22 605 23 140
KPVH po dani 89 915 93 302 96 369 98 650
Odpisy DM provozné nutného 9 406 9 645 9974 10 882
Zména ziistatku rezerv 0 0 0 0

Zména stavu pohledavek -5303 -3690 -3575 -3362
Zména stavu kr. neuro¢. Zavazki 9462 4835 5594 5618
Zména stavu zasob -4 691 -3678 -3367 -2735
Provozni CF 98 789 100 414 104 996 109 053
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tis. CZK 2018 2019 2020 2021
Investi¢ni ¢innost
Nabyti DM provozné nutného -12 678 -12 704 -13 665 -14 600
CF provozné nutného majetku celkem 86 112 87 710 91 330 94 453
CF z neprovozniho majetku
Zména stavu pohledavek ve skupiné 0 0
CF z nenutného majetku celkem 0 0
Naklady na cizi kapital, dai, financovani
Diference mezi celkovou dani a dani za
KPVH 0 0 0 0
Poftizeni novych uvért 0 0 0 0
Splatky tvéra 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0
?(/')}ll(sue vysledku hospodatfeni minulého 90 553 89 915 93302 96 369
Vyplata podild na zisku vlastnikiim -86 112 -87 710 -91 330 -94 453
CF z finan¢ni ¢innosti -86 112 -87 710 -91 330 -94 453
Celkové CF 0 0 0 0
Konecny stav penéz
Rozdil mezi VH minu!ého roku a CF z 4401 2205 1971 1917
provozné nutného majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.8.3 Planovana rozvaha

Planované polozky rozvahy jsou opét vymezeny na zaklad€ generatorti hodnoty

pracovniho kapitélu a dlouhodobého majetku. Kratkodoby finanéni majetek je

prevzat z planovaného vykazu CF, pficemz provozni vyse téchto prostiedki je

ve vysi 19 % kratkodobych zavazkl. Polozky casového rozliSeni jsou ponechany

na urovni roku 2017.

Tabulka 64: Planovand rozvaha — aktiva v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 2020 2021

Aktiva celkem 461 350 471776 482 409 492 225
Dlouhodoby majetek 123 860 126 918 130 610 134 328
Dlouhodoby nehmotny majetek 518 367 215 518
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje - 64 64 64 64
Software 454 303 151 454
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 123 341 126 551 130 394 133810
Pozemky 2453 2453 2453 2453
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tis. CZK

Stavby 85432 87770 89 925 91 898
sgélilostatné movité véci a soubory movitych 35 457 36328 38016 39 459
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 336 546 343914 350 856 356 953
Zdsoby 98 156 101 834 105 201 107 936
Material 32493 33712 34 877 35 886
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 253 262 269 277
Vyrobky 29 258 30370 31435 32190
Zbozi 36 151 37490 38620 39583
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0
Krdtkodobé pohledivky 189 909 193 599 197 174 200 536
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 122 659 126 275 129780 133072
Eg:slflﬂlf; :gﬂ;iﬁg’)aeny druz. aza 65000 | 65000 | 65000 | 65000
Stat — danové pohledavky 1407 1453 1497 1540
Ostatni poskytnuté zalohy 422 436 449 462
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 196 203 209 215
Jiné pohledavky 225 232 240 246
Krdtkodoby finanéni majetek 48 481 48 481 48 481 48 481
Penize — provozni vyse 20977 21896 22 959 24 026
Penize — neprovozni vyse 27504 26 585 25522 24 455
Casové rozliseni 944 944 944 944
Naéklady piistich obdobi 944 944 944 944
Ptijmy pristich obdobi 0 0 0 0

Zdroj: Viastni zpracovani

Na stran¢ pasiv jsou polozky zakladniho kapitalu, kapitalovych fondt, rezerv a

dlouhodobych zavazkl a ¢asového rozliSeni ponechany rovnéz na trovni roku

2017. Vyse jednotlivych polozek kratkodobych zavazki je prevzata z generatorti

hodnoty pracovniho kapitalu.

Tabulka 65: Pldnovand rozvaha — pasiva v tis. CZK

018 019 020 0

Pa a 40 0 4 o 482 409 49
Vlastni kapital 334 457 340 049 345 088 349 286
Zadkladni kapitdl 229 441 229 441 229 441 229 441
Zakladni kapital 229 441 229 441 229 441 229 441
Kapitdlové fondy 10 660 10 660 10 660 10 660
Ostatni kapitalové fondy 10 660 10 660 10 660 10 660
Rezervni f'ondy, nedélitelny fond a ostatni 0 0 0 0
fondy ze zisku
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tis. CZK

Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni minulych let 4441 6 647 8618 10535
Nerozdéleny zisk minulych let 4441 6 647 8 618 10 535
g‘siloebti’ek hospodaieni béZného ucetniho 89 915 93302 96 369 98 650
Cizi zdroje 126 886 131721 137 315 142 933
Rezervy 13 046 13 046 13 046 13 046
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 3578 3578 3578 3578
Rezerva na dai z pfijmu 0 0 0 0
Ostatni rezervy 9 468 9 468 9 468 9 468
Dlouhodobé zavazky 3433 3433 3433 3433
Odlozeny danovy zavazek 3433 3433 3433 3433
Kratkodobé zavazky 110 407 115 242 120 836 126 454
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 61 892 64 809 68 557 72 389
Zavazky k zaméstnanciim 6 752 7091 7425 7701
fggﬁﬁ)?&‘;ﬁﬁ" zabezpeeni a 4844 5 204 5567 5 940
Stat — danové zavazky a dotace 7 408 7653 7883 8111
Dohadné ¢ty pasivni (kratk.) 29 455 30428 31345 32252
Jiné zavazky 56 58 60 62
Casové rozliseni 6 6 6 6
Vynosy ptistich obdobi 6 6 6 6

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.8.4 Financni analyza plianu

Po sestaveni planu jednotlivych polozek je provedena stru¢na finan¢ni analyza
tohoto planu. Ta bude hodnocena pomoci pomérovych ukazatelt pouzitych jiz
v ¢asti finanéni analyzy, na zakladé kterych bude zhodnoceno, jestli je

planovany vyvoj finan¢ni situace v prognézovanych letech redlny.

Tabulka 66: Financni analyza planu v %, tis. CZK a dnech

tis. CZK 2017 2018 2019 2020 2021

Rentabilita vlastniho kapitalu 27,39 % 26,88 % 27,44 % 27,93 % 28,24 %
Rentabilita celkového kapitalu 25,12 % 24,06 % 24,42 % 24,66 % 2474 %
L3 3,235 3,048 2,984 2,904 2,823
L2 2,309 2,159 2,101 2,033 1,969
L1 0,480 0,439 0,421 0,401 0,383
Pracovni kapital 225607 226 139 228672 230020 230499
DO aktiv 166,13 163,99 162,33 161,14 159,79
DO Zasob 34,65 34,89 35,04 35,14 35,04
Obchodni deficit 22,92 21,60 21,15 20,45 19,70

Zdroj: Viastni zpracovani
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Ukazatele rentability dosahovaly nadprimérnych hodnot ke svym blizkym
konkurentim jiz v minulych letech a plan v tomto trendu pokracuje. Jediné
snizeni je patrné u ukazatel likvidity, jelikoz Dr. Oetker drzi na svych aktivech
velkou ¢ast nepotifebnych penéznich prostfedkl v porovnani s konkurenci, proto
neni predpokladdn dal§i rdst soucasné s postupnym rastem kratkodobych
zévazkl. Na druhou stranu jsou vysledné hodnoty ukazatell likvidity stale na
nadprimérnych hodnotach jak v porovnani s tabulkovymi hodnotami, tak
V porovnani s konkurenci. Pozitivni trend je patrny u ukazateli aktivity, které se
Vv prognézovanych letech snizuji. Polozka obchodniho deficitu je stale okolo 20
dnti, nicméné, stejné¢ jako ve financni analyze, je ndrocné tento ukazatel
pométovat s konkurenci vzhledem k tomu, Ze dodavateli zbozi ocenované
spole¢nosti jsou matetska a sesterské spolecnosti koncernu, tudiz zde mohou byt

jinak nastavené vztahy, nez je na trhu standardni.

4.9 Rentabilita provozné nutného investovaného
kapitalu

Po vymezeni finan¢niho planu je dale spoctena rentabilita provozn€ nutného
investovaného kapitalu. Ukazatel podava spolehlivéjsi informace o vynosnosti
podniku v porovnani s klasickymi ukazateli rentability. To je zpisobeno tim, Ze
se zde misto provozniho vysledku hospodafeni pouziva jeho tiprava KPVH,
ktera nezahrnuje vynosy a naklady souvisejici s neprovoznimi aktivy. Vysledna
hodnota rentability informuje o potencialu ocenované spole¢nosti v budoucnu a

m¢éla by dosahovat vyssich hodnot, nez jsou primérné vazené naklady kapitalu

jako zakladni podminky tvorby hodnoty, a proto i pfedpokladu going concern.

Tabulka 67: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu v tis. CZK, v %

AN 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

KPVH pied

odpisy 102562 | 110120 | 129484 | 114996 | 120412 | 124832 | 128949 | 132673
a zdanénim

Odpisy 5353 | 7908 | 8682| 9488 | 9406| 9645| 9974 10882
KPVH po 97209 | 102212 | 120802 | 105508 | 111006 | 115187 | 118975 | 121791
odpisech

Daii 19% | 19% | 19% | 19% | 19%| 19% | 19%| 19%
KPVH 78739 | 82792 | 97850 | 85461 | 89915 | 93302 | 96369 | 98650
PNIK 226600 | 215005 | 260712 | 252832 | 258369 | 264879 | 270981 | 276 246

Rentabilita
PNIK

Zdroj: Vlastni zpracovanit

37,47 % | 3654% 4551% 32,78% 3556% 36,11 % 36,38 % 36,40 %
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Provozné¢ nutny investovany kapitdl byl sestaven zprovozné nutného
pracovniho kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku. Pro roky 2013—
2017 byl pracovni kapital upraven o neprovozni aktiva vymezena na zacatku
kapitoly generatordt hodnoty. V minulosti dosahovala rentabilita provozné
nutného investovaného kapitalu hodnot pohybujicich se mezi 33-45 %. Nejvyssi
hodnota je patrnd v roce 2016, ktery byl pro spole¢nost nadpriimérny oproti
ostatnim roktiim. V prvni fazi je piedpokladan mirny riist tohoto ukazatele
k hodnotam nad 36 %. Da se predpokladat, Zze vysledné hodnoty jsou vyssi nez

naklady kapitalu.
4.10 Zavér generatoru hodnoty

Jiz provedené analyzy finan¢ni a strategicka prokazaly, Ze spolecnost Dr. Oetker
je zdravym podnikem ktery je nadprimérny oproti svym konkurentiim. Za
predpokladu, ze bude dale pokracovat v prognézovaném vyvoji, zachova si silné
postaveni a stale bude velmi vynosovym. Pozitivné je hodnocen i fakt, ze pro
své financovani vyuziva pouze netro¢eny kapital, tudiz mu z tohoto hlediska
neplynou rizika s externim financovanim spojena. Generatory hodnoty i finanéni
plan prokazaly, ze lze nadale predpokladat going concern a bude mozné

spolecnost ocenit nékterou z vynosovych metod.
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5 Ocenéni spole¢nosti

Na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy, strategické analyzy a po analyze
generatort hodnoty a sestaveni finan¢niho planu, je mozné ptistoupit k ocenéni
spole¢nosti Dr. Oetker. Analyzy prokdzaly, Ze Spole¢nost tvoti hodnotu a Ize do
budoucna predpokladat going concern. Pro ocenéni bude aplikovana jedna
z vynosovych metod. Pouzita bude metoda diskontovanych penéznich tokt
(DCF) ve varianté equity. Ocenéni na urovni vlastnik bylo vybrano z davodu
neexistence uroceného ciziho kapitalu. Pro ovéfeni zjisténé hodnoty bude podnik

dale ocenén metodou trzniho porovnani.
5.1 Metoda DCF equity

Ocenéni nize bude provedeno pro variantu pravdépodobného vyvoje, kterou
poskytla strategicka analyza. Vypocet pro stagnujici variantu je nasledné uveden
v piiloze ¢.11. Ocenéni pomoci metody DCF equity je provedeno dvoufazove.
V prvni fazi bude vypocitana soucasna hodnota penéznich toki prognézovanych
Z finanéniho planu a druhou fazi je mySlena pokracujici hodnota druhé faze

vymezena parametrickym vzorcem:

N\ _FCFE, Z
" (1 + nVK)t (1 + nVK)TZ

kde:

Hn hodnota netto podniku

FCFE volny penézni tok pro vlastniky
nvk  naklady vlastniho kapitalu

PH  pokracujici hodnota

T délka prvni faze

T2 délka 2. faze

Z vySe uvedeného vzorce plyne, Ze pro ocenéni metodou DCF equity bude tfeba
zjistit velikost volnych penéZnich tokili pro vlastniky (FCFE), pokracujici
hodnotu (PH) a naklady vlastniho kapitalu (nvk).
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Z kapitoly generatori hodnoty byly prevzaty hodnoty KPVH, investic do
pracovniho kapitalu a investic brutto do dlouhodobého majetku, spolecné
s jejich odpisy. Zdanéna vyse KPVH (19 %) je upravena o odpisy a tyto
investice. Vysledna hodnota je hledana vySe FCFE.

Tabulka 68: Vypocet FCFE za roky 2018-2021 v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 2020 PAPA

KPVH 111006 |115187 |118975 |121791
Dan 19 % 19 % 19 % 19 %
KPVH po dani 89 915 93 302 96 369 98 650
Odpisy 9 406 9 645 9974 10 882
Upravy o nepené&zni operace (ZS rezerv) 0 0 0 0
Investice do PK -2 330 -3452 -2411 -1 547
Investice do DM brutto -12678 | -12704 | -13665 | -14 600
FCFE 84 314 86 791 90 267 ‘ 93 385

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade generatorit hodnoty

5.1.1 Diskontni mira

Jelikoz spolecnost Dr. Oetker neméa zadny uroCeny cizi kapital, je zvolena
diskontni mira pouze ve vysi nakladt vlastniho kapitalu. Z dvodu nedostatecné
rozvinutého kapitalového trhu v Ceské republice, zejména dat pro zjisténi
rizikové prémie trhu, byla vybrana obvykla varianta pro americky trh s vyuZzitim

rizikové prémie zem¢.

nyx = 17+ B * RPT + RPZ + DP

kde:
It bezrizikova tirokova mira
B odvétvova nezadluzend beta

RPT  rizikova prémie trhu
RPZ  rizikova prémie zemé
DP  dalsi prémie
Bezrizikova vynosova mira

Za bezrizikovou trokovou miru byl zvolen vynos do doby splatnosti (YTM)
americkych statnich dluhopisd, tzv. treasury bonds s 10letou splatnosti k datu

29.12.2017. Hodnota je pievzata z internetovych stranek ministerstva financi
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USA k poslednimu moznému datu pfed datem ocenéni. Vymezena urokova mira

&ini 2,40 %6
Koeficient beta

Informace o hodnotich nezadluzenych koeficientd beta byly zjistény na
strankach profesora Damodarana. Zde je potiebnad hodnota pouzita za odvétvi
Food processing, které je relevantni pro ocenovanou spolec¢nosti, a zvolena data
jsou pro evropsky trh, kde jeji hodnota k datu ocenéni (1.1.2018) nabyva
hodnoty 0,65

Rizikova prémie zemé

Rizikova prémie zemé& byla opét vymezena pomoci vypoctd profesora
Damodarana, kde je riziko selhani zemé& odvozeno z rozdilu mezi vynosnosti
americkych podnikovych dluhopisii s ratingem Al a vynosnosti vladnich
dluhopist USA k datu ocenéni.*’ Tato aktualizovana data jsou zvefejiovana na
zakladé agentury Moody’s, ktera analyzovala Ceskou republiku a ohodnotila ji

ratingem A1. Riziko selhani zemé k datu ocenéni 1.1.2018 ¢&ini 0,81 %.%8

Pomér volatility trhu akcii a volatility trhu statnich dluhopisti pro CR v roce 2018
&ini 2,8.%° Rizikovéa prémie pro CR vychézi z 2,8nasobku rizika selhani zemé

upravena o ocekavany infla¢ni diferencial obou zemi.

Vzhledem k tomu, Ze prognézovana inflace je odligna pro Ceskou republiku ze
strany CNB®® oproti prognézované inflace USA ze strany FEDu®!, bude nutné
rizikovou prémii zem¢ o tuto diferenci upravit. Primérna hodnota prognozy
inflace CNB je v nasledujicich 4 letech 2,075 %. Primérna progndézovana
inflace FEDu je 1,975 % Diferenci za prognézované roky je proto hodnota 0,10
%, o kterou je nutné rizikovou prémii zemé zvysit. Vysledné hodnoty

v jednotlivych letech poskytuje tabulka ¢€.69.

46Vynos do doby splatnosti americkych statnich dluhopisti. U.S Department of the treasury [online].,
2018 [cit. 2019-03-29]. Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/default.aspx

47 Damodaran on valuation. Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate
finance. 2nd ed. Hoboken, N.J.: John Wiley, c2006, s. 44. ISBN 978-0-471-75121-2.

48Ratingové ohodnoceni Ceské republiky. Ceskd ndrodni banka [online]., 2018 [cit. 2019-04-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/srovnavaci-tabulka

49 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; Risk Premiums for Other Markets

%0Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]., 2018 [cit. 2019-04-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/

5Prognéza inflace FEDu. Federdlni rezervni systém [online]., 2018 [cit. 2019-04-29]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20171213.pdf
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Tabulka 69: Vypocet rizikové prémie zemé v jednotlivych letech v %

2019 2020 2021

Pomér volatilit 2,8 2,8 2,8 2,8
Riziko selhani zemé 0,81 % 0,81% | 0,81% | 0,81 %
Diference ptedpokladané inflace 0,10 % 0,10% | 0,10% | 0,10 %

Rizikova prémie zemé 2,37 % 237T% 237% 2,37 %
Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vystupis CNB a FEDu

Rizikova prémie kapitalového trhu USA

Za rizikovou prémii trhu USA byl dosazen rozdil mezi vynosem akciového trhu
a vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti. Rizikovd prémie, kterd byla
pfevzata z knihy a ze stranek profesora Damodarana urcuje prémii zemé USA
jako rozdilem mezi vykonnosti akciového indexu S&P 500 a trhu dlouhodobych
statnich dluhopisti.>? Vypodet vychazi z geometrického priméru za obdobi
1928-2017.% Bylo proto nutné piepodéitat primér, ktery nezahrnoval hodnoty
z roku 2018.

RPT =4,77 %
Dalsi prémie
Vzhledem k tomu, Zze oceniovana spole¢nost neni vetejné obchodovatelna, je na
misté pfipocist prémii za neobchodovatelnost ve vysi 1,50 %. Doporucena
hodnota pro tuto prémii ¢ini 0-3 %.%* Ptirazka byla zvolena po zhodnoceni

veSkerych analyz a informaci o ocenované spolecnosti na stiedni urovni

vymezeného intervalu.

Po vymezeni této prémie je vhodné spocitat rozdil v ocenéni ve varianté s touto
pfiraZzkou a bez ni. Na zakladé vyslednych hodnot je dale vymezen diskont, ktery
se pohybuje ve vysi 20,90 %. Tato hodnota diskontu bude vyuzita v ocenéni

pomoci trzniho porovnani v dalsi Casti této prace.

Po zjisténi veskerych potrebnych dat mohou byt spocteny naklady vlastniho
kapitalu. Jejich hodnotu v jednotlivych letech poskytuje tabulka ¢.70.

52 Damodaran on valuation. Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate
finance. 2nd ed. Hoboken, N.J.: John Wiley, c2006, s. 41. ISBN 978-0-471-75121-2.

53 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; Historical returns on stocks, bonds and bills — USA

% MARIK, Milo3. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. Ctvrté upravené
a roz$itené vydani. Praha: Ekopress, 2018., 272, ISBN 978-80-87865-38-5.
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Tabulka 70: Vypocet ndkladii viastniho kapitalu v %

tis. CZK 2018 2019 2020 2021
Bezrizikova urokova mira 2,40 % 2,40 % 2,40 % 2,40 %
Beta 0,65 0,65 0,65 0,65
Rizikova prémie trhu 4,77 % 4,77 % 4,77 % 4,77 %
Rizikova prémie zemé 2,37 % 2,37 % 2,37 % 2,37 %
Dalsi prémie 1,50 % 1,50 % 1,50 % 1,50 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Z vySe vymezenych hodnot je nasledné mozné vypocitat sou¢asnou hodnotu 1.

faze, jejiz vypocet zobrazuje tabulka ¢.71.

Tabulka 71: Vypocet hodnoty 1. fize v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 2020 2021

FCFE 84 314 86 791 90 267 93 385
Nnvk 9,37 % 9,37 % 9,37 % 9,37 %
odurocitel 0,9143 0,8360 0,7644 0,6989
Diskontované FCFE 77091 72 559 69 001 65 269

SH FCFE = SH 1. faze 283 921

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1.2 Pokracujici hodnota

Model navrzeny pro pokracujici hodnotu vychazi z parametrického vzorce ve

varianté equity, pro jehoZ druhou fazi byl zvolen nasledujici vypocet:

(1_%)+CKT*(g_nCK*(1_d))

PH = KPVH,,q *

Nyg — 9 Nyg — 9
kde:
PH Pokracujici hodnota
KPVH+1 Korigovany provozni vysledek hospodatfeni v prvnim roce po
uplynuti obdobi prognézy
g predpokladané tempo ristu
ri rentabilita investic
Nck naklady ciziho kapitalu
d danova sazba
Nvk naklady vlastniho kapitalu
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Vzhledem k faktu, ze spole¢nost nevede zadny tro¢eny cizi kapital, je vyse CK
ve vzorci nulova, tudiz ¢ast vzorce obsahujici dany parametr nebude potieba
pocitat. Tempo rustu bylo urceno jiz ve strategické analyze. Zde se stanovila
hodnota ve 2. fazi pro relevantni trh na stejné vysi, jako tempo ristu ocefiované
spole¢nosti. Pro variantu pravdépodobného vyvoje bylo ureno tempo ve vysi
2,70 %. KPVH po zdanéni bude ptevzato z finan¢niho planu s tim, Zze hodnota

v roce T+1 se spocte jako KPVH2021*(1+Q).

Rentabilita investic, ktera se v tomto vzorci pouziva, je pocitana z ptirastkovych
veli¢in. Jeji hodnoty mohou byt podstatné¢ volatilni a nebylo by dobré odhadovat
rentabilitu 2. faze na zaklad¢ takové veli¢iny. Budou proto pouzity hodnoty
rentability investovaného kapitalu, ke kterym ma rentabilita investic tendenci se
ptiblizovat. Vysledné hodnoty pro jednotlivé roky byly urCeny v kapitole

generatory hodnoty a jejich vysi shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 72: Rentabilita PNIK v %

tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Rentabilita
PNIK

Zdroj: Vlastni zpracovani

X | 37,47 % | 36,54 % | 45,51 % | 32,78 % | 35,56 % | 36,11 % | 36,38 % | 36,40 %

Rentabilita se ve vymezenych letech pohybuje na podobné vysi, nicméné se
jedna o velmi vysokou uroven. Pro urceni hodnoty rentability pouzitelné pro
parametricky vzorec bude tfeba porovnat vysi s konkurenénimi spolecnostmi,

pfipadné celym odvétvim, kam ocefiovana spolecnost spada.

Rentabilita investovaného kapitalu konkurencnich spole€nosti byla spoctena na
zakladé finan¢nich vykazli, kdy doslo kupravé provozniho vysledku
hospodareni o trzby z prodaného dlouhodobého majetku a provozné nutny
investovany kapital spocitany podle nasledujici tabulky, diky které je vysledny
provozné nutny investovany kapital ociStén o neprovozni polozky podobné

ocenované spolecnosti.

Tabulka 73: Vypocet PNIK pro konkurencni spoleénosti

Vypocet PNIK

(+) Dlouhodoby nehmotny majetek

(+) Dlouhodoby hmotny majetek

(+) Zasoby

(+) Kratkodobé pohledavky
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(-) Pohledavky za spoleéniky, ¢leny
druZzstva a za Gastniky sdruzeni (kratkodobé)

(+) Kratkodoby finanéni majetek — provozné nutny

(+) Casové rozliseni aktivni

(-) Kratkodobé zavazky netirocené

(-) Casové rozlieni pasiv

= Provozné nutny investovany kapital

Zdroj: Metody ocenovéani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené a
rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2018, 197. ISBN 978-80-87865-38-5.

Vysledné hodnoty rentabilit jednotlivych spolecnosti poskytuje tabulka ¢.74.

Tabulka 74: Rentabilita investovaného kapitdlu konkurencnich spolecnosti v %

0 0 014 0 016 0

Vitana 4,15 % 4,85 % 5,92 % 12,60 % 14,84 %
Labeta 1,91 % 1,62 % 4,39 % 291 % 1,49 %
Carla 10,70 % 7,19 % 8,51 % 7,40 % 12,63 %
Amylon 9,74 % 18,95 % 16,56 % 27,35 % 24,29 %
Frostfood -0,19 % 8,35% 11,28 % 5,85 % 4,16 %
Emco 12,01 % 10,35 % 3,72 % 9,95 % 9,94 %
Bonavita 8,05 % 16,16 % 14,36 % 9,35% 7,06 %
Olma 32,92 % 26,42 % 22,11 % 28,57 % 12,49 %
Primér 11,35 % 11,74 % 10,86 % 13,00 % 10,86 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav spolecnosti

Z tabulky je patrné, ze konkuren¢ni spolecnosti dosahuji odlisnych vysledkd,
zejména spolecnosti Labeta a Frostfood dosahuji podstatné nizkych hodnot diky
nizké hodnoté KPVH a je otdzkou, jestli budou tyto spolecnosti do budoucna
tvofit hodnotu. V priméru se hodnoty rentability investovaného kapitalu

konkurenénich spole¢nosti pohybuji mezi 11-13 %.

Dalsi pohled na trh poskytla Interaktivni tabulka zpracovatelského pramyslu
S pottebnymi daty, ze kterych byla spoctena rentabilita investovaného kapitalu

pro vybrana odvétvi podle klasifikace CZ-NACE.

Vysledné hodnoty je ovSem nutné brat s rezervou zejména proto, ze nebyly
ocistény o neprovozni dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, piipadné
neprovozni pracovni kapitdl a také proto, Ze obsahuji spolecnosti, které
S oceflovanou spolecnosti nemaji zddnou souvislost. Pfesto poskytuji urcitou

predstavu vyse rentability investovaného kapitalu.
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Tabulka 75: Rentabilita investovaného kapitdalu odvétvi v %

% 2013 2014 2015 2016 A

CZ NACE 10.5 16,22 % 11,65 % 12,46 % 18,88 % 19,06 %
CZ NACE 10.6 4,36 % 4,57 % 10,73 % 12,24 % 10,96 %
CZ NACE 10.8 11,77 % 12,32 % 11,49 % 10,15 % 14,87 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé interaktivni tabulky panorama zpracovatelského primyslu

Pro dalsi analyzu je rovnéZz vhodné poznamenat, ze rentabilita investic je ¢asto
charakterizovana odvétvim a pozici ocenovaného podniku mezi konkurenty na
tomto odvétvi. Na vysi rozpéti mezi rentabilitou investic a naklady kapitalu
pusobi faktory, z nichZ hlavni jsou vyjmenovany v uéebnici profesora Maiika.>
Jiz ve strategické analyze bylo zjiSténo, ze jsou v tomto odvétvi znatelné bariéry
vstupu pozitivné ptsobici na hodnotové rozpéti. Na druhou stranu zde jsou ur¢ité
moznosti substituce, které¢ je nutné brat v potaz a da se predpokladat mirné
negativni ptisobeni na rozpéti hodnoty. Z hlediska elasticity se da predpokladat
pozitivni dopad na rozpéti hodnoty. Pfi rozhodovani o nakupovani
konvenientnich potravin se pii ristu ekonomiky bude spotiebitel zaméfovat vice
na kvalitu a prémiové produkty tohoto trhu, pfi poklesu pro né¢j bude hlavnim

faktorem cena.

Z veskerych vyse uvedenych informaci vyplyva, Ze Dr. Oetker je spolecnosti,
kterd dlouhodob¢ pfinasi hodnotu a na zaklad¢é generdtorii hodnoty je tento
piedpoklad i do budoucna. Proto je budouci rentabilita investic pro druhou fazi
odhadnuta ve vysi 20 %, jako mirné nadprimérna hodnota oproti konkuren¢nim

spole¢nostem i nad trovni trhu vymezeného CZ-NACE 10.6 a 10.8.

Tabulka 76: Vypocet pokracujici hodnoty v tis. CZK

Parametry PH
Tempo rastu (g) 2,70 %
KPVH 101 314
ri 20%
nvk 9,37 %
Pokracujici hodnota 1314188
odurocitel 0,6989

SH Pokracujici hodnoty 918 520

Zdroj: Vlastni zpracovant

55 Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsiiené
vydani. Praha: Ekopress, 2018, 224. ISBN 978-80-87865-38-5.
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5.1.3 Ocenéni DCF Equity

Finalni ocenéni metodou DCF Equity je provedeno sectenim soucasné hodnoty
prvni faze a pokracujici hodnoty, spole¢né¢ s neprovoznim majetkem, jehoz
hodnota byla vycislena v ¢asti generatori hodnoty. Vyse vysledné hodnoty
podniku je vyjadiena v nasledujici tabulce. Neprovoznim majetkem byly uréeny
pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami (kratkodobé) a neprovozni vyse

penéznich prostiedki.

Tabulka 77: Vypocet vysledné hodnoty podniku DCF Equity v tis. CZK

Parametry Ocenéni
Hodnota 1. faze 283921
Pokracujici hodnota 918 520
Neprovozni majetek 94 301
Vysledna hodnota podniku 1296 742 ‘

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vysledna hodnota podniku pomoci metody DCF Equity pro variantu
pravdépodobného vyvoje je 1 296 000 000 CZK po zaokrouhleni.

5.2 Metoda trzniho porovnani

Dr. Oetker je spolecnosti sru¢enim omezenym, tudiz jeji podily nejsou
obchodované na vefejnych trzich. Jako metody trzniho porovnéani byly proto
vybrany dvé, a sice metoda odvétvovych nasobiteld, ktera bere v potaz hodnoty
za relevantni odvétvi. Druhou metodou je metoda srovnatelnych podniku, ktera
porovnava Spolecnost s ostatnimi podobnymi spole¢nostmi, které jsou vetejné

obchodované.

5.2.1 Metoda odvétvovych nasobiteli

Potiebna data, kterd budou pro ocenéni pomoci odvétvovych nasobitelt pouZita
jsou ziskana ze stranek profesora Damodarana za piisluSné vybrané odvétvi.
Nejbliz§im odvétvim, ze kterého je vhodné brat vymezené nasobitele je jiz
nékolikrat vySe zminovany ,,food processing* pro oblast Europe. Vybrana data

jsou vztahovana k datu 5.1.2017.

Pro ucely ocenéni byla zvolena data za multiplikatory EV/EBITDA, Price/BV a
P/E. Ty odpovidaji praiméru ze 141 podnikd, které se zpracovanim jidla zabyvaji.

Nicméné, vybrané odvétvi je stale pomérné Siroké a je vhodné ho porovnat
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s finan¢nimi ukazateli a tempem ristu praveé se spole¢nosti Dr. Oetker. Podle
profesora Damodarana je hodnota ROE u odvétvi ,,food processing® ve vysi
12,83 %.% Ocenovana spole¢nost tento pramér trhu znacné pievysuje. Napiiklad
V poslednim analyzovaném roce 2017 dosahovala vyse ROE 27,40 %. Tuto vysi,
jak jiz naznacila finan¢ni analyza, udrzuje zejména proto, ze rozdéluje 100 %
svého vysledku hospodaieni své mateiské spolecnosti a i na ¢eském trhu je
V porovnani s konkurencnimi spolecnostmi spiSe vyjimkou. Pokud by urcitou
vysi této polozky drzela, alesponn piiblizn¢ jako jeji nejbliz§i konkurenti,
pohybovala by se hodnota ROE na primérné az mirné nadprimérné Grovni trhu.
Na druhou stranu, predpoklad riistu je ve vysi 5,13 % pro vybrané odvétvi.>” To
je znacné vyssi piedpoklad, nez je tomu u Dr. Oetkera, jehoZ primérmé tempo
rustu je v rozmezi 2-3 %. Proto budou vybrané nasobitele, po uvdzeni téchto

parametrl, pouzity na urovni prumérnych hodnot téchto multiplikatora.

Vyslednd hodnota podniku je vypocitdna vyndsobenim vybraného
multiplikatoru se vztahovou veli¢inou, ktera stimto ndsobitelem souvisi.
ProtoZe spolecnost Dr. Oetker nema v rozvaze zadny Groceny cizi kapital, bude
vyslednou hodnotou vzdy hodnota vlastniho kapitalu. Po pti¢teni neprovoznich
aktiv, vymezenych v rdmci generatord hodnoty, jsou ziskany vybrané odhady
hodnoty Spole¢nosti pomoci téchto multiplikatori. Tyto hodnoty je nutné, pro
konzistenci mezi ocenénim DCF a trZznim porovnanim, upravit o diskont za
neobchodovatelnost. VySe diskontu byla spoctena jiz v kapitole vymezujici
naklady vlastniho kapitalu — dal$i prémie a jeji vyse ¢ini 20,90 %. Vypocet

shrnuje nasledujici tabulka

Tabulka 78: Ocenéni pomoci odvétvovych nasobitelii v tis. CZK

Multiplikator EV/EBITDA Price/BV P/E
Hodnota multiplikatoru 12,01 2,86 18,76
Vztahova veli¢ina EBIT BV KVH
Hodnota vztahové veli¢iny 121 936 330 654 83613
Neprovozni aktiva 95311 95311 95311

Vysledna hodnota podniku bez diskontu

1559 762

1040 981

1663 891

Vyse diskontu 325990 217 565 347 753

Vysledna hodnota podniku

1233772

823 416

1316 138

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat profesora Damodarana

5 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; Fundamental Growth Rate in EPS by Industry — Europe

5 Tamtéz
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

5.2.2 Metoda srovnatelnych podnikii

Vzhledem Kk tomu, Zze pro ocefiovanou spolecnost je pomérné obtizné najit
spole¢nosti, které se ji co nejvice podobaji, je ocenéni metodou srovnatelnych
podnikl provedeno podplrné pro celkové ocenéni. Vybrané spolecnosti, které
budou srovnavany se spoleCnosti Dr. Oetker musi mit vefejné dostupné
informace, jako je napfiklad trzni cena akcie, na akciovém trhu. Vybrana data
jsou nasledné vztazena k urCité vztahové veli¢ing, jako je EBITDA nebo
naptiklad Ucetni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti. Vysledna hodnota
téchto dvou veliin je urCity nasobitel, kterym se, po vynasobeni vztahovou
veli¢inou ocenovaného podniku, ziska odhadnuta trzni hodnota Spolec¢nosti. Uz
jen pouhé kritérium vybrat srovnatelné podniky je ale, jak bylo zminéno vyse,
pomérné slozité. Spolecnosti, které maji dostupna potiebna data jsou velké
nadnarodni koncerny, které kromé konvenientnich jidel operuji i na dalSich
trzich a bude nutné k tomuto faktoru piihlédnout. Pro porovnani byly vybrany 3
spoleCnosti, které se svym core businessem nejvice ocenované spolecnosti

podobaji.
Orkla Food

Jedna se o spolecnost, ktera je hlavnim dodavatelem spotfebniho zbozi do
obchodu s potravinami, specializovanych maloobchodti a pekaren. Operuje
zejména na severu Evropy, v Pobalti a ve vybranych zemich stfedni Evropy.
Hlavni oblasti, ze které ma vétSinové piijmy jsou konvenientni jidla, zejména

mrazené pizzy, hotova jidla, omacky a polévky.
Bell Food Group

Tato spolec¢nost je koncernem, ktera podnikd pod znackami Bell, Eisberg,
Hilcona a Hiigli, které se zabyvaji jak masnymi vyrobky, tak Cerstvymi a
netrvanlivymi béZnymi produkty, stejné tak jako hotovymi jidly, t€stovinami,
omackami a kofenim. Operuje na vét§iné evropského tzemi, jakoz i v Ceské

republice pod znackou Hiigli.
Bakkavor Group

Britskd spolecnost, kterd se specializuje na vyrobu a prodej hotovych jidel,

polévek, ptiloh, omacek a v neposledni fad€ také mrazenych pizz a riznych
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druhii  dezertd, které poskytuje specializovanym maloobchodim i
poskytovatelim stravovacich sluzeb. Operuje na evropském tzemi, zejména

Velké Britanie, kde ma svou zakladnu, dale na uzemi Spojenych statt a Ciny.

Vybrané spolecnosti byly porovnavany se spole¢nosti Dr. Oetker pomoci
pomérovych ukazateld pouzitych ve financni analyze, zejména z hlediska
vynosnosti a likvidity. Finan¢ni ukazatele byly brany v hodnotach primérnych
za posledni 3 roky, aby doslo k ocisténi o piipadné vychylky, které mohly
V jednom roce nastat. Vysledné udaje ROE, bézné likvidity a EBITDA marze
poskytuje nasledujici tabulka.

Tabulka 79: Financni ukazatele srovnatelnych podnikii v %

polecna azate RO B&7n3 dita BITDA
Dr. Oetker 27,79 % 3,09 12,49 %
Orkla Food 18,34 % 1,65 14,20 %
Bell Food Group 14,49 % 2,28 7,73 %
Bakkavor Group 12,45 % 0,56 7,52 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé databdze Amadeus

Z hlediska ROE je patrné, ze Dr. Oetker je na nadprimérné urovni, nicmén¢ je
zde opét dulezité vzit v potaz fakt, ze jde o dcefinou spolec¢nost nadnarodniho
koncernu, ktera mize mit jinou politiku, nez je tomu u konkurence. Bézna
likvidita Spole¢nosti je rovnéz na nadprimérnych hodnotach. Pouze u ukazatele
EBITDA marZe se pohybuje pod trovni spolecnosti Orkla Food. Proto bude pro
vysledné ocenéni pouzito primérnych hodnot nasobitelti vymezené srovnavané
skupiny, upravenych koeficientem 1,25. Tato Gprava zohlednuje nadprimérné
hodnoty, kterych ocefiovany podnik dosahuje. Jednd se o nasobitele
EV/EBITDA a Price/BV. Ukazatel P/E, na zaklad¢ kterého byla odhadnuta
hodnota v podkapitole odvétvovych nasobitell, nebylo vhodné u srovnatelnych
podnikd pouzit, vzhledem k markantnim rozdilim tohoto nasobitele mezi
jednotlivymi podniky.

Tabulka 80: Ndsobitele srovnatelnych podnikii

POIE 0 azate B PYA » e/B »

Orkla Food 11,76 1,97 22,09
Bell Food Group 8,44 1,40 17,18
Bakkavor Group 10,16 1,27 10,77

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé databaze Amadeus a Yahoo finance

Protoze se vztahové veliCiny, ze kterych bude vypoctena vyslednd hodnota

podniku, pohybovaly v poslednich letech na podobné urovni, jak zobrazuje
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tabulka ¢.81, bude zvolena hodnota posledniho analyzovaného roku, kterd se

ptili§ od priméru za tyto roky nelisi.

Tabulka 81: Hodnota vztahovych velic¢in ocenované Spolecnosti v tis. CZK

014 0 016 0 Pri
EBITDA 104 118 113744 134748 121 936 118 637
BV 333416 325 409 341 813 330 654 332823

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazii Spolecnosti

Ocenéni spolecnosti Dr. Oetker na zaklad¢€ srovnatelnych podniki. jako nasobek
vztahové veliiny a vybraného ukazatele, poskytne nasledujici tabulka. Vyse
diskontu, ktery je na vyslednou hodnotu aplikovan je 20,90 %. Hodnota je

vymezena vySe v kapitole naklady vlastniho kapitalu — dalsi prémie.

Tabulka 82: Vypocet hodnoty Spolecnosti na zdakladé srovnatelnych podnikii v tis. CZK

Multiplikator EV/EBITDA Price/BV
Hodnota multiplikatoru 12,65 1,93
Vztahova veli¢ina EBITDA BV
Hodnota vztahové veli¢iny 121 936 330 654
Neprovozni aktiva 95311 95311

Vysledny odhad hodnoty 1637 801 734 575

Vysledny odhad hodnoty 1295 501 581 049

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé databdze Amadeus

5.3 Vysledné ocenéni podniku

Tato kapitola shrnuje ocenéni provedené jednotlivymi metodami. Jedna se o
DCF equity pro variantu pravdépodobného riistu a stagnujici varianty. Dale jsou
zobrazeny varianty na zakladé odvétvovych nasobiteli za vybrané odvétvi
v Evrop¢ a na zdklad¢é srovnatelnych podnikd. Jednotlivé varianty vykresluje

graf ¢.18.
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Graf 18: Ocenéni pomoci jednotlivych metod v tis. CZK
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W P/E - odvétvi 1316138
B EV/EBITDA - srov. Podniky 1295501
H P/BV - srov. Podniky 581 049

Zdroj: Viastni zpracovdni

Vysledné hodnoty se pohybuji od 580 mil. do 1 315 mil. CZK po zaokrouhleni.
Vzhledem k tomu, Ze hodnoty ziskané pomoci nasobiteld se vztahovou veli¢inou
BV neboli ucetni hodnota vlastniho kapitalu, jsou znacné odlisné od ostatnich,
da se predpokladat, ze ve vysledném ocenéni nebude mit jeji vyse signifikantni
vliv. Za nejpravdépodobnéjsi vysledek je povazovana hodnota podniku
vypoctena pomoci metody DCF — pravdépodobny vyvoj, kterd je ve vysi 1 296
mil. CZK po zaokrouhleni. Tato hodnota se nachdzi mezi hodnotami DCF —
stagnujici varianta a hodnotami zjiSt€énymi za pomoci trzniho porovnani jak
odvétvovych nasobitelll, tak srovnatelnych podniki, ¢imZ byl potvrzen ramec,
ve kterém se odhad trzni hodnoty spolecnosti pohybuje. Na zaklad¢ vSech vyse
zminénych poznatki je trzni hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti Dr. Oetker,

spol. s.r.o. k 1.1.2018 stanovena v intervalu:

1210 000 000 — 1 315 000 000 CZK
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Z.aveér

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti Dr. Oetker,
spol. s.r.o. k 1.1.2018, za uéelem prodeje nezavislému kupujicimu. Podnik byl
analyzovany z hlediska finan¢ni situace jak z hlediska ¢asu za analyzované roky
2013-2017, tak z hlediska prostoru, kdy byly vysledky jednotlivych ukazatelt
porovnavany s konkurencnimi spolecnostmi. Finan¢ni analyza prokazala, ze
Spolecnost je na nadprimérné urovni jak oproti svym konkurentim, tak i

V porovnani s §ife vymezenym trhem podle vybrané klasifikace CZ-NACE.

Nasledovala strategicka analyza, jejiz cilem bylo vymezeni relevantniho trhu a
stanoveni pozice oceiiované spolecnosti na tomto trhu. Spole¢nost Dr. Oetker
operuje na uzemi Ceské republiky, pii¢emz stale vétsi podil trzeb ziskava spise
za prodané zbozi, nez vlastni vyrobky a sluzby. Prodavané zbozi ziskava od
podnikii ve skuping, které plisobi na tizemi celé Evropy. Spole¢nost operuje na
trhu s pomérné Sirokym portfoliem a jeji snahou je neustale napliiovat poptavku
po produktech a jejich variantach které nabizi. Toho dosahuje neustalou inovaci
a kazdoro¢nim uvadénim novych vyrobkl na trh. TrZzni podil se poslednich 10
let pohybuje na podobné trovni a dé se predpokladat, Ze spiSe nez snahou ziskat
vetsi dil na trhu, bude posileni své pozice. V této ¢asti bylo rovnéz zjisténo, ze
konvenientni vyrobky, které jsou podle nckterych zavrhovany pro jejich
nesoulad se zdravym zivotnim stylem, sice v poslednich letech objemové klesaji,
ale neda se predpokladat, ze by v budoucno mohlo dojit az k jejich vytésnénim
,cerstvymi‘ produkty. Predpokladem do budoucna je, Ze si tyto vyrobky budou
drZet své misto u bézného spotiebitele a pokud by v budoucnu mélo naptiklad
dojit k recesi, da se ptfedpokladat, Ze oblibenost téchto vyrobkl bude v tomto

¢ase rust.

Ctvrta &ast diplomové prace se zabyvala analyzou a progndzou generatort
hodnoty, na zdkladé¢ kterych byl nasledn¢ sestaven finan¢ni plan. Zde bylo nutné
vymezit vysi provozné nutného majetku a korigovaného provozniho vysledku
hospodateni, ze kterych se v dalSich ¢astech vychazelo. Progndza generatori
hodnoty se skladala z ureni ziskové marze do budoucna a nasledné vymezeni

vySe pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku. Diky tomu bylo mozné
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sestavit planovany vykaz zisku a ztraty, vykaz penéznich tokt a v neposledni

fadé¢ i planovanou rozvahu.

Posledni kapitola byla vénovana samotnému ocenéni jednak pomoci metody
DCF ve varianté equity, vzhledem k nulové hodnoté uroc¢eného ciziho kapitalu,
a podptirné bylo provedeno ocenéni na zaklad¢ trzniho porovnani jednak pomoci
odvétvovych nasobitelli a nasledné¢ pomoci srovnatelnych podnikl. Veskeré
hodnoty ziskané témito metodami ocenéni byly poté zhodnoceny ve vysledném
ocenéni podniku. Vysledny odhad trzni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti
Dr. Oetker, spol. s.r.o k 1.1.2018 byl na zakladé¢ veskerych dostupnych informaci
stanoven v intervalu 1 210 — 1 315 mil. CZK.
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Uty v bankdch 48021 54 066 113 056 68 062 48 444
Casové rozliseni 813 1105 2058 791 944
Naklady piistich obdobi 813 957 2027 768 944
Pijmy pfistich obdobi 0 148 31 23 0
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0 014 0 016 0
Pasiva 454 458 14 461 819 4 4 448 084
Vlastni kapital 327 045 333416 325 409 341813 330 654
Zdkladni kapital 229 441 229 441 229 441 229 441 229 441
Zakladni kapital 229 441 229 441 229 441 229 441 229 441
Kapitilové fondy 10 660 10 660 10 660 10 660 10 660
Ostatni kapitalové fondy 10 660 10 660 10 660 10 660 10 660
Rezervni fondy, nedélitelny
fond a 19 454 0 0 0 0
ostatni fondy ze zisku
Zomprennind | e | o] o] o]
= ol w0 o o
};Ifrozdéleny zisk minulych 0 19 454 0 0 0
Vysledek hospodaieni
béiného 67 490 73861 85 308 101 712 90 553
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 126 780 124 395 136 073 135 695 117 424
Rezervy 8090 8633 18 931 15 824 13 046
Ilfrzzfnr&%‘;:é;zsgﬁmi"h 2494 2606 5018 2106 3578
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 5345 5415 0
Ostatni rezervy 5596 6 027 8 568 8303 9 468
Dlouhodobé zavazky 0 2303 2230 3494 3433
Odlozeny danovy zavazek 0 2303 2230 3494 3433
Krdtkodobé zdavazky 118 690 113 459 114912 116 377 100 945
fj;‘i‘lzﬁkzl;é‘t’ﬁgh"dni"h 87013 | 85530 | 75218 | 70750 | 56466
Zavazky k zaméstnancim 5976 6 796 6 499 6 984 6163
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a 3366 3785 3619 4023 3244
zdravotniho pojisténi
St dafiove zivazky 2 1394 1618 1567 4328 7102
](i‘r’gfl‘(‘.i;lé ucty pasivni 20 856 15683 27771 29 419 27905
Jiné zavazky 85 47 238 873 65
Casové rozliseni 400 331 337 6 6
Vynosy pristich obdobi 400 331 337 6 6

Zdroj: Databaze Albertina
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Pitiloha 2: Vykaz zisku a ztrdt spoleénosti Dr. Oetker v tis. CZK

tis. CZK 2013 2014 2015 2016 2017

Triby za prodej zboZi, 903015 1000542 978286 1002259 984452
vlastnich vyrobkii a sluzeb

Trzby za prodej zboZi 546 032 ‘ 618 507 615 157 660 508 667 186
Nklady vynaloZené na 357234 | 424536 | 386115 | 401340 | 427524
prodané zbozi

Obchodni marze 188 798 193971 229 042 259 168 239 662
Vykony 356 106 382 466 367 285 349 621 317 606
Triby za prodej viastnich 356983 382035 363120 341751 317266
vyrobkii a sluzeb

VZ.rnena stavu zasob vlastni 877 431 4156 7870 340
c1nnosti

Vykonova spotieba 360 936 382173 382 403 377 786 330309
Spotfeba materialu a energie 180 506 190 268 182 371 179 554 162 284
Sluzby 180 430 191 905 200 032 198 232 168 025
Piidana hodnota 183 968 194 264 213924 231003 226 959
Osobni ndklady 103 422 110 194 113 500 119 047 123 690
Mzdové naklady 75579 81 140 83 445 87 580 91075
Néklady na socialni

zabezpeceni a zdravotni 26 023 27 676 28 361 29775 30719
pojisténi

Socialni naklady 1820 1378 1694 1692 1896
Dan¢ a poplatky 119 154 239 118 213
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 13771 12 208 7908 8 286 9384
majetku

Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a 1981 3227 2093 6 986 6 443
materidlu

Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku 62 20 0 3 0
Trzby z prodeje materialu 1919 3207 2093 6 983 6 443
Zustatkovad cena prodaného

dlouhodobého majetku a 2825 2 986 1807 8 804 7652
materidlu

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku & 0 0 0 0
Prodany material 2752 2986 1807 8 804 7652
ZS rezerv, opr.pol. v

prov.ob., kompl. ndkladii p.o -1011 -1425 8376 3176 2637
Ostatni provozni vynosy 24 758 23355 25235 25 882 22976
Ostatni provozni naklady 5519 2571 2 406 1379 833
Provozni vysledek 86062 = 94158 | 107016 | 120413 | 111969
hospodareni

Vynosové uroky 209 214 331 159 50
Ostatni finanéni vynosy 3942 1283 3518 2796 4142
Ostatni finanéni naklady 5903 3745 5029 5906 3609
Finanéni vysledek -1752 -2 248 -1180 -2951 583
hospodareni

Dai  pFijmi za béZnou 16 820 18049 20528 24750 21999
¢innost

Daii z pifjmil za b&Znou 15503 15 275 20 601 23 486 22 060
¢innost — splatna
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Dail z pfjmii za béznou 1317 73 -61
¢innost — odlozend

o sledek hospodarent za 67490 | 73861 | 85308 | 101712 | 90553
Zg::ﬁfﬁ';::lf}’?ja)’ Gt 67 490 73 861 85308 | 101712 90 553
g::fg::;‘;‘:‘ij{’)"dﬁe“i pred 84310 = 91910 | 105836 | 126462 | 112552

Zdroj: Databdze Albertina
Pitiloha 3: Vykaz Cash flow spoleénosti Dr. Oetker v tis. CZK
0 016 0

Stav penéZnich prostifedkii na za¢atku icetniho obdobi 54147 | 113139 68 153
Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pied zdanénim 105836 | 126462 | 112552
Upravy o nepenézni operace 14 308 4 541 12 436
Odpisy stalych aktiv 7908 8 682 9490
Zména stavu opravnych polozek 3423 -396 -106
Zména stavu rezerv 3308 -3176 2637
Zisk/Ztrata z prodeje stalych aktiv 0 -3 0
Nakladové troky -331 -159 -50
Upravy o ostatni nepen&Zni operace 0 -407 465
S}i(sty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim a zménami 120144 | 131003 124 988
Zména stavu nepenéznich slozek PK 60372 | -50 251 -8 491
ggtlgr:lt( tsltj::llé lll)ohledévek z provozni &innosti, CRA a dohadnych 67183 | -25811 1816
g;r}llir(liz:l }s,tczilvhlélfarla;l;(;i\zﬁzih zdvazki z provozni &innosti, CRP a 1386 1540 15432
Zména stavu zasob -6581 | -25980 8 757
Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace -1616

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim 180 516 80 752 116 497
Piijaté Giroky 331 159 50
Zaplacena DzP a domérky dané za minula obdobi -15345 | -23416 -27 940
Cisty penéZni tok z provozni &innosti 165 502 57 495 88 607
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -13195 | -17 176 -6 567
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 3 0
Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti -13195 | -17173 -6 567
Dopady zmén VK na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty -93315 | -85308 | -101712
Vyplaceni podilu na VK spoleénikim -93315 | -85308 | -101 712
Cisty penéZni tok z finan¢ni &innosti -93315 | -85308 | -101 712
Cisté zvy3eni nebo snizeni penéznich prostredkt 58992 | -44 986 -19672
Stav penéZnich prostredkii na konci ucetniho obdobi 113 139 68 153 48 481

Zdroj: Financni vykazy Spolecnosti

132



Priloha 4: Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti Dr. Oetker v %

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem
Dlouhodoby majetek 2153% | 2408% | 2503% | 2587% | 26,91%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,57 % 0,30 % 0,08 % 0,04 % 0,03 %
ij‘“’iléj‘:me vysledky vizkumu a 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 %
Software 0,06 % 0,09 % 0,08 % 0,04 % 0,01 %
Ocenitelna prava 1,51 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Eefrzlgi’;;ﬁ{jggﬁh"d"by 0,00 % 0,21 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek 19,96 % 23,78 % 24,95 % 25,82 % 26,88 %
Pozemky 0,54 % 0,54 % 0,53 % 0,51 % 0,55 %
Stavby 13,51 % 13,00 % 15,34 % 16,99% | 17,69%
fjﬁf)sr;aﬁzé?t"yvcfvgl a 4.85% 7,91 % 9,08 % 8,32 % 7,83 %
E;i‘;ﬁ;‘:;:;yte‘ﬂ"“h"d"by 1,06 % 2,33 % 0,00 % 0,01 % 0,82 %
Obé7n4 aktiva 7829% | 7568% | 7452% | 7397% | 72,88%
Zisoby 15,68 % 15,01 % 16,31% | 2142% | 20,86 %
Material 5,77 % 5,49 % 6,61 % 7,10 % 6,91 %
I;(fl‘é‘t)é‘\‘/’;‘rcye“a vyroba a 0,08 % 0,06 % 0,05 % 0,05 % 0,06 %
Vyrobky 3,33 % 3,53 % 4,18 % 5,74 % 6,22 %
Zbozi 6,49 % 5,93 % 5,47 % 8,54 % 7,67 %
Dlouhodobé pohledavky 0,11 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Jiné pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Odlozena danova pohledavka 0,10 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kritkodobé pohledivky 51,92% | 4885% | 33,71% | 3827% | 4120%
}V’;’t};ffiﬁ‘gﬂf )ObCh"dmCh 2898% | 2810% | 2386% | 2674% | 2640 %
Pohled.za spole¢niky, ¢leny
druz. a za ucastniky 21,80 % 18,59 % 8,72 % 11,39% | 1451 %
sdruz.(krat.)
Stat — dafiové pohledavky 1,09 % 2,12 % 1,07 % 0,00 % 0,11 %
Ostatni poskytnuté zalohy 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,07 % 0,09 %
Dohadné uéty aktivni (kratk.) 0,05 % 0,03 % 0,01 % 0,03 % 0,04 %
Jiné pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,05 % 0,04 % 0,06 %
Krdtkodoby finanéni majetek 10,59 % 11,82 % 24,50 % 14,27 % 10,82 %
Penize 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,01 %
Uty v bankéch 10,57 % 11,80 % | 24,48 % 1425% | 10,81 %
Casové rozliSeni 0,18 % 0,24 % 0,45 % 0,17 % 0,21 %
Naklady piitich obdobi 0,18 % 0,21 % 0,44 % 0,16 % 0,21 %
Pijmy piistich obdobi 0,00 % 0,03 % 0,01 % 0,00 % 0,00 %
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2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem
Vlastni kapital 72,00 % 72,78 % 70,46 % 71,58 % 73,79 %
Zakladni kapital 50,51 % 50,08 % 49,68 % 48,05 % 51,20 %
Zakladni kapital 50,51 % 50,08 % 49,68 % 48,05 % 51,20 %
Kapitdlové fondy 2,35% 233% 231% 2,23% 2,38 %
Ostatni kapitalové fondy 2,35 % 2,33 % 231% 2,23% 2,38 %
ﬁfft:z Vt:;;z;‘g’z’fz‘ijge’”y Jond | 4080 | 000% | 000%| 000% |  0,00%
Iif;‘:ﬁ‘ggfgg‘ fond / 428% | 000% | 000% | 000% |  000%
";J;fl’;;’ﬁi’;l’;;’tsp"d“’e”’ 000% |  425% | 000% |  000% |  000%
Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 % 4,25 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
:gjt’;‘l’;l’f (')’;’;’;Z;,"”e”’ bétného | 14860 |  1612% | 1847% | 2130% | 2021%
Cizi zdroje 27,91 % 27,15 % 29,46 % 28,42 % 26,21 %
Rezervy 1,78 % 1,88 % 4,10 % 3,31 % 2,91 %
;Z?&-‘{f;‘;gﬁsgasmmh 055% | 0,57 % 109% |  044% |  080%
Rezerva na dai z pfijmu 0,00 % 0,00 % 1,16 % 1,13 % 0,00 %
Ostatni rezervy 1,23 % 1,32 % 1,86 % 1,74 % 2,11 %
Dlouhodobé zavazky 0,00 % 0,50 % 0,48 % 0,73 % 0,77 %
OdlozZeny danovy zavazek 0,00 % 0,50 % 0,48 % 0,73 % 0,77 %
Kratkodobé zavazky 26,13 % 24,77 % 24,88 % 24,37 % 22,53 %
(Zk‘;;flfl;y z obchodnich vztahi 1916% | 1867% | 1629% | 1482% | 12,60 %
Zavazky k zaméstnanciim 1,32 % 1,48 % 1,41 % 1,46 % 1,38 %
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho 0,74 % 0,83 % 0,78 % 0,84 % 0,72%
pojisténi
Stat — dailové zavazky a dotace 0,31 % 0,35 % 0,34 % 0,91 % 1,58 %
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 4,59 % 3,42 % 6,01 % 6,16 % 6,23 %
Jiné zavazky 0,02 % 0,01 % 0,05 % 0,18 % 0,01 %
Casové rozliseni 0,09 % 0,07 % 0,07 % 0,00 % 0,00 %
Vynosy ptistich obdobi 0,09 % 0,07 % 0,07 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii Spolecnosti
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Priloha 5: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdt spolecnosti Dr. Oetker v %

% 2013 2014 2015 2016 2017
zr:(l))l))/ kzl? ;):loudiee]bzbou, vlastnich 100,00 %

Trzby za prodej zboZi 60,47% 6182% 6288% 6590% 67,77 %
Dliklady vynalozené na prodane 3956% | 4243% | 3947% | 4004% | 4343%
Obchodni marze 2091% | 1939% | 2341% | 2586% | 2434%
Vykony 39,44 % 38,23 % 37,54 % 34,88 % 32,26 %
Traby za prode] viastich wrobkdt 395306 3818%  3712%  3400% 3223 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,10 % 0,04 % 0,42 % 0,79 % 0,03 %
Vykonova spotieba 39,97 % 38,20 % 39,09 % 37,69 % 33,55 %
Spotfeba materialu a energie 19,99 % 19,02 % 18,64 % 1791 % 16,48 %
Sluzby 19,98 % 19,18 % 20,45 % 19,78 % 17,07 %
Pridana hodnota 20,37% | 19,42% | 2187% | 23,05% | 23,05%
Osobni ndklady 11,45 % 11,01 % 11,60 % 11,88 % 12,56 %
Mzdové néklady 8,37 % 8,11 % 8,53 % 8,74 % 9,25 %

Néklady na socialni zabezpeceni a

Co e 2,88 % 2,77% 2,90 % 2,97 % 3,12%
zdravotni pojisténi

Socialni naklady 0,20 % 0,14 % 0,17 % 0,17 % 0,19 %
Dan¢ a poplatky 0,01 % 0,02 % 0,02 % 0,01 % 0,02 %
Odplsy’ dlouhgdobeho nehmotného a 1,53 % 1,22 % 0,81 % 0,83 % 0,95 %
hmotného majetku

Trzby z prodeje DM a materidlu 0,22 % 0,32 % 0,21 % 0,70 % 0,65 %
Trzby z prodeje dlouhodobého 001% | 000% | 0,00% 0,00 % 0,00 %
majetku

Trzby z prodeje materialu 0,21 % 0,32 % 0,21 % 0,70 % 0,65 %
ZC prodaného DM a materidlu 0,31 % 0,30 % 0,18 % 0,88 % 0,78 %
Zustatkova cena prodaného o o o o o
dlouhodobého majetku 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Prodany material 0,30 % 0,30 % 0,18 % 0,88 % 0,78 %

ZS rezerv,opr.pol. v

i 0 N 0 0 N 0 0
prov.ob.,kompl.ndkladii prist.obd 0.11% 0,14 % 0.86 % 0,32 % 0.27 %

Ostatni provozni vynosy 2,74 % 2,33 % 2,58 % 2,58 % 2,33 %
Ostatni provozni naklady 0,61 % 0,26 % 0,25 % 0,14 % 0,08 %
Provozni vysledek hospodaieni 9,53 % 9,41 % 10,94 % 12,91 % 11,37 %
Vynosové uroky 0,02 % 0,02 % 0,03 % 0,02 % 0,01 %
Ostatni finan¢ni vynosy 0,44 % 0,13 % 0,36 % 0,28 % 0,42 %
Ostatni finanéni naklady 0,65 % 0,37 % 0,51 % 0,59 % 0,37 %
Finanéni vysledek hospodareni -0,19 % -0,22 % -0,12 % -0,29 % 0,06 %
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 1,86 % 1,80 % 2,10 % 2,47 % 2,23%
Daii z pifjmi — splatna 1,72 % 1,53 % 2,11% 2,34 % 2,24 %
Dat z piijmi — odloZena 0,15 % 0,28 % -0,01 % 0,13 % -0,01 %
;ﬁ;l:;itek hospodateni za béznou 7.47 % 738 % 8,72 % 10,15 % 9,20 %
V}"sled’ek hospodai‘eni za ucetni 747 % 738 % 872% | 10.15% 9,20 %
obdobi (+/-)

Vysledek hospodareni pred
zdanénim (+/-)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé financnich vykazii Spolecnosti

9,34 % 919% | 1082% | 1262% | 1143%

135



Piiloha 6: Horizontdlni analyza rozvahy spolecnosti Dr. Oetker v %

% 014 0 016 0

A a celke 0,86 % 0,80 % 40 % 6,16 %0
Dlouhodoby majetek 12,81 % 4,79 % 6,84 % -2,37 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -80,81% | -71,76% | -47,67% | -38,61%
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje - = = =
Software 60,53 % -960% | -47,67% | -70,30%
Ocenitelna prava -100,00 % - - -
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek -100,00 % - -
Dlouhodoby hmotny majetek 20,17 % 5,75 % 7,02 % -2,31%
Pozemky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Stavby -293% | 18,90 % 14,52 % -2,30 %
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 64,56 % 15,67 % -5,31% | -11,61%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 121,69 % | -100,00 % - | 12517,24 %
ObézZna aktiva -250% | -0,74 % 2,63 % -7,55 %
Zdsoby -3,44 % 9,57 % 35,80 % -8,64 %
Material -393% | 21,26 % 11,18 % -8,71 %
Nedokoncena vyroba a polotovary -29,27 % -345% | -14,68 % 17,67 %
Vyrobky 6,71% | 19,63 % 41,78 % 1,76 %
Zbozi -7,88 % 71,11 % 61,48% | -15,71%
Dlouhodobé pohledavky -100,00 % - - -
Jiné pohledavky -100,00 % - - -
Odlozena danova pohledavka -100,00 % - - -
Krdtkodobé pohledivky -5,10% | -30,44 % 17,39 % 1,01 %
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) -2,18% | -14,41% 15,88 % -7,38 %
E;’ﬁlcei;ilfg‘;heﬁl“zﬂgr actle)’“y druz.a 1398% | -5273% | 3507% | 19,53%
Stat — dafiové pohledavky 96,65 % | -49,32% | -100,00 % -
Ostatni poskytnuté zalohy -78,95 % 0,00 % |2825,00 % 18,52 %
Dohadné ¢ty aktivni (kratk.) -29,63% | -70,39% | 180,00 % 49,21 %
Jiné pohledavky - | -1435% 26,40 %
Kratkodoby financni majetek 12,59% | 108,95% | -39,76 % | -28,86 %
Penize 14,08 % 2,47 % 9,64 % | -59,34 %
Utty v bankach 12,59 % | 109,11% | -39,80% | -28,82 %
Casové rozliseni 35929% | 86,24% | -61,56% | 19,34 %
Naklady pristich obdobi 17,71% | 111,81% | -62,11 % 22,92 %
Piijmy ptiStich obdobi -79,05% | -25,81% | -100,00 %
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% 014 0 016 0

Pasiva celke 0,86 % 0,80 % 40 % 6,16 %0
Vlastni kapital 1,95% | -2,40 % 5,04 % -3,26 %
Zdkladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zékladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitdlové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezerv’ni fondy, n.edéliteln)} fond a -100,00 % ) ) )
ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond -100,00 % - - -
Vysledek hospodaieni minulych let - | -100,00 % - -
Nerozdéleny zisk minulych let - | -100,00 % - -
Yisledelc hospodaFent betncho 944% | 1550% | 1923% | -1097%
Cizi zdroje -1,88 % 9,39 % -0,28 % | -13,46 %
Rezervy 6,71% | 11929% | -16,41% | -17,56 %
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 449% | 9256 % | -58,03% 69,90 %
Rezerva na dan z piijmu - - 1,31 % | -100,00 %
Ostatni rezervy 7,70% | 42,16 % -3,09 % 14,03 %
Dlouhodobé zavazky - -3,17% 56,68 % -1,75%
Odlozeny danovy zavazek - -3,17 % 56,68 % -1,75 %
Krdtkodobé zdvazky -4,41% 1,28 % 1,27% | -13,26 %
Zavazky z obchodnich vztahu (kratk.) -1,70% | -12,06 % -5,94% | -20,19 %
Zavazky k zaméstnancim 13,72 % -4,37 % 7,46% | -11,76 %
fgrvaavzé‘nynfisgggl;ﬁo zabezpetent a 1245% | -439% | 11,16% | -1936%
Stat — danové zavazky a dotace 16,07 % -3,15% | 176,20 % 64,09 %
Dohadné ¢ty pasivni (kratk.) -2480% | 77,08 % 5,93 % -5,15 %
Jiné zavazky -44,71 % | 406,38 % | 266,81% | -92,55%
Casové rozliSeni 1725% | 1,81% | -9822% | 0,00 %
Vynosy ptistich obdobi -17,25% 1,81% | -98,22 % 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé financnich vykazii Spolecnosti
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Priloha 7: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdat spolecnosti Dr. Oetker v %

%
Trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

2014

2015

2017
-1,78 %

1,01 %

Naklady vynalozené na prodané zbozi 18,84 % | -9,05% 3,94 % 6,52 %
Obchodni marZze 2,74% | 18,08% | 13,15% | -7,53 %
Vykony 740% | -397% | -481%| -9,16%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 702% -495% -589% -7,16 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -149’%/40 864'%/1 89,36 % | -95,68 %
Vykonova spotreba 5,88 % 0,06% | -1,21% | -12,57 %
Spotieba materialu a energie 541% | -415% | -154% | -9,62%
Sluzby 6,36 % | 4,23% | -0,90% | -15,24 %
Pridana hodnota 5609% | 10,12% | 7,98 % | -1,75%
Osobni ndklady 6,55 % 3,00 % 4,89 % 3,90 %
Mzdové naklady 736% | 284%| 49%| 3,99%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6,35% | 248%| 4,99% 3,17 %
Socialni naklady -2429% | 2293% | -0,12% | 12,06 %
Dan¢ a poplatky 29,41 % | 55,19% | -50,63% | 80,51 %
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | -11,35% | -35,22% | 4,78% | 13,25%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 62,90 % | -35,14 % 233'12 -1,77 %
Uy 7 st dlor ke e e 67,74 % '100'?,2 - '100'22
Trzby z prodeje materialu 67,12 % | -34,74 % 233‘?)2 -1,73%
iz;stte(itil;z;;/a cena prodaného dlouhodobého majetku a 5,70 % | -39,48 % 387,%/?) 113,08 %
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku _100’?)2 - - -
Prodany materidl 850% -3948% | 0'%2| -1308%
Zmeéna stavu rezerv,opr.pol. v prov.ob.,kompl.nakladii 40.95 % -687,79 | -137,92| -183,03
prist.obd ' % % %
Ostatni provozni vynosy -5,67 % 8,05 % 2,56 % | -11,23 %
Ostatni provozni naklady -53,42% | -6,42% | -42,68 % | -39,59 %
Provozni vysledek hospodareni 9,41% | 13,66 % | 20,93 % | -13,48 %
Vynosové uroky 2,39% | 54,67 % | -51,96 % | -68,55 %
Ostatni finan¢ni vynosy -67,45 % 174'%/00 -20,52% | 48,14 %
Ostatni finanéni naklady -36,56 % | 34,29% | 17,44 % | -38,89 %
Finan¢ni vysledek hospodareni 28,31 % -47’52 150’82 _119’3/60
Daii z piijmi za béZnou ¢innost 7,31% | 13,73 % | 20,57 % | -11,12 %
Dan z piijmt za béznou ¢innost — splatna -1,47 % | 34,87% | 14,00% | -6,07%
Dan z pfijmt za béznou ¢innost — odlozena 110,63 % | -102,63 % | -1831,51% | -104,83 %
Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost 9,44% | 1550% | 19,23% | -10,97 %
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi (+/-) 9,44 9% | 15,50 % | 19,23 % | -10,97 %
Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 9,019% | 15,15% | 19,49 % | -11,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé financnich vykazii Spolecnosti
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Pitiloha 8: Finanéni plin rozvahy — stagnujici varianta v tis. CZK

018 019 020 0
Aktiva celke 4 0 465770 474524 48236
Dlouhodoby majetek 123448 | 126 112 | 129415 | 132 767
Dlouhodoby nehmotny majetek 518 367 215 518
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje - 64 64 64 64
Software 454 303 151 454
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 122929 | 125745 | 129199 | 132249
Pozemky 2453 2453 2453 2453
Stavby 85212 | 87338 | 89288 | 91063
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 35264 | 35954 | 37458 | 38733
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
ObézZna aktiva 332839 |338715 | 344165 |348654
Zdsoby 96524 | 99536 | 102236 |104 257
Material 31953 | 32951 | 33894 | 34663
Nedokoncena vyroba a polotovary 249 256 262 268
Vyrobky 28772 | 29685 | 30549 | 31093
Zbozi 35550 | 36644 | 37531 | 38234
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena daiova pohledavka 0 0 0 0
Krdtkodobé pohledavky 187 833 | 190698 | 193448 | 195916
Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 120621 | 123426 |126122 | 128537
Eg;‘slfrilf; :gﬂ;i’gi{’)éle“y druz. aza 65000 | 65000 | 65000 | 65000
Stat — danové pohledavky 1383 1420 1455 1488
Ostatni poskytnuté zalohy 415 426 436 446
Dohadné ¢ty aktivni (kratk.) 193 198 203 207
Jiné pohledavky 221 227 233 238
Kratkodoby financni majetek 48481 | 48481 | 48481 | 48481
Penize — provozni vySe 21714 | 22528 | 23486 | 24429
Penize — neprovozni vyse 26767 | 25953 | 24995 | 24052
Casové rozliseni 944 944 944 944
Naklady pristich obdobi 944 944 944 944
Piijmy pfiStich obdobi 0 0 0 0
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018 019 020 0

Pasiva celke 4 0 465770 474524 48236
Vlastni kapital 332173 | 336643 | 340608 |343736
Zdkladni kapital 229441 | 229441 | 229441 | 229441
Zékladni kapital 229441 | 229441 | 229441 | 229441
Kapitalové fondy 10660 | 10660 | 10660 | 10660
Ostatni kapitalové fondy 10660 | 10660 | 10660 | 10660
Rezervni f_ondy, nedelitelny fond a ostatni 0 0 0 0
fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni minulych let 4157 5639 7169 8 717
Nerozdéleny zisk minulych let 4157 5639 7169 8717
Vysledek hospodaieni béZného vucetniho obdobi 87915 | 90903 | 93338 | 94918
Cizi zdroje 125051 | 129121 | 133909 | 138623
Rezervy 13046 | 13046 | 13046 | 13046
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 3578 3578 3578 3578
Rezerva na dai z pfijmu 0 0 0 0
Ostatni rezervy 9 468 9 468 9 468 9 468
Dlouhodobé zavazky 3433 3433 3433 3433
Odlozeny danovy zavazek 3433 3433 3433 3433
Kratkodobé zavazky 108572 | 112642 |117430 |122144
Zavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 60864 | 63346 | 66625 | 69921
Zavazky k zaméstnanciim 6 640 6 931 7215 7438
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 4763 5086 5410 5737
Stat — danové zavazky a dotace 7285 7480 7661 7835
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 28966 | 29742 | 30461 | 31152
Jiné zavazky 55 57 58 60
Casové rozliseni 6 6 6 6
Vynosy ptistich obdobi 6 6 6

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pitiloha 9: Finanéni plin vykazu zisku a ztrdty — stagnujici varianta v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 2020 2021

Trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobku a sluZzeb 1009785 | 1036834 1086 015
Trzby za prodej zbozi 722759 | 750810 777464 800 687
Naklady vynalozené na prodané zbozi 441882 | 454859 | 467035 | 478281
Obchodni marZze 245075| 269784 | 285021 | 292247
Vykony 323712 | 313110 | 310740 316037
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 324611 331087 338996 348475
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 884 919 870 550
Vykonova spotieba 338480 | 346821 | 353940| 361100
Spotfeba materialu a energie 165280 | 169353 | 172829 | 176 325
Sluzby 173200 | 177468 | 181111 | 184775
Piidana hodnota 230307 | 236073 | 241821 | 247184
Osobni ndklady 127233 | 130848 | 134334| 137493
Mzdové naklady 93809| 96426| 98971 | 101325
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 31606 | 32557| 33451| 34209
Socialni naklady 1818 1866 1911 1958
Dang¢ a poplatky 218 224 230 235
}?rigi;yégé";};’e‘ﬁéh" nehmotného a 9406| 9614 9909| 10781
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0

Ziistatkovd cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 0 0 0 0
Zména stavu rezerv,opr.pol. v 0 0 0 0
prov.ob.,kompl.nakladii prist.obd

Ostatni provozni vynosy 14 339 16 071 17 097 17702
Ostatni provozni naklady 0 0 0 0
Vynosové uroky 202 207 212 217
Ostatni finan¢ni vynosy 4249 4 362 4 468 4 569
Ostatni finanéni néklady 3702 3801 3893 3981
KPVH po odpisech 108 537 | 112226 | 115232 | 117183
Daii z piijmi za béZnou ¢innost 20622 | 21323| 21894| 22265
Daii z piijmu za béznou ¢innost — splatna 20622 | 21323| 21894| 22265
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 87915 90903 | 93338| 94918
Vysledek hospoda¥eni za uéetni obdobi (+/-) 87915| 90903| 93338| 94918

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pitiloha 10: Finanéni plan vykazu Cash flow — stagnujici varianta v tis. CZK

tis. CZK
Stav penéz na zac¢atku roku
CF z hlavniho provozu
KPVH 108537 | 112226| 115232 | 117183
Dari pfipadajici na KPVH 20622 | 21323| 21894| 22265
KPVH po dani 87915| 90903| 93338| 94918
Odpisy DM provozné nutného 9406 9614 9909 10781
Zména zistatku rezerv 0 0 0 0
Zména stavu pohledavek -3227 -2864| -2751| -2467
Zména stavu kr. nearoé. Zavazkl 7627 4070 4788 4714
Zména stavu zasob -3059 -3012 -2 700 -2 022
Provozni CF 98662 | 98711 | 102585 | 105923
Investi¢ni ¢innost
Nabyti DM provozné nutného -12266 | -12278| -13212| -14133
CF provozné nutného majetku celkem 86396 | 86433| 89373 91790
CF z neprovozniho majetku
Zména stavu pohledavek ve skupiné
CF z nenutného majetku celkem 0 0
Naklady na cizi kapital, daii, financovani
Diference mezi celkovou dani a dani za KPVH 0 0 0 0
Potizeni novych uvéra 0 0 0 0
Splatky uveéri 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0
Vyse vysledku hospodateni minulého roku 90553 | 87915| 90903| 93338
Vyplata podild na zisku vlastnikiim -86396| -86433| -89373| -91790
CF z finan¢ni ¢innosti -86396 | -86433| -89373| -91790
Celkové CF 0 0 0 0
Kone¢ny stav penéz 48481 48481 48481 48481
?fffiﬁeﬁlﬁh'ﬁﬁﬁ}ifﬁu”k“ aCkz 4157, 1482 1530 1548

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pitiloha 11: Ocenéni metodou DCF — stagnujici varianta v tis. CZK

tis. CZK 2018 2019 2020 2021
KPVH 108537 | 112226 | 115232 | 117183
Dan 19 % 19 % 19 % 19 %
KPVH po dani 87915 90903 | 93338 | 94918
Odpisy 9 406 9614 9909 | 10781
Upravy o nepen&zni operace (ZS rezerv) 0 0 0] 0

(-) Investice do PK -2 204 -2 620 -1620 -718
(-) Investice do DM -12 266 -12278 | -13212 | -14 133

82 8 85619 88 416 90 84
nvk 9,37 % 937% | 937% | 937%
oduroditel 0,9143 0,8360 | 0,7644 | 0,6989
Diskontované FCFE 75755 71579 | 67585 | 63495
Parametry PH

Tempo ristu (g) 2,15%

KPVH 96 959

ri 20%

nvk 9,37 %

Pokracujici hodnota 1198 803

odurocitel 0,6989

SH Pokracujici hodnoty 837 874
| |

Parametry Ocenéni

Hodnota 1: faze 278 414

Pokracujici hodnota 837 874

Neprovozni majetek 95 311

Vysledna hodnota podniku 1211 600

Zdroj: Viastni zpracovani
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Piiloha 12: Casovy trend trieb — linedrni funkce

Cas - linedrni  v=232033,7500x + 7 931 289,5833
R?=0,9114
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Zdroj: Viastni zpracovani

Piiloha 13: Casovy trend trieb — exponencidlni funkce

Cas - exponencidlni =7 982873,9516e00
R?=0,9075

12 000 000,00

10 000 000,00

8 000 000,00

6 000 000,00

4 000 000,00

2000 000,00

0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pitiloha 14: Jednoducha regresni analyza trieb — proménnd HDP v b.c.

Regresni statistika

Nasobné R 0,523606
:odnota spolehlivosti 02741632

Nastavena hodnota
spolehlivosti R

Chyba sti. hodnoty 427,67746

0,2183296

Pozorovani 15
ANOVA
Rozdil ss MS F Vy’z”t“":”""s
Regrese 1 898144,65 898144,65 4,9103626 0,0451554
Rezidua 13 2377804,1 182908,01
Celkem 14 3275948,8
- Chyba st Dolni 95 Horni 95  Dolni 95,0  Horni 95,0
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P % % % %
Hranice -208,3832  183,14759  -1,137789  0,2757447 -604,0496 187,28307 -604,0496  187,28307
D_HDP bc 0,002253  0,0009265 2,2159338 0,0451554 5,148E-05 0,0040546 5,148E-05 0,0040546

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiloha 15: Jednoducha regresni analyza trieb — proménnda HDP v S.C.

Regresni statistika

Nasobné R 0,406544
:odnotaspolehllvostl 0,165278

Nastavena hodnota
spolehlivosti R

Chyba stf. hodnoty 458,63564

0,1010687

Pozorovani 15
ANOVA

Rozdil ss MS F WZ”t"';””"S
Regrese 1 541442,38 54144238 2,5740481 0,1326374
Rezidua 13 2734506,4 210346,65
Celkem 14 3275948,8

_ Chyba str- Dolni 95 Horni 95 Dolni 95,0 Horni 95,0
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P % % % %

Hranice -61,18611  161,66829 -0,378467  0,7111922 -410,4492 288,07698 -410,4492  288,07698
D_HDP sc 0,0016865 0,0010512  1,604384  0,1326374 -0,000584 0,0039575 -0,000584 0,0039575

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Pitiloha 16: Vicendsobnd regresni analyza trieb — proménnd HDP s.c + Inflace

Regresni statistika

Nasobné R 0,407354
:odnotaspolehllvostl 0,1659373

Nastavena hodnota
spolehlivosti R

Chyba stf. hodnoty 477,17455

0,0269269

Pozorovani 15
ANOVA
Rozdil $S MS F Viznamnos

Regrese 2 543602,15 271801,07 1,1937039 0,3366605
Rezidua 12 2732346,6  227695,55
Celkem 14 3275948,8

Koeficienty Cﬁé}jﬁost;ﬁ t Stat Hodnota P DOI(;: 95 Horozi 95 Dolr;295,0 Horré/l;95,0
Hranice -46,5948  225,25137  -0,206857  0,8395901 -537,3754  444,18578 -537,3754  444,18578
D_HDP sc 0,0016963 0,0010983 1,5444996 0,1484193 -0,000697 0,0040893 -0,000697  0,0040893
Inflace -7,96665  81,799294  -0,097393  0,9240224  -186,192 170,2587 -186,192 170,2587

Zdroj: Vlastni zpracovani
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