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Uvod

V dnesSnim globalizovaném svété je stale vice bézny prodej spole€nosti nebo jejich
podild, spojovani podniklu (fuze, akvizice) nebo napfiklad zajiStovani investic a
zdroju pro chod podniku. Ocenéni vtéchto pfipadech muze byt dilezitym
podkladem jak pro vlastniky podniku, tak pro pfipadné zajemce o koupi podniku,
investory, banky atd. Z tohoto ddvodu ocenéni podnik( stale vice nabyva na své
dalezitosti.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolec¢nosti Budéjovicky Budvar,
narodni podnik pro jeji potencionalni prodej ze statniho vlastnictvi. Zakladnim
podkladem pro ocenéni budou vefejné dostupna data o spole€nosti, zejména
z vyrocnich zprav v jednotlivych letech, jelikoz ocenovatel nema pfistup k internim

datiim.

Struktura diplomové prace je rozdélena na Cast teoretickou a Cast praktickou.
Vramci teoretické c€asti jsou nejprve popsany zakladni pojmy souvisejici
s oceflovanim spolecnosti, které je nutné definovat pro seznameni s tématem a pro
nasledné dalSi kroky. Dale je rozebran postup, ktery je obecné doporucen pro
ocefiovani podniku. Ten zobrazuje postupné jednotlivé kroky, které je vhodné
dodrzet, v€etné doporucenych analyz a vzorcl pro vypocet. V posledni kapitole
teoretické Casti jsou pak obecné rozebrany tfi zakladni skupiny metod ocerovani,
z nichz jsou nasledné vybrany a popsany tfi, které jsou v praktické ¢asti pouzity pro
ocenéni Budéjovického Budvaru. Témito metodami jsou metoda diskontovanych
penéznich tokl a metoda EVA ze skupiny vynosovych metod ocenéni. Rovnéz bude
pouzita metoda ucetni hodnoty na principu historickych cen, ktera vSak bude mit

pouze doplfikovou ulohu.

Prakticka Cast se pak jiz zabyva samotnym stanovenim hodnoty Budé&jovického
Budvaru. Nejprve je pfedstaven podnik v€etné jeho zakladnich obecnych udaja.
Nasleduje strategicka analyza, ve které je analyzovano mikro a makro prostredi
podniku. Jejimi hlavnimi vystupy jsou prognéza vyvoje pivovarnického trhu v CR a
v EU, progndza trzeb a trzniho podilu ocenovaného podniku a SWOT analyza. Dale
je ve financni analyze zhodnoceno finan¢ni zdravi ocenovaného podniku na zakladé
dat zrokd 2014-2018, ktera poskytne nahled na financni situaci v podniku.

Naslednym krokem je pak roz¢lenéni podnikovych aktiv na potfebna a nepotfebna.



To spolu s analyzou a prognézou generatort hodnoty tvofi dalezity podklad pro
financni plan podniku, ktery je vytvorfen v dalSi kapitole a je zalozen na pfedchozich
analyzach z praktické Casti. Poslednim krokem je jiz samotné stanoveni trzni
hodnoty spolecnosti Budé&jovicky Budvar k 1. 1. 2019.



1 Teoreticka vychodiska ocennovani podniku

1.1 Vymezeni pojmu podnik

Na uvod je zadouci si nejprve objasnit pojem podnik jakozto pfedmét ocenovani.
Pojem podnik je v literatufe vysvétlovan riznymi zplsoby a jeho definice jsou €asto
odliSné, tudiz je vhodnéjsi pouziti definice, ktera je dana v zakonech.

V obchodnim zakoniku plathém do konce roku 2013 byl podnik popisovan v § 5
jako: ,soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZzek podnikani. K
podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouZit‘.
(Ceska republika, Obchodni zékonik, § 5).

Obchodni zakonik byl nasledné vroce 2014 nahrazen zakonem o obchodnich
korporacich a novym obCanskym zakonikem. Novy obCansky zakonik zavedI| pojem
obchodni zavod, ktery je v ramci § 502 definovan jako: ,Obchodni zavod (dale jen
,Zavod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile
slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla
slouZi k jeho provozu®. Pojem obchodni zavod je tedy za ucelem ocenéni mozné
povaZovat za totozny s pojmem podnik. (Ceska republika, Ob&ansky zakonik, §
502).

1.2 Divody pro ocenéni podniku

Existuje mnoho dlvodu, kdy Zadatel potfebuje nechat ocenit firmu a vzdy se odviji
od jeho konkrétni situace a individualnich pozadavkl. Obecné je ale mozné duvody
vedouci k ocenéni spolecnosti shrnou do dvou skupin. Prvni skupina se tyka zmén

v ramci vlastnictvi a druha situaci, kdy nejsou provadény zmény ve vlastnictvi.

V pfipadé duvodu, kdy dochazi ke zménam v ramci vlastnictvi, se jedna primarné o
koupi nebo prodej podniku. AvSak dalSim duvodem v této kategorii muze byt
napfiklad fuze nebo rozdéleni spole€nosti, kdy je ocenéni spoleCnosti dulezitym
podkladem.

Do druhé skupiny duvodu, kdy nejsou provadény zmény ve vlastnictvi patfi napf.
zmeéna pravni formy podniku nebo pfi zastavé podilu v korporaci. DalSim divodem
muze byt i situace, kdy podnik zada o uvér nebo hleda nové investory a ocenéni
muze slouzit jako dopliujici podklad, ktery pomuze bance nebo investorim o
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rozhodnuti. V neposledni fadé muze byt o ohodnoceni spole€nosti pozadano

v souvislosti se sanaci podniku nebo rovnéz pfi vstupovani na burzu.

Zde uvedené podnéty vedouci k ocenéni podniku jsou ty nejbéznéjSi a v praxi
k tomu muze vést mnoho dalSich ddvodd nebo jejich kombinace. Uvedeni divodu
vedouciho ke konkrétnimu ocenéni spolecnosti spoleCné s vymezenim urCované
kategorie hodnoty a datu ocenéni jsou dulezitymi nalezitostmi kazdého ocenéni.
(Mafik a kol., 2018).

1.3 Subjekty vykonavajici ocenéni podniku

Prvni skupinou osob, kterd v Ceské republice mize vykonavat ocerovani
spoleCnostni, jsou znalci. Jejich Cinnost je regulovana na zakladé Zakona o
tlumoénicich a znalcich &. 36/1967 Sb. Zadatelé splfiujici zakonem dané podminky
jsou vybrani a jmenovani ministrem spravedinosti, popf. osobou jim povéfenou
(mUZe byt pouze pfedseda krajského soudu), jsou povinni této osobé slozit slib a
nasledné jsou zapsani do seznamu znalcu. Znaleckou ¢&innost mohou také
vykonavat i ustavy, kterymi jsou bud vysoké Skoly vykonavajici védeckovyzkumnou
¢innost v pfisluSném oboru, nebo pravnické osoby zapsané v seznamu znaleckych
ustavu. AvSak nové na zakladé zakona €. 254/2019 Sb. u€inného od 01.01.2021 se
v pfipadé téchto pravnickych osob jiz nebude jednat o znalecky ustav, ale o
znaleckou kancelaF. (Ceskéa republika, Zakon o znalcich a tlumoénicich, Zakon o

znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech).

Druhym subjektem vykonavajicim ocenéni jsou odhadci, ktefi provadi tuto Cinnost
na zakladé Zivnosti a jejich jednani je tudiz regulovano Zivnostenskym zakonem &.
455/1991 Sb. Zde je definovano, pro jaké typy véci je ocenovani provadéno a jaka
je minimalni pozadovana odborna zpusobilost potfebna pro vykonavani Zivnosti

odhadce. (Ceska republika, Zivnostensky zakon).

1.4 Pravni uprava a predpisy pro ocenovani podniku

V soucgasnosti v Ceské republice neni v platnosti Zadny zakon & predpis, ktery by
cilené upravoval problematiku tykajici se ocefiovani podnikl. Subjekty vykonavajici
ocefovani podnikd zpravidla postupuji dle obecné platnych ekonomickych teorii.
AvSak i tak zde jsou v platnosti pfedpisy, které se alespon Castecné tykaji a upravuji
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ocefovani podniku a pfi vykonavani této €innosti je ocenovatel musi brat v potaz.

Vigvivs

e Zakon €. 151/1997 Sh. Zakon o ocenovani majetku-neupravuje primarné
ocefiovani podniku jako celku, ale pouze nékteré jeho majetkové Casti

vstupujici do ocenéni

e Metodicky pokyn CNB-tyka se znaleckych posudkd predkladanych CNB,
které primarné maji dokladat adekvatnost ceny akcii pfi nuceném pfechodu
ucastnickych cennych papirt

Co se ty€e nadnarodnich standardu, pfi ocefiovani podnikl je nejvice vyuZivano

nasledujicich:
e Mezinarodni ocenovaci standardy (I1VS)
e Evropské ocenovaci standardy (EVS)

Jedna se vSak spiSe o ramcova celosvétova nebo celoevropsky uznavana
doporuceni, ktera nemaji charakter zavazného nafizeni. V pfipadé EVS jsou vSak

doporuceni zamérena primarné na ocenovani nemovitosti.

DalSi moznosti, podle které je mozné se Fidit pfi ocenovani jsou standardy urcitych
zemi, které se detailngji zabyvaji otdzkou ocefiovani podnikd. U nas jsou €asto
vyuzivany Americké ocerfiovaci standardy US PAP nebo také Némecky standard
IDW S1 (Mafik a kol., 2018).

1.5 Hodnota podniku

V oblasti ocefiovani podniku je mozné se setkat s pojem objektivni hodnota podniku
a tato hodnota je i Casto pozadovana zadatelem o ocenéni. S takovymto druhem
hodnoty je mozné pracovat napf. v klasické ekonomii, avsak jiz na uvod je nutné
podotknout, Ze v praktickém ocerfiovani podnikd objektivni hodnotu podniku urcit
nelze. Vzdy se do hodnoty podniku budou promitat zkuSenosti nebo znalosti
konkrétniho vykonavatele ocenéni a toto ocenéni nemusi poskytnout zcela totozny
vysledek s jinym ocenovatelem na tentyz podnik. Rovnéz i existence vice kategorii
hodnoty (popisovano v nasledujici kapitole) naznacuje, Ze hodnota podniku bude
zaviset také na duvodu, z kterého je podnik ocefiovan a na subjektech, které jsou
do této transakce zapojeni. Neni tedy mozné povazovat urc€ité ocenéni za obecné

platné a jako jediné spravné.
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Pfi urCovani hodnoty podniku hraje zasadni roli Cas, jelikoZ hodnota zalezi na
uzitcich, které podnik bude v budoucnu pfinaset. Pfi ocenovani pocitame s tim, ze
podnik bude vykonavat svou Cinnost neomezené dlouhou dobu v budoucnu (tzv.
going concern). Obecné je tedy mozné fict, Ze hodnota podniku je ur€ovana pfijmy,
které oCekavame, ze podnik v budoucnu vygeneruje, diskontovanymi na jejich
souc€asnou hodnotu (Krabec, 2009, Mafrik a kol., 2018).

1.6 Hladiny hodnoty podniku

Prvni hladina, na které mizeme podnik ocenovat, je tzv. hladina brutto. V takovémto
pfipadé se pracuje s celkovou hodnotou podniku, coz zahrnuje jak hodnotu pro
majitele spoleCnosti, tak pro zainteresované subjekty (véfitele). AvSak tato hladina
podniku maze byt pochopena dvéma zplsoby a je tedy nutné je specifikovat.
Prvnim z nich je ocenéni na urovni hodnoty majitelt a v8ech véfiteld. Druhym a vice
obvyklym je ocenéni na urovni maijitell a pouze téch véfitell, ktefi do spole€nosti
vlozili explicitné uro€eny cizi kapital.

Druhou moznou hladinou pro ocenéni podniku je tzv. hladina netto. V tomto pfipadé
se jedna o hodnotu kapitalu na urovni majiteld, tedy se jedna o kapital, ktery byl jimi
do podniku investovan (tedy vlastni kapital). V praxi se jedna o hladinu, ktera je
Casto vyuzivana v ramci ocefiovani podniku. V tomto pfipadé je ale nutné zminit
rozdil mezi hodnotou netto pfi ocenovani podniku a mezi netto hodnotou v ramci
u€etnictvi. (Mafik a kol., 2018)

1.7 Druhy hodnoty podniku

Dale se jiz dostavame k druhim (nebo také bazim) hodnoty podniku, které v ramci
ocefnovani hraji dilezitou roli. Jedna se totiz o skupinu pfedpokladd, na nichz budou
zaloZeny vykazované hodnoty v ramci ocenéni. Vybér urcité baze hodnoty zalezi
na ddvodu, na jehoz zakladé je ocenéni vytvafeno. S pouzitim konkrétni baze
hodnoty souvisi i urCity pFistup k ocefiovani a rovnéz tim mize byt ovlivnén i vybér
odhadce. (International Valuation Standards, 2020, Mafrik a kol., 2018).

Dle Mafika rozliSujeme nasledujicich kategorie hodnoty podniku:
e Trzni hodnota

e Spravedliva hodnota
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e Investicni (subjektivni) hodnota
e Objektivizovana hodnota

o Komplexni pfistup (tzv. Kolinska skola)

1.7.1 Trzni hodnota

Prvni bazi hodnoty podniku je hodnota trzni, ktera je dle IVS definovana
nasledovné: ,Trzni hodnota je odhadovana Castka, za kterou by aktivum nebo
zavazek mél byt sménén v den ocenéni mezi ochotnym prodejcem a kupcem
v transakci za obvyklych trznich podminek, po vyuZziti fadného marketingu a kde
obé strany jednaly informované, rozumné a bez donuceni“ (International Valuation
Standards, 2020, str. 18, preklad autora).

Trzni hodnota podniku nam dava odpovéd na otazku: jakou sumu finan€nich
prostfedku je primérny kupujici ochoten na trhu zaplatit. Z toho je tedy zfejmé, ze
existuje trh, kde jsou podniky obchodovany, nebo alespon trh obchodujici s podily
na vlastnim kapitalu spoleCnosti, na kterém figuruje vétSi pocCet prodejci a
zakazniku. Za téchto podminek pak vznika trzni cena. Cilem odhadu je pak
potencialni trzni cena, nazyvana jako trzni hodnota (anglicky market value). Ta je

z ekonomického hlediska povazovana za odhad rovnovazné ceny.

Predpokladem trzni hodnoty je cena sjednana na volném trhu s existujici
konkurenci, kterym muzZe byt jak trh mezinarodni s velkym poc¢tem subjektd, tak
lokalni s omezenym poc&tem subjektld. Proces ocenéni je na téchto trzich provadén
na zakladé informaci ziskanych od obdobnych spolecnosti, ¢imz klade pozadavek
na ocenovatele na provedeni dikladného pruzkumu trhu se ziskem vSech
dalezitych dat a zohlednénim vzajemnych souvislosti. V pfipadé, Ze by takovyto trh
neexistoval, je velice slozité urCeni konkrétniho Cisla jako trzni hodnoty a v realu se
tak v takovéto situaci vyuziva spiSe intervalového odhadu trzni ceny, ktery mize byt
znacné Siroky.

Druhym dulezitym pfedpokladem trZzni hodnoty je nejlepSi a nejvySSi vyuziti aktiva,
¢imz dochazi k maximalizaci jeho potencialu. Tim je mysSleno napf. pokracovani ve
vyuzivani aktiva ve stejné mife jako doposud nebo jeho vyuziti alternativnim

zpusobem (International Valuation Standards, 2020, Mafik a kol., 2018).
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1.7.2 Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota jakozto dalSi baze hodnoty podniku je dle IVS definovana
nasledovné: ,Spravedliva hodnota je odhadnuta Castka za pfevod aktiva nebo
zavazku mezi dvéma uréenymi dobre informovanymi a ochotnymi stranami, ktera
odrazi jednotlivé zajmy téchto stran” (International Valuation Standards, 2020, str.
21, pfeklad autora).

Spravedliva hodnota byla do roku 2017 oznacovana v ramci IVS jako fair value, coz
bylo velmi nepraktické a mohlo byt zdrojem rdznych nedorozuméni. Pojem fair value
je rovnéz obsazen i v ramci Mezinarodnich ucetnich standardu, ale nabyva zde
odliSného vyznamu (ktery ma v ramci IVS blize spiSe k bazi trzni hodnoty). Z tohoto
ddvodu je tedy nové spravedliva hodnota oznaCovana jako equitable value a dava
nam odpovéd na otazku, jaka hodnota je spravedliva za pfevod podniku mezi
dvéma subjekty (Mafik a kol., 2018).

Zakladem baze spravedlivé hodnoty je posouzeni ceny, ktera je spravedliva pro oba
konkrétni a identifikovatelné subjekty, kdy musi byt brany v potaz vyhody a
nevyhody z toho plynouci pro tyto subjekty. Jedna se o SirSi bazi, nez tomu je
v pfipadé trzni hodnoty, avSak v nékterych pfipadech maze byt pro dva konkrétni
subjekty spravedliva prave tato trzni hodnota. OvSem muZze dojit i k situaci, kdy je
nutné v ramci spravedlivé hodnoty zohlednit zalezitosti, které do trzni hodnoty
nemohou vstoupit. Jedna se napfiklad o prvky synergické hodnoty, které vznikaji
v disledku kombinovani zajmu téchto dvou subjektd (International Valuation
Standards, 2020)

1.7.3 Investi€ni (subjektivni) hodnota

Investicni nebo téz subjektivni hodnota podniku nam fika, jaka je hodnota podniku
z pohledu konkrétniho investora. Dle IVS jeji definice zni takto: ,/nvesti¢ni hodnota
Jje hodnota majetku pro konkrétniho aktualniho nebo predpokladaného budouciho
vlastnika pro jednotlivé investicni nebo provozni cile“ (International Valuation
Standards, 2020, str. 22, pfeklad autora)

Jednotlivi maijitelé podniki maiji své vlastni individualni preference a stanovené
finanCni cile, konkrétni financni zazemi nebo svou vlastni vyjednavaci a
ekonomickou silu. To vSe se odrazi do investiCni hodnoty téchto konkrétnich
podnikl, pro které je ocenéni vytvafeno. Tato hodnota je pak zpravidla
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determinovana pfinosy, které zvlastnictvi subjekt ziska. Obecné Ize tedy
konstatovat, ze investicni hodnota vyznamné zavisi na situaci, predstavach,
nazorech a postoji ur€itého subjektu, na jehoz podnét je vytvofena (Krabec, 2009,
Mafik a kol., 2018).

Vyuziti subjektivni hodnoty je v praxi Casté zejména pfi koupi a prodeji spoleCnosti,
kdy jednotlivé subjektivni hodnoty jsou pro subjekty zapojené do transakce horni
(nebo pro druhy subjekt dolni) hranice mozné ceny. Druhé ¢asté vyuziti v praxi byva
v situaci, kdy souCasny majitel spoleCnosti chce zjistit, zda se mu vyplati podnik
drzet ve svém vlastnictvi a pokracovat v jeho Cinnosti nebo spiSe vyuzit moznosti
likvidace (Vochozka, Mulac€ a kol., 2012).

1.7.4 Objektivizovana hodnota

Jak jiz bylo zminéno na pocatku kapitoly, ur€eni zcela objektivni hodnoty podniku
odhadcem neni mozné a z tohoto divodu doSlo k zavedeni pojmu objektivizovana
podniku, investor atd.) schopen sam zkonstruovat, coz je davod, pro¢ ocenovatelé
pouzivaji pravé tuto objektivizovanou hodnotu, kterou dovede vypocist zpravidla jen
profesional (Mafik a kol., 2018).

Vypocet objektivizované hodnoty vychazi ze stavu konkrétniho podniku k urcitéemu
datu ocenéni, méla by byt pouzita pfevazné obecné uznavana data a fidi se dle
danych zasad, z nichz nejdulezitéjsi jsou:

e Udrzeni majetkové podstaty podniku-z podniku mize byt odebrano jen

takové mnozstvi penéznich prostfedkd, pfi kterém nedojde k ohrozZeni jeho
majetkové podstaty

¢ Rozdéleni majetku-majetek nalezici podniku ma byt rozdélen na dvé ¢asti:
cast majetku provozné nutného a na Casti ostatniho majetku. Tato ostatni

Cast majetku je pak ocefiovana samostatné.

e Volny zisk-zakladem ocenéni je tzv. volny zisk, jimz je pfedstavovana ta ¢ast
zisku, po jejimz vyjmuti z podniku nedojde k ohrozeni jeho samotné
podstaty.

e Vedeni spole€nosti-v pfipadé pouziti vynosoveé metody ocenéni je pocitano

se setrvanim stavajiciho vedeni spolecnosti.
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e Podnikovy koncept-v ramci ocenéni je bran v potaz aktualni platny stav pro
podnik v dobé ocenéni a je pocitano, ze bude dodrzovan stavajici podnikovy
koncept. S budoucimi zménami v ocenéni je pocitano pouze v pfipadé, ze
jsou jiz soucasti situace pfi oceflovani podniku (napf. dokonceni

rozpracovanych investic).

Ugelem t&chto zasad je odstranéni subjektivnich prvkii z ocenéni, co nejpresnéjsi
priblizeni vysledkd ocenéni skute€nosti a docileni co nejlepsi reprodukovatelnosti
ocenéni. Tim padem by vysledky zpracované rlznymi znalci mély byt v zdsadé

stejné, pfipadné pouze s minimalnimi rozdily (Vochozka, Mulac a kol., 2012).

Individualni ocekavani

Obecna ocekavani trhu

Objektivizovana hodnota

Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Trini hodnota

\ 4

Zdroj: (Marik a kol., 2018), zpracovani vlastni

Obr. 1. Vztah objektivizované hodnoty, trzni hodnoty a investi¢ni (subjektivni) hodnoty

Z pfedchoziho schématu vyplyva, ze v prvnim stupni, tedy v ramci objektivizované
hodnoty, bereme v potaz vSeobecné uznavana fakta platna ke konkrétnimu datu.
V pfipadé trzni hodnoty jsou zohlednéna obecné zifejma fakta majici vliv na ocenéni
rovnéz i se vztahem do budoucnosti, ovSem jejich pusobeni nemusi byt zcela
ziejmé. V ramci investiCni hodnoty je pak do ocenéni zohlednéno ryze subjektivni
hledisko konkrétniho subjektu nebo skupiny subjektd (Mafik a kol., 2018).

1.7.5 Komplexni pristup (Kolinska skola)

V Evropé€ neni vsouCasné dobé stale rozvinuty trh, kde by dochazelo
k obchodovani s podniky a z tohoto duvodu je zde obtizné ocernovat na bazi trzni
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hodnoty. Dochazi zde k ocefovani zpravidla na zakladé subjektivnich nazoru jak

prodejce, tak kupce a tim vznikne subjektivni ocenéni.

Na subjektivnim pfedpokladu je postaven i tento posledni komplexni pfistup, ktery
vychazi ze zakladu tzv. Kolinské Skoly. Tento pfistup fika, Ze ocenéni ma byt
vytvofeno na zakladé funkci, které pfinese jeho koncovému uzivateli, a nikoliv na
zakladé dil¢ich motivl vedoucich ktomuto ocenéni. Vramci této metody

rozliSujeme nasledujici funkce:

e Poradenska-funkce, ktera je povazovana na nejvice duleZitou, jejimz
hlavnim smyslem je vytvofeni horni a spodni hranice hodnoty. V pfipadé
horni hranice jde o maximalni moznou ¢astku, kterou kupujici mize vynalozit
na koupi, aniz by neprodélal. V opacném pripadé dolni hranice se jedna o
minimalni mozZnou c¢astku (z pohledu prodejce), aniz by na obchodu

neprodélal.

¢ Rozhod¢i-jak jiz z nazvu funkce je patrné, jedna se o funkci nestranného
rozhodC€iho, jehoz hlavnim ukolem je vytyCeni hranic pro hodnotu

zucCastnénych subjektd a nalezeni spravedlivé hodnoty v tomto intervalu

e Argumentacni-hlavnim 0Celem je nalezeni argumentt potfebnych pro
vyjednavani a vylepSeni pozice konkrétni strany v ramci jednani

¢ Komunikaéni-zakladnim smyslem je poskytnuti informaci potfebnych pro
komunikaci s vefejnymi subjekty (zejména investory a bankami)

e Danovou-zakladnim smyslem je poskytnuti informaci pro danové ucely

Komplexni pfistup k ocenovani podniku se stal oblibenym zejména v Némecku, kde
je vyuzivan jak v ramci teoretickych poznatkd, tak v praktickém ocenovani (Mafik a
kol., 2018).

1.8 VIliv faktoru ¢asu a rizika na ocenéni

Jesté pred tim, nez se dostaneme k samotnému postupu ocefiovani podniku, je
nutné zminit faktory, které maji vyznamny vliv na ocenéni podniku. Témi jsou pravé
faktor Casu a rizika. Tyto dva faktory ovlivhuji ocenéni podniku skrze diskontni miru,
ktera bude rovnéz v této kapitole popsana.

18



1.8.1 Faktor casu

Hodnotu konkrétniho aktiva urCime jako soucCasnou hodnotu ocekavanych
budoucich Cistych pfijmu, které v souvislosti s drzbou tohoto aktiva budou jeho
majiteli vznikat. Stejny princip bude platit i v pfipadé podniku jako celku. Tato
definice vSak neplati pouze v pfipadé pouziti vynosovych metod pro ocenéni, avSak
i v pfipadé majetkového ocenéni (za pfedpokladu, ze dojde k vynosovému ocenéni

nékteré ¢asti majetku) a i napf. trzniho porovnani (Mafik a kol., 2018).

Rovnéz je v této Casti dllezité zminit pojem Casova hodnota penéz. Ta nam fika, ze
koruna (pfijem) ma vétSi hodnotu dnes nez zitra, a to z ddvodu, Ze ji muZzeme
investovat a tim dojde k dosahnuti dalSiho vynosu (napf. ve formé uroku)

(Kislingerova a kol., 2010).

Z pfedchoziho odstavce tedy vyplyva, ze pro ur€eni hodnoty aktiva nebo celého
podniku neni mozné pouze secist oCekavanou fadu pfijmi ztoho plynoucich.
Nejdfive je nutné tyto pfijmy prepocitat na souCasnou hodnotu k ur€itému datu

ocenéni a az nasledné je mozne tyto pfijmy celkové secist.

1.8.2 Faktor rizika

V ramci ocenéni jednotlivého aktiva &i celého podniku je dllezita nejenom vySe
oCekavanych budoucich generovanych vynosu, ale i pravdépodobnost, s jakou tyto
vynosy majitel ziska (tzn. riziko s tim spojené). Obecné plati, ze ¢im je vySsi riziko

v v

Rizika spojena s Cinnosti podniku jsou rozdélovana na nasledujici kategorie. Prvni
z nich je rozdéleni na riziko obchodni a financni. Toto Clenéni je vhodné v situaci,
kdy potfebujeme vycislit rizikovou pfirazku v ramci diskontni miry na zakladé
jednotlivych rizik. Dale je pak riziko déleno na systematické a nesystematické, které
je charakteristické pro investovani na financnim trhu. Systematické nebo takeé
nazyvané trzni je nevylucitelné riziko souvisejici s faktory, na jejichz zakladé je
ovlivnén cely trh (vyvoj cenové hladiny, HDP atd.) Nesystematickym rizikem se pak
rozumi riziko, které je mozné snizit vytvorenim portfolia (Mafik a kol., 2018).

1.8.3 Diskontni mira

V souvislosti s plisobenim faktoru €asu a rizika je vhodné popsat i diskontni miru
(nebo téz kalkulovana urokova mira), jelikoz se jedna o prvek vSech vynosovych
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modelu, prostfednictvim kterého jsou pravé tyto dva faktory zohlednény v ramci
hodnoty podniku. Hlavni funkci diskontni miry je pfepo€et budoucich vynosu na
souCasnou hodnotu a vycisleni investorem oCekavané miry vynosnosti investice
v Case se zohlednénim miry rizika spojeného se ziskanim vynosu (Vochozka, Mulag
a kol., 2012, Marik a kol., 2018).

Samotny postup vypoctu diskontni miry je zavisly na vybéru baze hodnoty podniku.
V pfipadé vybéru trzni hodnoty se jako podklad kalkulace pouziji trzni data. Pfi
vypoctu investicni hodnoty bude diskontni mira z velké Casti zalezet na podminkach
konkrétniho investora a jeho moznostech pouziti kapitald jinym zplsobem. U
objektivizované hodnoty budou podkladem trzni data stejné jako tomu bylo
v pripadé kalkulace diskontni miry v ramci trzni hodnoty (Mafik a kol., 2018).
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2 Obecny postup pfi ocenovani podniku

Neni zcela mozné vytvofit univerzalni postup ocenovani podniku, ktery by fungoval
v kazdém pfipadé, jelikoz vzdy zalezi na konkrétnich podminkach a situaci daného
podniku. Pfed zapoc&etim ocenéni je doporuceno si nejdfive ujasnit divod ocenéni
a jaka jsou naSe oCekavani tykajici se vysledku. Obecné je vSak doporuCen nize
uvedeny postup ocenéni, ktery je nasledné zpravidla upraven napf. dle ucelu

ocenéni, zvolené baze, metod atd.

[ 1) Sbér vstupnich dat ]

U

/ 2) Analyza dat \
* Strategicka analyza

* Financni analyza

* Rozdéleni aktiv (provozné nutna a nenutnad)
* Analyza a progndza generatort hodnoty

\ * Priblizné ocenéni na zdkladé generatorl hodnotyj
3) Sestaveni financniho planu J

U

4) Ocenéni
* Vybér metody
* Ocenéni dle vybranych metod
* Souhrnné ocenéni

Zdroj: (Marik a kol., 2018), zpracovani vlastni

Obr. 2. Obecny postup pri ocenéni podniku

Jako jiz bylo naznaceno, jedna se o obecny postup ocenovani podniku, ktery mize
byt upraven nebo dopinén, avSak nékteré jeho body jsou vyZadovany v kazdém
ocenéni. Tim je zejména strategicka a finan¢ni analyza (muzZe byt modifikovana).

Pokud je to mozné na zakladé dostupnych informaci, je Zadouci rovnéz i rozdélit
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aktiva na provozné nutna a nenutna (s vyjimkou napf. likvidace spole¢nosti, kdy jiz

pohlizime na vSechna aktiva jako na nepotfebna pro dalSi provoz).

Za situace, kdy ocenovatel pocita s budoucim pokracovani fungovani podniku je
rovnéz potfebné vytvofit analyzu a progndézu generatord hodnoty a dokazat tak
dlouhodoby potencial podniku.

Za predpokladu, Ze bude v ramci ocenéni podniku vyuzito z nékteré z vynosovych
metod, je rovnéz zadouci zpracovat financni plan. Pfi vyuziti jinych metod nez
vynosovych, nemusi byt finan¢ni plan soucasti ocenéni.

Posledni Casti, ktera by méla byt zahrnuta v ramci kazdého ocenéni, je vybér
metody a zdUvodnéni jejiho vyuziti. V pfipadé vyuziti vice metod je nutné navic
provést souhrnné ocenéni (Mafik a kol., 2018).

2.1 Sbér vstupnich dat

Pro kvalitni vypracovani ocenéni podniku je vzdy nezbytné mit potfebna vstupni
data. Ta jsou rozdélena do riznych skupin a ke kazdé z nich jsou uvedeny pfiklady

viz nasledujici schéma:

A Nlaooraics e

1) Zakladni data o 2) Ekonomicka 3) Relevantni trh 4) Konkurencni
podmku data * Vymezeni trhu struktura trhu
Data identifikujici + Ugetni vykazy (3-5 * Segmentace trhu * Hlavni konkurenti
podnik let zpétng) * Faktory atraktivity podniku
* Pfedmét podnikani ||+ Vyroéni zprévy trhu ¢ Moiné substituty
* Struktura vlastnikd Zprévy auditord * Faktory vyvoje trhu | |+ Bariéry pro vstup na

* Historie podniku * Podnikové plény trh
N AN J\ N\ J
/ /)Pracovmu \

) Odbyt a marketn} ()Vyroba, dodavatg

5
Hlavni produkty Rizent kvality Situace na trhu prace
* Cenya cenova politika| | *  Charakter vyroby *  Fluktuace
* Reklama-velikost a *  Urovef technologie zaméstnancl
struktura vydajt * Kapacita * Produktivita prace
* Vyzkum a vyvoj, * Dodavatelé *  Persondlni ndklady

srovnani s konkurenci | | *+  Logistika
N VAN AN J

Zdroj: (Mafik a kol., 2018), zpracovani viastni

Obr. 3. Sbér vstupnich dat
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2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je dualezitym vychozim bodem v ramci procesu oceriovani
podniku. Umoznuje ocenovateli zkoumat ekonomiku na kvalitativni urovni a tim
padem se nasledna finanCni analyza zaklada na realnych podminkach trzniho
prostfedi. Dale také umoznuje identifikovat hnaci mechanismy ziskovosti firmy a jeji
klicova rizika. Ocenovatel tak mize zhodnotit udrzitelnost sou¢asného vykonu firmy

a provest realistickou pfedpovéd do budoucna (Palepu, Healy, Peek, 2008).

Pravé tato progn6za budouciho vyvoje je hlavnim prvkem v ramci ocenéni podniku.
Avsak nejdfive je nutné dikladné zhodnoceni souasného stavu podniku, z kterého
pak prognéza bude vychazet. V ramci vysledkl strategické analyzy bychom méli

nalézt odpovédi na nasledujici otazky:
e Jaké vyhlidky ma podnik z dlouhodobého pohledu?

e Jaké zmeény v ramci vyvoje trhu, konkurentll a od toho se odvijejici vyvoj

trzeb podniku je mozné oCekavat? (v navaznosti na pfedchozi otazku)
e Jakym rizikim podnik musi Celit?

Tyto jednotlivé cile jsou vzajemné provazany, jelikoz vyvoj trzeb podniku a velikost
budouciho obratu se bude odvijet od pozice podniku, kterou bude mit v ramci svého
okoli (Vochozka, Mula€ a kol., 2012).

Avsak celkovy vynosovy potencial jakozto hlavni cil strategické analyzy nezalezi
pouze na vnéjSim potencialu, ale rovnéz i na potencialu vnitfnim. Vnéjsi potencial,
jak jiz bylo naznaceno, je zavisly primarné na Sancich a rizicich, které vychazi
z prostiedi, ve kterém podnik provozuje svou Cinnost. V potaz je bran jak relevantni
trh, na kterém konkrétni podnik figuruje, ale rovnéz i SirSi ekonomické prostredi
ovliviujici podnik. V ramci zkoumani vnitfniho potencialu podniku je dalezité zjistit
schopnost podniku vyuzivat Sance a na druhou stranu i schopnost €elit rizikiim
prichazejicich z vnéjSiho prostfedi. Dulezitymi body v pfipadé vnitiniho potencialu
podniku je zjisténi silnych a slabych stanek podniku, v navaznosti na to analyzovat
konkurenci a zjistit tak, jaké jsou vyhody nebo nevyhody podniku v porovnani
s konkurenci (Mafik a kol., 2018).
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[ Vnéjsi faktory J

Politické, ekonomické, Atraktivita odvétvi, hybné sily,|| Konkurencni sily,
sociokulturni, klicové faktory uspéchu, nakladové postaveni
technologické a jiné vlivy || strategické konkurencni konkurent( a ofekavané
makrookoli skupiny reakce rivalu

[ Strategicka situace podniku ]

it

Specifické prednosti, dostupné zdroje, relativni
konkurencni sila, silné a slabé stranky

[ Vnitrni faktory ]

Zdroj: (Vochozka, Mula¢ a kol., 2012), zpracovani vlastni

Obr. 4. Faktory v ramci strategické analyzy

Postup, v jakém je strategicka analyza provadéna, muze vypadat nasledovné:
1) Analyza okoli podniku (makrookoli, mikrookoli)
2) Analyza vnitropodnikovych zdroji a schopnosti podniku

3) Progndza trzeb podniku (syntéza dil€ich vysledku)

2.2.1 Analyza okoli podniku
Makrookoli podniku

Do makrookoli podniku jsou zahrnovany prvky, které maji na podnik vyznamny
dopad, avSak podnik ma zpravidla velice nizkou schopnost tyto okolnosti néjakym
zpusobem ovlivnit. Dulezitou schopnosti vedeni podniku je pfizpasobeni se témto
vlivim a v pfipadé potfeby umét reagovat na jejich zmény. Do této oblasti patfi
nasledujici prvky: geologické, socialni, politické a pravni, ekonomické, ekologicke,
technologické, etické a kulturné historické (Synek, Kislingerova a kol., 2010).
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Podrobna analyza, ktera zkouma makrookoli podniku se nazyva PESTLE. Sklada
se z jednotlivych slozek, které ovliviiuji podnikatelské prostfedi. Popisuje souCasny
stav prostiedi a zjiStuje, kam bude smé&fovat do budoucna. Kazdé pismeno z nazvu
této analyzy oznacuje soubor faktorl, které bud pfimo nebo nepfimo ovliviuji
podnik. Analyzu je mozné pouzit v dalSich variantach jako napf. PEST nebo SLEPT.

Jedna se o nasledujici faktory:

o Politické-faktory zohlednujici politickou situace zemé nebo celého svéta a
ur€uji, do jaké miry mize mit vlada a vladni politika dopad na organizaci

nebo odvétvi

e Ekonomické-mezi ekonomické faktory patfi vSechny determinanty
ekonomiky a jeji aktualni stav. Jedna se tedy napf. o urokové sazby, mira
inflace, vyvoj HDP, ménové kurzy, fiskalni politika, mira nezaméstnanosti
atd.

e Socialni-faktory, které se zamérfuji na odliSnosti jednotlivych zemi a
narodnosti, které maji vliv na podniky a jejich produkt. Je bran v potaz napf.

zivotni styl, demografie, vzdélani obyvatel, kulturni trendy atd.

e Technologické-jelikoz technologie jde rychlym tempem kupfedu a zasadné
ovlivriuje firemni prostfedi, je nutné sledovat i tyto faktory, mezi které patfi

napf. automatizace, vyzkum a vyvoj atd.

e Legislativni-spoleCnost musi mit pfehled, co je zakonné a povolené na

uzemi, na kterém puasobi. Prabé&zné také dochazi k legislativnim zménam a

mnoho z téchto zmén ma dopad i na podnikatelské prostredi.

o Ekologickeé-tyto faktory se tykaji dopadu okolniho prostredi a ekologickych
aspektl na podnik. Mezi né patfi napf. poloha, klima, likvidace odpadu,
uhlikova stopa atd. (Pestleanalysis, 2011).

Mikrookoli podniku

Nasledné po analyze makrookoli podniku je mozné pfistoupit k analyze mikrookoli,
v které je zkoumano odvétvi a relevantni trh. SkuteCnost, Zze podnik je soucasti
urCitého odvétvi, zasadné urCuje jeho cCinnost a chovani, tudiz porozuméni
fungovani tohoto odvétvi hraje duleZitou roli v ramci ocenéni. Je ale dulezité si

uvédomit, ze odvétvi a relevantni trh ne vzdy znamenaji to samé (napf. u firmy
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pusobici pouze na lokalni urovni je jeji relevantni trh pouze geograficky segment
daného odvétvi). Tudiz vymezeni relevantniho trhu, na kterém podnik pusobi, je
dalezitou soudasti této analyzy. Casto pouzivanym nastrojem ke zmapovani trhu a
vymezeni konkurenéni pozice je Porterlv model péti konkuren&nich sil (Vochozka,
Mulac a kol., 2012).

PorterGv model péti konkurenénich sil je zaloZzen na pfedpokladu, Ze na podnik
pusobi pét konkurené&nich sil, které urluji jeho konkurenceschopnost, hraji dilezitou
roli pfi formulovani podnikové strategie a obecné pusobi i na ziskovost konkrétniho
trhu. Tyto jednotlivé sily jsou zobrazeny na nasledujicim schématu (Porter, 2008).

Hrozba vstupu
novych konkurentt

4

Rivalita mezi
stavajicimi
konkurenty

Vyjednavaci sila

Vlyjednavaci sila
dodavateld = &

zakazniku

]

Hrozba vzniku
substitutt

Zdroj: (Porter, 2008), zpracovani vlastni

Obr. 5. Porteriv model péti konkurencénich sil

Analyza atraktivity trhu

Naslednym dulezitym krokem po definovani relevantniho trhu je ur€eni jeho
atraktivity, kdy by mélo dojit k hlubSimu kvalitativnimu zhodnoceni konkrétniho trhu.
Tim ocenovatel 1épe rozezna potencionalni Sance a rizika, ktera z daného trhu

mohou pfichazet a rovnéz tim dojde k vytvofeni podkladu pro ur€eni rizikove
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pfirazky pro diskontni miru. Na atraktivitu trhu by mélo byt nahlizeno jako na jeden
mozny faktor vedouci k perspektivnosti daného podniku a rovnéz i faktor vedouci

k moznému budoucimu rustu trzeb.

Vychozim bodem analyzy atraktivity trhu je definovani zakladnich faktord do ni
vstupujicich. Mélo by se jednat zejména o faktory majici vliv na poptavku a moznosti
prodeje. Zpravidla se jedna o tyto faktory: rlst trhu, velikost trhu, intenzita pfimé
konkurence, primérna rentabilita, bariéry vstupu, moznosti substituce, citlivost na
konjunkturu, struktura a charakter zakaznik( a vlivy prostfedi. Kazdému z téchto
faktorll je pfifazena vaha na zakladé jejich vyznamu a celkova atraktivita je pak

urena na zakladé poctu celkovych dosazenych bodul z jednotlivych faktoru.

Prognéza vyvoje trhu

Naslednym krokem po zpracovani atraktivity trhy by méla byt jeho prognéza do
budoucna nebo alespon prognéza jeho hlavnich segmentl. Konkrétni podoba této
prognozy vSak bude zavisla na vybraném typu ocenéni. Obecné je doporucovano,
aby jeji vysledky do urcité miry korespondovaly s prognézou narodohospodariskych

ukazatell zpracovavanou oficialnimi institucemi.

Obsahem samotné prognozy by pak mély byt primarné faktory, které maji vliv na
vyvoj konkrétniho trhu. Vybér konkrétnich faktorl vzdy zaleZi na ocerfovateli a
podminkach trhu, av8ak zpravidla se jedna o tyto skupiny faktor(:
narodohospodarské (HDP, inflace, spotfeba), obecné faktory poptavky (ceny,
pfijem na obyvatele, pocet obyvatel) a faktory typické pro dany segment produkt(
(spotfebni zvyklosti, médni a technologické trendy). Pro samotné zpracovani
progndézy muaze byt pouzita néktera z nasledujicich metod: analyza ¢asovych fad a
jejich extrapolace, jednoducha a vicenasobna regresni analyza nebo odhad vyvoje
do budoucna na zakladé porovnani se zahraniCim (Mafik a kol., 2018).

2.2.2 Analyza vnitropodnikovych zdroji a schopnosti podniku

Provést analyzu vnitfniho potencionalu podniku je zpravidla pro externiho
ocefovatele velice naroCny ukol a provedeni této analyzy v plném rozsahu takika
nemozné. Ocenovatel si tedy musi na zakladé veskerych dostupnych zdroji udélat
aspon co nejkonkrétnéjsi obrazek o vnitfnim prostfedi podniku. Hlavnim ucelem této

Casti je primarné zhodnoceni konkurenceschopnosti podniku, silnych a slabych
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stranek v rdmci konkuren&nich vztahu a od toho se odrazejici ekonomicky potencial

spole¢nosti.

Zdroje v ramci podniku hraji velice dulezitou roli, jsou €asto zakladem procesu
budovani konkuren¢ni vyhody a hlavnim faktorem ziskovosti. Hodnoceni stavu
téchto zdrojl je vSak zpravidla velice naro¢né. Vychozim bodem muaze byt rozdéleni
téchto zdroji do skupin a nasledné zkoumat tyto jednotlivé skupiny s pfihlédnutim
k moznym vzdjemnym vazbam. Jedna se o Ctyfi skupiny zdroju: hmotné, lidske,
finan€ni a nehmotné. Jako vystup analyzy téchto kategorii zdroju je rozhodnuti,
jakou ma podnik konkurenceschopnost, coz je pak dale zohlednéno v ramci odhadu
doby Zzivotnosti podniku. Celkovy vystup analyzy vnitiniho prostfedi je kliCovym
zdrojem pro ur€eni trzniho podilu spoleCnosti, coz ma zasadni vliv na prognézu
trzeb (Vochozka, Mulac a kol., 2012).

2.2.3 Prognodza trzeb podniku

V zavére€né Casti strategické analyzy je vytvofena prognéza trzeb, ktera vychazi
z dat jiz ziskanych v pribéhu pfedchozich krokl, a to konkrétné z analyzy a
prognozy relevantniho trhu a dale pak z analyzy a progndzy konkurencni sily
podniku a jeho vnitfniho potencialu. Samotna progndéza rastu trzeb se pak vypocita
nasledovné: rlst celého trhu vynasobime rdstem trzniho podilu oceriovaného
podniku. Timto vypoétem dostaneme odhad tempa rastu trzeb naseho konkrétniho
podniku. Tato vysledna prognéza pak muze byt jeSté doplnéna o odhad
dlouhodobého tempa ristu trzeb.

2.2.4 SWOT analyza

Na zavér strategické analyzy je vhodné vytvofit SWOT analyzu pro dany podnik,
v které bude souhrnné posouzeno vngjSi a vnitini okoli podniku. Jsou zde
hodnoceny silné a slabé stranky (vnitfni prostfedi), pfilezitosti a hrozby (vné&jsi
prostfedi). Za moznou slabsi stranku této analyzy je mozné povazovat jeji
statiCnost, jelikoz zachycuje pouze aktualni stav a nereaguje na ménici se prostredi
(Dvoracek, Sluncik, 2012).

2.3 Finanéni analyza

FinanCni analyza predstavuje v praxi velice vyznamny nastroj pro financni fizeni

spole€nosti a svou dulezZitost ma taktéz i v ramci procesu ocenovani. Jejimi hlavnimi
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ukoly je kompletni zhodnoceni finan¢ni situace podniku a rovnéz tvofi dullezity
podklad pro finan&ni plan spole€nosti. Dllezité je si vSak uvédomit, Ze pro Uspésné
splnéni téchto cilu finanéni analyzy nepostaci pouhy vypocet vybranych ukazatel.
Jejich vysledky musi byt doplnény o interpretaci oceriovatele, jelikoZ pouhé vysledky
nemaji vysokou vypovidaci hodnotu. DulezZité je vSak i jejich porovnani jak
z Casoveho hlediska, tak z prostorového (coz znamena napf. s daty od podobného
podniku nebo se statistickymi daty v daném odvétvi) (Mafrik a kol., 2018).

Financni analyza pohlizi na data ve dvou €asovych rovinach. V prvni z nich zkouma
a hodnoti historicka data spole¢nosti, coz znamena, Ze hodnoti data z minulosti az
do okamziku ocenéni spolecnosti. V druhé ¢asoveé roviné se jedna o skutecnost, ze
finanCni analyza je zakladem pro finan¢ni planovani, kde jsou zkoumany finan¢ni
perspektivy podniku. Muze jit jak o plany kratkodobégjsi, tak i o plany dlouhodobég;jsi
strategického charakteru (Ruckova, 2015).

Financni analyza zpravidla obsahuje nasledujici kroky:
1. Kontrola korektnosti a Uplnosti udaji vstupujicich do analyzy
2. Provedeni analyzy hlavnich u€etnich vykazu
3. Vypocet pomérovych ukazatell a jejich vyhodnoceni
4. Zavérecné celkové vyhodnoceni ziskanych poznatk (Mafik a kol., 2018)

Pro dosazeni kvalitnich a transparentnich vysledku finan¢ni analyzy je zapotfebi mit
nejdfive vhodna data. Ta je mozné ziskat primarné z ucetnich vykazu podniku,
kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty (vysledovka), vykaz o penéznich tocich,
pfehled o zménach vilastniho kapitalu nebo pfiloha ucetni zavérky. Dodate¢né

informace je také mozné ziskat z vyro€ni zpravy podniku.

Rozsahlejsi pfistup k informacim ma zpravidla oceriovatel najaty samotnou firmou,
ktery si mUze vyzadat potfebna upfesniujici data. Obtizné;jsi pfistup k datim ma pak
externi ocenovatel, ktery nema moznost vyzadani si dopliiujicich dat & komentaru
internich pracovnikd. Ten musi pracovat pouze s daty, ktera jsou vefejné pfistupna.
Jako doplfujici zdroj v8ak muaze pouzit finanéni analyzy Ceského primyslu a
stavebnictvi, které uvefejiuje Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Ty mohou
ocenovateli slouzit jako podklad pro zhodnoceni financni pozice podniku v ramci

konkrétniho odvétvi.
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2.3.1 Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelti

Analyza absolutnich ukazateld se zabyva rozborem jednotlivych hodnot
vychazejicich pfimo ze zakladnich uc€etnich vykaz( uvedenych v pfedchozich
odstavcich. Do této analyzy spada analyza jednotlivych hodnot a jejich vyvoj v ase
(horizontalni analyza) a analyza procentniho podilu jednotlivych hodnot na celku
(vertikalni analyza). V pfipadé analyzy rozvahy podniku je mozné provést jeji
rozdéleni na analyzu majetkové struktury (aktiva) a na analyzu financni struktury

(pasiva).

V ramci horizontalni analyzy zkoumame jednotlivé poloZzky ucetnich vykazl
z pohledu jejich vyvoje a zmén v Case. Cilem je jak zjiSténi absolutni zmény, tak i

jeji procentni zména vzhledem k vychozimu roku.

V pfipadé vertikalni analyzy se jiz zabyvame vzdy pouze hodnotami z jednoho
Casového okamziku. Princip spocCiva ve vyjadfeni procentniho podilu, jaky urcita
polozka konkrétniho uCetniho vykazu zaujima vhledem ke stanovené zakladné (tzn.
100 %). Touto zakladnou byva zpravidla pfi analyze rozvahy zvolena celkova
hodnota aktiv (pfipadné pasiv) a vramci analyzy vykazu zisku a ztrat celkova
hodnota vynosu (pfipadné nakladu).

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazatell

Hlavnim u¢elem rozdilovych ukazatell je sprava a fizeni finan¢ni stranky podniku

Mg viriv s

je &isty pracovni kapital (CPK), ktery ma velky vliv na schopnost firmy splatit své
zavazky. Jeho vypocet vypada nasledovné:

CPK = 0b&iny majetek (ob&Zna aktiva) — Kratkodobé cizi zdroje

Podminkou likvidity podniku je mit volny kapital v dostate¢né vysi, coz znamena, ze
kratkodoba likvidni aktiva by méla svou hodnotou pfevySovat hodnotu kratkodobych
cizich zdroju. CPK zachycuje konkrétni ast ob&znych aktiv spolednosti, jejiz
financovani je zajisténo z dlouhodobého kapitalu (Knapkova a kol., 2017).

2.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele predstavuji zakladni a zpravidla nejvice vyuzivany nastroj pfi
tvorbé finanéni analyzy. Hlavnim ddvodem jejich oblibenosti je schopnost téchto

ukazatell zobrazit rychly pfehled o finan¢ni situaci podniku. Dal$im dvodem muze
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byt fakt, Ze zdrojem analyzy pomérovych ukazatell jsou vefejné dostupné zakladni

uCetni vykazy a tim padem jsou pfistupné i pro externiho odhadce.

Zakladni princip pomérovych ukazatell je takovy, Ze jednotlivé polozky nebo
skupiny polozZek v rdmci u€etnich vykazu jsou dany do poméru s jinymi poloZzkami
nebo skupinami poloZek. Timto zpusobem je mozné vytvofit mnoho rdznych
ukazatelu. V praxi se vSak bézné pouzivaji nékteré vybrané skupiny ukazatell, do
nichz jsou jednotlivé ukazatele rozdéleny na zakladé oblasti, které v ramci
hospodareni a financniho zdravi podniku hodnoti. Témi jsou: ukazatele likvidity,
ukazatele rentability, ukazatele aktivity, ukazatele zadluzenosti.

Ukazatele likvidity

Na likviditu mUiZeme nahliZzet ze dvou uhli pohledu. Jednim z nich je likvidita urcité
slozky a druhy je likvidita celého podniku. V pfipadé likvidity urCité slozky se jedna
o schopnost pfemény této slozky v kratkém €ase na penize, a to bez znacné ztraty
jeji hodnoty. Likvidita podniku pak predstavuje schopnost podniku hradit své

kratkodobé zavazky.

Likvidita podniku hraje dualezitou roli vramci jeho financni rovnovahy, jelikoz
schopnosti uhrazeni svych kratkodobych zavazki muzZe docilit jen podnik
disponujici dostateCnou likviditou. OvSem nadmeérné mnozstvi likvidity v podniku ma
Spatny dopad na vynosnost podniku, a naopak nedostateCni likvidita ma za
nasledek platebni neschopnost. Z tohoto divodu je nutné najit stav vyvazené
likvidity, pfi kterém podnik bude schopny dostat svym zavazkam a zaroven bude mit
zaruCené adekvatni zhodnoceni svych prostiedka.

V ramci vypoctu ukazatelu likvidity dosazujeme do Citatele to, ¢im je mozné platit a
do jmenovatele to, co potfebujeme zaplatit.

Okamzita likvidita

o pohotové penézni prostredky
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky
Ukazatel okamzité likvidity také nazyvany jako ukazatel hotovostni likvidity nebo
likvidita I. stupné predstavuje likviditu v jejim nejuzSim pojeti. Pohotové penézni
prostfedky predstavuji penize z pokladny, z bézného uctu a také kratkodoby
financni majetek podniku (Seky a volné obchodovatelné cenné papiry). Hodnota
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vysledku tohoto ukazatele by se pak méla pohybovat v rozmezi od 0,2 do 0,5. VysSi

hodnoty vysledku poukazuji na neefektivnost pfi vyuzivani finan€nich prostfedku.

Pohotova likvidita

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

V pripadé pohotové likvidity nebo téz také nazyvané likvidity Il. stupné se uvadi, Ze
vysledna hodnota by méla dosahovat hodnot od 1 do 1,5. V pfipadé, Ze by Citatel a
jmenovatel byly v poméru 1:1 tak plati, Ze podnik je schopen dostat svym zavazkam,
aniz by musel odprodavat své zasoby. K tomu by vS8ak mohlo dojit pfi poméru nizSim

nez 1.

Bézna likvidita

obézna aktiva

Béznd likvidita = 4 S dobe zavazky
Bézna likvidita nebo téz nazyvana likvidita Ill. stupné nam vyjadfuje, jak je podnik
schopen dostat svych zavazkld vuci véfitelom po tom, co by pfeménil vSechna
obézna aktiva na hotovost. Jinak feCeno ukazatel bézné likvidity zobrazuje, kolikrat
obézna aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku. Vysledna doporuc¢ena hodnota
ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5 (Knapkova a kol., 2017,
Rackova, 2015).

Ukazatele rentability

Rentabilita nebo také vynosnost vlozeného kapitalu vyjadfuje, jak je podnik schopny
dosahnou zisku s vyuzitim investovaného kapitalu a vytvaret nové zdroje.
Podkladem ukazatelt rentability jsou zpravidla vykaz zisku a ztrat a rozvaha.
Vramci vypoCtu obecného tvaru ukazatele v Citateli nalezneme polozku
odpovidajici vysledku hospodareni (tokova veli¢ina) a ve jmenovateli urcity druh
kapitalu (stavova veliCina). Jednotlivé vysledky by pak mély mit rostouci tendenci
v Case (souvisi s ristem ekonomiky) (Ric¢kova, 2015).

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity)

Cisty zisk

ROE =
VK

32



Ukazatel rentability vlastniho kapitalu nam fika, jaké vynosnosti dosahuje kapital
vloZeny vlastniky do podniku. Obecné plati, Ze vysledek tohoto ukazatele by mél
dosahovat vysSi hodnoty, nez jaké dosahuji uroky z dlouhodobych vkladd. Kladny
rozdil mezi vysi uroku zvkladl a rentabilitou se nazyva prémie za riziko a
pfedstavuje odménu pro vlastniky, ktefi vlozili kapital do spoleCnosti a podstoupili

tak riziko.

Rentabilita aktiv (Return on assets)

EBIT
ROA = -
aktiva

Ukazatel rentability aktiv vyjadfuje celkovou efektivnost, produkéni silu a rovnéz
vydélecnou schopnost podniku. V pfipadé pouziti EBIT (vysledek hospodareni pfed
uroky a zdanénim) v Citateli zméfime vykonnost podniku bez plsobeni dani a
zadluzeni, ¢ehoz muize byt vyuzZito zejména pfi porovnani podnikd s rdznym
dafiovym a urokovym zatiZzenim. Alternativou muze byt pouziti EAT (zisk po

zdanéni) v Citateli.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (Return on capital employed)

zisk

ROCE = K T dlouhodobé dluhy

Ukazatel celkového investovaného kapitalu vyjadfuje schopnost podniku efektivné
hospodafit s dlouhodobymi vlozenymi zdroji. Skupina investovaného kapitalu
obsahuje soucet dlouhodobych prostfedkt od akcionart a od véfitell podniku.

Rentabilita trzeb (Return on sales)

zisk
ROS

- triby

Ukazatele rentability trzeb vyjadfuji, jak velky zisk dokaze podnik vyprodukovat z 1
K¢ trzeb. Do Citatele je zpravidla umistén bud EBIT nebo EAT. Varianta s EBIT se
pouziva zejména pfi porovnavani podniku s riznymi podminkami. Pfi vyuziti EAT
v Citateli dostaneme tzv. ziskovou marzi podniku (Knapkova a kol., 2017, Ruckova,
2015).
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Ukazatele zadluzenosti

Podstatou ukazatell zadluzenosti je vyjadfeni vysSe rizika, kterému podnik Celi pfi
urCitém poméru mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji. DuleZité je najit optimalni
vztah mezi témito dvéma zdroji financovani, k Eemuz pomohou pravé tyto ukazatele

zadluzenosti.

Obecné plati, ze cizi kapital vyjde podnik levnéji nez kapital vlastni, tudiz jeho
vyuziti je pro podnik jisté pfinosné. Tento fakt souvisi s uroky spojenymi s cizim
kapitalem. Ty vstoupi do nakladu a v dusledku toho dojde ke sniZeni zisku, na jehoz
zakladé se plati dané a dojde tak ke snizeni danové povinnosti podniku (tzv. danovy
stit) (Knapkova a kol., 2017).

Celkova zadluZzenost (debt ratio)

CK
celkova aktiva

celkova zadluzenost =

Celkova zadluZenost je zdkladnim ukazatelem z ukazatell zadluZzenosti a udava
pomeér cizich zdroju k celkovym aktivim podniku. Plati zde pravidlo, Zze &im vySsi
hodnoty tento ukazatel nabyva, tim vétsi riziko vznika pro véfitele. Obecné véfitelé
tedy preferuji spiSe nizSi hodnoty tohoto ukazatele a vlastnici naopak vysSi (vysSi
zhodnoceni z davodu finanéni paky). Doporu€ena optimalni hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje mezi 30-60 % (Knapkova a kol., 2017, Ric¢kova, 2015).

Koeficient samofinancovani (equity ratio)

VK
celkova aktiva

koeficient samofinancovani =

Koeficient samofinancovani vyjadfuje, v jakém rozsahu je spolecnosti schopna
pokryt aktiva z vlastniho kapitalu (penéz akcionaru). Jedna se o doplnék k ukazateli
celkové zadluzenosti a jejich souCet by mél nabyvat pfiblizné hodnoty 1 (tedy
100 %) (Rackova, 2015).

Urokové kryti

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

Ukazatel urokového kryti nam vyjadfuje, kolikanasobné zisk podniku prevySuje

uroky. V pfipadé, ze by vysledna hodnoty vySla 1, podnik je schopen splatit vzniklé
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uroky veéfitelim, avsak jiz nema dostatek prostfedkd na zaplaceni dani a vyplaceni
penéz vlastnikim. Obecné doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele se tedy pohybuje
okolo ¢isla 5 a vySe (Knapkova a kol., 2017, Ra¢kova, 2015).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nam vyjadfuji, zda podnik disponuje pfiméfenym objemem aktiv
potifebnych pro soucasné a budouci hospodarske aktivity a zda je podnik schopen
efektivné zachazet s vloZzenymi prostfedky. Tyto ukazatele zpravidla zobrazuji poCet
obratek (rychlost obratu) ur€itych polozek aktiv (nebo pasiv) a dobu jejich obratu
(jakou dobu je majetek vazan v dané formé).

Obrat aktiv

trzby

obrat aktiv =
aktiva celkem

Ukazatel obratu aktiv vyjadfuje, kolikrat se vSechna aktiva podniku obrati za obdobi
jednoho roku. Vysledna doporuc¢ena hodnota by méla byt nejméné 1. Vzorec je
mozné upravit a do Citatele dosadit dlouhodoby majetek (obrat dlouhodobého
majetku) nebo zasoby (obrat zasob) (Knapkova a kol., 2017).

Doba obratu zasob

zasoby

doba obratu zasob = z
oy A trzby
prumérné denni trzby ( 365 )

Ukazatel doby obratu zasob nam fika, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku do

vvvvv

obratu zasob a co nejkratSi dobé jejich obratu.

Doba splatnosti pohledavek

pohledavky z obchodniho styku

pramérné denni trzby (%)

Doba splatnosti pohledavek =

Ukazatel doby splatnosti pohledavek udava, za jak dlouhou dobu jsou pohledavky
v priméru splaceny (pfevedeny na penize). Za optimalni dobu splaceni pohledavek
je povazovana bézna doba splatnosti faktur. V pfipadé, Ze se jedna o delSi dobu,
vyjadfuje to, Ze obchodni partnefi neplati vcas.
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Doba splatnosti zavazku

zavazky z obchodniho styku

pramérné denni trzby (%)

doba splatnosti zavazkli =

Doba splatnosti zavazku vyjadfuje obdobi od doby, kdy podniku vznikl zavazek
(vystaveni faktury) do okamziku jeho zaplaceni. Vysledna hodnota tohoto ukazatele
by méla dosahnout minimalni hodnoty na urovni doby splatnosti pohledavek (Mafik
a kol., 2018, Ruckova, 2015).

2.4 Zhodnoceni celkové finanéni situace podniku

Jak jiz bylo uvedeno na zacCatku kapitoly, cilem finan¢ni analyzy je souhrnné
vyhodnoceni finanéniho zdravi podniku a identifikovani zasadnich faktord majicich
vliv na dany stav. Za ucelem celkového zhodnoceni finanéniho zdravi podniku je
nutné vzit v potaz vysledky jednotlivych analyz a jejich vzajemné plsobeni. Z tohoto
ddvodu se cela fada autort snazi zkonstruovat souhrnné ukazatele (také nazyvané
souhrnné indexy hodnoceni), které by pomoci jednoho Cisla vyjadfily celkovou

finan¢ni situaci podniku.

Tyto souhrnné ukazatele je mozné rozdélit do dvou skupin. Prvni z nich jsou
bankrotni modely, jejichz hlavnim cilem je konstatovani, zda firma v dohledné dobé
nebude Celit bankrotu. Z této skupiny je nejvyznamnéjsi Altmanav model (Z-skére),
model IN (index divéryhodnosti) a Taffeliv model. Druhou skupinou jsou bonitni
modely, které hodnoti finanéni zdravi podniku na zakladé bodového ohodnoceni
urcitych oblasti €innosti podniku. Na zakladé bonitnich modeltu je mozné podnik
porovnavat s ostatnimi podniky ve stejném oboru Cinnosti. Do této skupiny patfi

napf. Tamariho model nebo Kralik(v Quicktest.

Altmanuv model (Z-skore)

Altmandv model nebo také nazyvané Z-skére patfi k nejoblibenéjSim a
nejpouzivangjsim souhrnnym indexdm hodnoceni podniku, ktery vypovida o
finanCnim zdravi podniku. Princip vypoCtu je zaloZzen na soucCtu hodnot péti
pomérovych ukazatell, kdy kazdému z nich néalezZi urcita vaha. Altmanlv model se
muze liSit na zakladé toho, zda ocefiovana firma je vefejné obchodovatelna Ci

nikoliv. Nasledujici vzorec se pouziva pro vefejné neobchodovatelné podniky:

Z =077 XX, + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 X X:
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X1 = pracovni kapital/aktiva

X2 = nerozdélené zisky/aktiva
X3 = EBIT/aktiva

X4 = trzni hodnota VK/cizi zdroje
Xs = trzby/aktiva

Na nasledujicim schématu je zobrazeno, jakych 3 rlznych pasem muze vysledné
Cislo nabyvat. NejpfijatelngjSi vysledek se bude nachazet v pasmu prosperity, kdy
se firma nachazi v dobré situaci. Vysledek nachazejici se v Sedé z6né neni mozné
jednoznacné urcit za dobry nebo Spatny. Vysledek v pasmu bankrotu pak naznacuje

veétsi financni problémy s moznosti bankrotu.

1,2 2,9

< < » »
<t < & >

Pasmo bankrotu Pasmo sSedé zény Pasmo prosperity

Zdroj: (Rackova, 2015), zpracovani viastni

Obr. 6. Interpretace vysledku Altmanova modelu

Model IN-Index divéryhodnosti

Model IN nebo také Index duvéryhodnosti je model vytvofeny manzeli
Neumanovymi, ktery je uzplGsobeny konkrétnim podminkam Ceské republiky a

jehoz cilem je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5 = 0,13 X + 0,04 X — — + 3,97 X —+ 0,21 X -
CK nakladové uroky aktiva aktiva
obézna aktiva
+ 0,09 x

kratokodobé zavazky

Nasledujici schéma zobrazuje 3 rlizna pasma, do kterych vysledek muze spadat.
V pfipadé finanéné zdravého podniku bude dochazet k tvorbé hodnoty. Naopak
v pripadé negativniho vysledku bude podnik svou hodnotu spiSe poskozovat. Mezi
témito dvéma pasmy se nachazi opét tzv. Seda zéna. OvSem pfi vypoctu mize
nastat problém souvisejici s hodnotou ukazatele EBIT/nakladové uroky. V situaci,

kdy se hodnota nakladovych urokd pohybuje okolo nuly, mize byt znacné zkreslen
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celkovy vysledek indexu. V takovéto situaci je doporu¢eno omezit celkovou hodnotu
tohoto ukazatele na Cislo 9, ¢imz dojde k omezeni jeho vlivu na ostatni ukazatele.
(Knapkova a kol., 2017, Ruckova, 2015).

0,9 1,6

< < - »
<% <% > L

Netvoreni hodnoty Seda zdna Tvoreni hodnoty

Zdroj: (Knapkova a kol., 2017), zpracovani vlastni

Obr. 7. Interpretace vysledku modelu IN

2.5 Rozélenéni podnikovych aktiv na potfebna a nepotiebna

Dale je zapotiebi rozdélit celkova aktiva podniku na dvé skupiny: aktiva potfebna
(nutnd) pro provoz podniku a aktiva nepotfebna (v prumyslu tvofi cca 20 %
z celkovych aktiv). Pokud to je mozné, mélo by rovnéz dojit i k vyfazeni vynosul a
nakladd souvisejicimi s nepotfebnymi aktivy z vynosl a nakladl podniku (Janicek,
Marek a kol., 2013).

Do skupiny potfebnych aktiv pro provoz podniku spadaji takové polozky, které
souvisi s hlavni vydéle¢nou Cinnosti podniku a podili se tak na vytvareni hodnoty.
Se zapojenim téchto aktiv vzniknou penézni pfijmy, jejichz hodnota je v ramci
ocenéni v hodnoté podniku zahrnuta vynosovym zplsobem. V pfipadé, Ze dojde
k vyClenéni téchto aktiv, dojde k poklesu pfijm0 podniku, coz charakterizuje pravé
tuto skupinu aktiv.

Druhou skupinou aktiv jsou aktiva nepotfebna, jejichz charakteristickou vlastnosti
je, Ze nesouvisi s hlavni vydéleCnou Ccinnosti podniku a nejsou tak soucasti

vynosoveho ocenéni spolecnosti.

V nasledujicich bodech jsou shrnuty hlavni davody, které vedou k tomuto rozdéleni
aktiv podniku:

e Podnik vlastni nevyuzivana aktiva, z nichZz plynou minimalni nebo zadné

pfijmy a nejsou tedy vynosové ocenéna

e Nepotfebna aktiva a z nich plynouci vynos mohou mit odliSnou rizikovost pfi

porovnani s rizikem tykajiciho se hlavni Cinnosti podniku
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e Pristup k ocenéni je odliSny u obou téchto skupin a rovnéz jsou i pouzity

rozdilné metody pro ocenéni neprovoznich aktiv

Aktiva neprovozniho charakteru je tedy vhodné ocenovat zvlast od aktiv provoznich
a vzdy bude zalezet na konkrétni polozce ocenéni, na jejimz zakladé bude zvolena
metoda. V pfipadé aktiv generujicich vynos je vhodné pouzit metody vynosového
ocenéni. Nevyuzivana aktiva (napf. budova nebo jeji ¢ast) je mozné pronajmout a
ocenit je tak na zakladé vynosového ocenéni na principu bézné vyse najmu. DalSi
moznosti ocenéni neprovoznich aktiv je na urovni jejich trzni hodnoty (tzn. vynosu
z prodeje aktiva) nebo na urovni likvidacni hodnoty k urCitému okamziku.
V ojedinélych pfipadech, kdy nemame dostatek podkladu je mozné pouzit ucetni
hodnotu aktiva (zejména v pfipadé penéznich prostfedkl). V zavéru procesu
hodnoceni spoleCnosti se takto zjiSténa hodnota neprovoznich aktiv pfipocCte
k celkové hodnoté provozni ¢asti podniku (Mafik a kol., 2018, Vochozka, Mulac a
kol., 2012).

2.6 Analyza a prognéza generatorti hodnoty

Pojem generatory hodnoty pfedstavuje seskupeni ur€itych zakladnich hodnot, které
dohromady svym vzajemnym plsobenim vytvafi hodnotu podniku. U&elem
prognozy generatort hodnoty je vytvoreni podkladu informaci pro nasledny finanéni
plan, ktery pouze tyto generatory rozvede a doplni. Jednotlivé generatory jsou
zpravidla odvozeny od vybraného pfistupu k ocenéni (nejCastéji na zakladé metody
diskontovanych penéznich tokd). RozliSujeme nasledujici generatory hodnoty:

e trzby a jejich rust

e marze provozniho zisku

e investice do pracovniho kapitalu

¢ investice do dlouhodobého majetku nezbytného pro provoz podniku
e diskontni mira

e prostiedky financovani (zejména objem ciziho kapitalu)

e doba, po kterou se predpoklada existovani podniku (tvorba kladného

penézniho toku)
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2.6.1 Trzby

Prognéza trzeb do budoucna by méla byt vypracovana jiz vramci strategické
analyzy, avsak v této ¢asti mize byt prognéza upravena dle kapacitnich moznosti,
kterymi podnik disponuje. K upravé v8ak dochazi primarné na zakladé potfebnych

investic a zpusobu jejich financovani.

2.6.2 Provozni ziskova marze

Druhym velice duleZitym generatorem hodnoty podniku je provozni ziskova marze,

ktera ma dopad na finalni ocenéni.

korigovany provozni VH pred dani a odpisy

Provozni ziskova marie = v
triby

Korigovany vysledek hospodareni je vysledkem hospodareni vytvofeny provozné
nutnym investovanym kapitalem a z praktickych divodu je zde pouzit pfed danémi
a odpisy (zatim nemame k dispozici odpisy a dan do jejich ziskani nema smysl|

pocitat).

2.6.3 Pracovni kapital

Pojem pracovni kapital byl uveden jiz v pfedchozi Casti textu v ramci finan¢ni
analyzy, kdy se v ramci vypoctu odecitaly od obé&znych aktiv kratkodobé cizi zdroje.
V této fazi vSak dojde k upravé tohoto vypoctu. Od obéznych aktiv se jiz odecte
pouze neuroCeny cizi kapital (kapital, na ktery nejsme schopni stanovit jeho
naklady). DalSi zménou je, ze vramci vypoCtu pracujeme s veliCinami pouze
v takoveé vysi, jakou si vyzada zakladni €innost podniku (tzn. s veli€inami v provozné

nutném rozsahu).

2.6.4 Investice do dlouhodobého majetku

Zde je dulezité upozornit, Ze v tomto pfipadé bereme v potaz pouze takové investice
do dlouhodobého majetku, které jsou nezbytné pro zabezpeceni zakladni €innosti
podniku (Mafik a kol., 2018).

2.7 Sestaveni finanéniho planu

V situaci, kdy ocenovatel vyuzije v ramci ocefiovani podniku nékteré z vynosovych
metod, je Zadouci vytvoreni financniho planu. V ramci finanéniho planu pro potfebu

ocenovani planujeme vyvoj v ramci téchto finan¢nich vykazi:
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e vykaz zisku a ztrat
e rozvaha
e vykaz cash flow

Financni plan je obvykle zahrnuty do podnikového planu, ktery je zaloZen na
dlouhodobych podnikovych hodnotach, strategii a vizi. Tento podnikovy plan je
slozen z vice dilCich planu, které mezi sebou maji vzajemné souvislosti. V pfipadé
uréovani trzni, i objektivizované hodnoty podniku by vSak ocenovatel nemél prevzit
takovyto finan¢ni plan vytvofeny vedenim spolecnosti obsahujici subjektivni prvky
(Mafik a kol., 2018).

Je tedy zadouci vytvofit vlastni financni plan pro ucel ocenéni, jehoz postup
sestaveni obsahuje urcité odliSnosti v porovnani s internim podnikovym finan¢nim
planem. ZjednoduSené je mozné fFict, ze smyslem financniho planu pro ucely
ocenéni je vytvorfeni podkladu, ktery bude pouzit dale pfi vyplfiovani vzorcl
slouzicich k urCeni hodnoty spole€nosti. V ramci tohoto finan¢niho planu nejsou
rovnéz vSechny polozky rozebirany do uplného detailu, ale spiSe je zaméfen na
hlavni polozky majici vliv na nasledny proces hodnoceni (Mafik a kol., 2018,
Vochozka, Mulac a kol., 2012).

Pfi samotném vytvareni financniho planu pouzijeme jako zaklad jiz naplanované
polozky z pfedeslého kroku (tzn. z analyzy a progndzy generatort hodnoty), které
tvofi zaklad finan¢niho planu. Témito polozkami jsou:

e trzby z prodeje klicovych podnikovych vyrobk

e ziskova marze a provozni zisk z ni ziskany

e objem zasob, pohledavek a zavazku v planovaném rozsahu

e prvotni progndza investic do dlouhodobych aktiv podniku nutnych k

zachovani hlavni podnikové Cinnosti

Pro sestaveni kompletnich finanénich vykazu je tfeba jesté doplnit urcité podklady.
Prvni z nich plan financovani, ktery zahrnuje zejména oCekavané uvérové splatky,
vyuzivani dodate€nych avéra a pfipadné navyseni VK podniku. Dale je vhodné
doplnit i polozky s niZzSim vyznamem, u kterych vSak dochazi k pravidelnému

opakovani (pouzijeme zpravidla méné sofistikované postupy jejich prognozy).
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Rovnéz je tfeba v ramci planu zohlednit oCekavany objem vyplacenych dividend
nebo podill na zisku majiteldm podniku. V zavéru je pak zadouci dodat formaini
dopodty polozek, které v pribéhu pfedchozich kroku nebyly sestaveny a které jsou
potfebné pro kompletni vytvofeni vykazu (napf. vySe dlouhodobého majetku ke
konci kazdeho roku, celkové penézni toky, nerozdéleny zisk atd.) (Mafik a kol.,
2018).
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3 Metody ocenovani podniku

Obvykle pfi ocenovani podniku plati postup, kdy nejdfive na zakladé ucelu
vedouciho k ocenéni je vybrana vhodna baze hodnoty. Nasledné toho jsou pak
zvoleny konkrétni metody a udaje do nich vstupujici, pomoci kterych bude podnik

ocenén.

Tyto metody jsou déleny do tfi zakladnich skupin: metody zalozené na analyze
vynosl podniku, metody zaloZzené na analyze aktualnich trznich cen a metody
majici zaklad na ocenéni jednotlivych polozek majetku podniku. Jednotlivé metody
spadajici do téchto tfech zakladnich skupin jsou uvedeny na nasledujicim schématu
(Mafik a kol., 2018).

{ Metody ocenovani podniku }

|

/ Vynosové metody\ / Trzni metody \ / Majetkové metody\

* Metoda diskontovanych * Ocenéni na zakladeé trzni « Ugetni hodnota VK na
penéznich tokl (DCF) kapitalizace principu historickych cen
* Metoda kapitalizovanych * Metoda trzniho porovnani * Likvidacni hodnota
Cistych vynost * srovnatelnych podnikd || * Substancni hodnota na
* Kombinované vynosové * srovnatelnych principu
metody transakci * reprodukcnich cen
* Metoda ekonomické * Ocenéni na zakladé * Uspory nakladu
pridané hodnoty (EVA) odvétvovych multiplikdtorl || * Majetkové ocenéni na
* Porovnani s podniky principu trznich hodnot

\ / \uvédén\'/mi natrh / \ /

Zdroj: (Janicek, Marek a kol., 2013, Mafrik a kol., 2018), zpracovani vlastni

Obr. 8. Prehled metod pro oceriovani podniku

V nasledujicich kapitolach budou tyto tfi zakladni skupiny metod popsany a vybrané
metody pouzité v nasledné praktické ¢asti budou rozebrany do vétsSiho detailu.
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3.1 Vynosové metody

Zakladnim vychodiskem v ramci vynosovych metod ocerfiovani podniku je fakt, ze
hodnota podniku je dana oCekavanym uzitkem z ného plynoucim pro jeho vlastniky.
Jedna se o ekonomické efekty, kterymi mohou byt zisk, finan¢ni toky, dividendy atd.
Vysledna hodnota u jednotlivych vynosovych metod je zavisla zejména na urCeni
téchto budoucich vynosi z podniku plynoucich, dale pak na ur€eni nakladu na
kapital a rovnéz vymezeni ¢asového horizontu (DluhoSova a kol., 2010).

3.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF) je zakladni metodou ze
skupiny vynosovych metod, ktera je v praxi jednou z nejpouzivanéjSich a nejvice
oblibenou. Tuto metodu je vhodné pouzit v pfipadé, kdy je mozné s vysokou
pfesnosti odhadnout budouci smér firmy a rovnéz kdy pravdépodobnost vzniku

nenadalych zmén je na nizké urovni.

Jak jiz z nazvu je patrné, zakladem této metody jsou penézni toky. Konkrétné se
jedna pouze o volné penézni toky (free cash flow), které jsou charakterizovany tim,
Ze je mozné je vyjmou bez naruSeni odhadovaného budouciho vyvoje podniku.
Princip této metody spociva v tom, Ze jsou tyto jednotlivé budouci volné penézni
toky seCteny a nasledné diskontovany (pfevedeny) na jejich sou¢asnou hodnotu.
Tu je mozné popsat jako hodnotu budoucich penézni tokd ke dni ocenéni podniku
(Vochozka, Mulac a kol., 2012).

Metoda diskontovaného cash flow muze byt vypocitana na zakladé jedné ze ftfi
metod, jejichz spoleCnym cilem je zjisténi vynosového ocenéni VK. Rozdilny je
pouze postup, jak je tohoto cile u jednotlivych metod dosazeno. Témito metodami
jsou:

e metody DCF entity (entita=bere v potaz podnik jako celek)

e metoda DCF equity (equity=vlastni kapital)

e metoda DCF APV (adjusted present value=upravena souc¢asna hodnota)

Metoda DCF entity je povazovana za metodu zakladni a v praxi je tedy i nejvice
pouzivanou. Hlavnim cilem této metody je zjiSténi vySe hodnoty podniku jako celku.
Samotny vypocet je rozdélen do dvou Casti. V prvni €asti jsou vychodiskem penézni

toky, které jsou urCeny pro skupinu vlastnikl, ale rovnéz i pro skupinu véfitelU.
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Diskontovanim téchto penéznich toku dostaneme hodnotu podniku jako celku
(oznaCovanou jako ,Hy“= brutto hodnota). V druhé €asti vypoctu od této hodnoty
odebereme hodnotu ciziho kapitalu, ¢imz dostaneme hodnotu VK (oznaCovanou

jako ,Hn“= hodnota netto).

Metoda DCF equity se od predchozi metody ponékud odliSuje. Vychodiskem této
metody jsou pouze penézni toky, které jsou urCeny pouze vlastnikim podniku.
Vyslednou hodnotu VK (Hn) pak ziskame diskontovanim téchto penéznich toku.

Metoda DCF APV predstavuje v praxi méné obvykly zplsob vypoctu. Samotny
postup je rozdélen do dvou Casti. V prvni Casti je zjiSténa hodnota jako celku. Této
hodnoty je dosazeno sectenim hodnoty podniku pfi nulovém zadluzeni a sou¢asné
hodnoty darnovych uspor z uroku. V druhé ¢asti je pak od této hodnoty odebran cizi
kapital a dostaneme tak Cistou hodnotu podniku (Janic¢ek, Marek a kol., 2013, Mafik
a kol., 2018).

Stanoveni tempa riistu

Stanoveni tempa rastu (g) hraje vramci modeld DCF dulezitou roli a na jeho
spravné urCeni by mél byt kladen velky ddraz. Pokud by doSlo k nespravnému
stanoveni tempa rlstu, rostla by pak mira rizika plynouci z investice do podniku.

Tempo ristu pro modely DCF mizZzeme odvodit z:
e z historickych dat
e vnitfnich parametrt fungovani podniku
e nazoru kvalifikovanych analytikl

Pfi odvozovani z historickych dat zpravidla pracujeme s historickou ¢asovou fadou
3-5 let, kdy g je stanoveno na zakladé historickych rlstovych mér. Budouci rastova
mira pak muze byt ur€ena prostym aritmetickym primérem, medianem nebo tzv.
slozenou mirou rustu (CAGR), coz je geometricky pramér. Pfedpokladem vyuziti

tohoto zpUsobu odvozeni je kontinuita minulosti a budoucnosti podniku.

PFfi vypoltu g zvnitfnich parametrd fungovani podniku mudzeme vyuzit dvou
pfistupu. Prvni z nich je odvozeni g na zakladé rentability vlastniho kapitalu a
aktivacniho poméru-tzn. vnitfni mira rastu. Druhym pfistupem je pak odvozeni g na
zakladé rentability vlastniho kapitalu a kapitalové struktury — tzn. udrzitelna mira

rustu (Kislingerova, 2001).
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Metoda DCF entity

Jak jiz bylo uvedeno, zakladnim vychodiskem této metody jsou volné penézni toky
ur¢ené vlastnikliim a rovnéz i véfitelim spole€nosti. Zde jsou oznacovany jako FCFF
(free cash flow to firm). Jako zaklady vypocCtu pro FCFF je nejdfive nutné zjistit
korigovany provozni vysledek hospodarieni (KPVH), jehoz vypocCet je zobrazen

v nasledujici tabulce:
Tab. 1 Vypocet KPVH pro metodu DCF entity

Provozni vysledek hospodareni (z vykazu zisku a ztrat)
- Provozni vynosy mimoradné, jednorazové a nemaijici souvislost s provoznim majetkem
+ Provozni naklady mimoradné, jednorazové a nemajici souvislost s provoznim majetkem
+ Vynosy z fin. investic a vynosové uroky (pokud plynou z provozné nutného majetku)

- Finanéni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Zdroj: (Marik a kol., 2018)

Nasledné je mozné prejit k vypoCtu samotného volného penézniho toku, jehoz

vypocCet zobrazuje nasledujici tabulka:
Tab. 2 Vypocet FCFF

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi (KPVHb)

- Upravena dan z pfijma (=KPVHbp*danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoc&tené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
= Pfedbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCFF)
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Zdroj: (Marik a kol., 2018)

Po vypocteni FCFF nasleduje jeho diskontovani, kde nejpouzivanéjSi metodou je
tzv. dvoufazovy model. Ten funguje na zakladnim principu, pfi kterém je nasledujici
obdobi roz€lenéno na dvé casti. Prvni Casti je obdobi, pro které je mozné
zkonstruovat prognézu volného penézniho toku pro kazdy jednotlivy rok z tohoto
obdobi. Druhou ¢asti je tzv. pokraCujici hodnota, ktera zaCina u konce prvni casti a
pokraCuje do nekonecna. Tato hodnota musi byt diskontovana k ocefiovacimu dni.
Vysledna hodnota je pak dana souctem téchto dvou fazi. Vzorec pro vypocet

dvoufazového modelu ma nasledujici podobu:

_\ _FCFF,__ PH
L+t A+

H,

kde: Hp=hodnota podniku jako celku
FCFF=volné CF do firmy v roce t
ik=diskontni sazba (na urovni WACC)
n=délka pfedpokladaného plsobeni podniku (pocet let)
T= délka prvni faze (pocet let)
PH=pokracujici hodnota

Pfed samotnym zapocetim vypoctu je nejdfive nutné urcit, jak dlouhé obdobi bude
prvni faze (tzn. faze prognozy) a od jakého okamziku bude zacinat pokracujici
hodnota. Vzdy zalezi na konkrétnich podminkach daného podniku, avdak primérna

doba prvni faze je v evropskych podminkach cca 3-6 let.

Pokracujici hodnotu je mozné vypocitat prostfednictvim tzv. Gordonova vzorce. Ten
ma nasledujici podobu: (Vochozka, Mula¢ a kol., 2012, Mafik a kol., 2018).

FCFF.
H = : T+1
e —9
Kde: T=posledni rok z prognozy
FCFFt+1=volny penézni tok v prvnim roce druhé faze

ik=diskontni sazba

g=prfedpokladané tempo rustu druhé faze do nekonecna
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plati ik> g

Jak je patrné, vramci Gordonova vzorce pracujeme s odhadovanym volnym
penéznim tokem prvniho roku z obdobi, pro které jiz nedisponujeme planem
(FCFFr+1).

Pomoci pfedchozich krokl vSak jeSté nedostaneme vyslednou hodnotu, ale pouze
jeho hodnotu provozni (brutto). Postup vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapital(

zobrazuje nasledujici tabulka: (Mafrik a kol., 2018)
Tab. 3 Metoda FCFF: Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu

Hodnota brutto (provozni hodnota)
- Hodnota uro€eného ciziho kapitalu (k datu ocenéni)
= hodnota vlastniho kapitalu (provozni)

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (k datu ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: (Marik a kol., 2018)

Stanoveni diskontni miry pro metodu DCF entity

Diskontni mira obecné je jiz popsana v ramci kapitoly 1.8. Pouze pro rekapitulaci,
diskontni mira je dllezitou soucasti modeld DCF, jejimz hlavnim ukolem je
prevedeni budoucich pfijmd na jejich sou€asnou hodnou, vycisleni investorem
oCekavané miry vynosnosti investice v ase a zohlednéni rizika spojeného se
ziskanim téchto pfijma. V pfipadé metody DCF entity, kdy je diskontovan volny
penézni tok do firmy jako celku, je tfeba diskontni miru stanovit na urovni
prumérnych vazenych nakladi na kapital (WACC). Naklady kapitalu v tomto
pfipadé odpovidaji pfijmim ocekavanych investory z jejich investice do podniku
s urcitym rizikem. Vzorec ma nasledujici podobu:

E D
WACCzre*E+rd*(1—t)*E

Kde: re=naklady na vlastni kapital

rq =naklady na cizi kapital
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E=velikost vlastniho kapitalu

D=velikost ciziho zpoplatnéného kapitalu

C=velikost celkového investovaného kapitalu (C=E+D)
t=sazba dané

Do skupiny ciziho kapitalu mazou spadat napf. dluhopisy, uveéry, finan¢éni vypomoci
atd. Naklady na cizi kapital jsou pak vypocCitany pomoci vazeného aritmetického
pruméru téchto jednotlivych urokovych sazeb, ¢imz dojde ke stanoveni primérné
urokové sazby. V pfipadé, kdy by externi ocenovatel nemél dostatek informaci pro
takovyto postup, mize naklady na cizi kapital vypocitat na zakladé podilu
nakladovych uroku a vyse zpoplatnénych cizi zdroju.

Co se tyCe vlastniho kapitalu, je nutné si uvédomit, ze tento druh kapitalu neni
zadarmo a jsou s nim spojeny rovnéz naklady. Ty jsou ureny vynosovym
oCekavanim investort s pfihlédnutim k riziku s investici spojeného. Vysi této
pozadované vynosnosti odvozujeme zmozného alternativnino  vyuZiti
investovaného kapitalu se shodnou mirou rizika. V praxi je pro stanoveni nakladu
na vlastni kapital nejvice pouzivany model CAMP (ocenovani kapitalovych aktiv).
Jeho vypocet ma nasledujici podobu: (Kislingerova, 2001, Vochozka, Mulac¢ a kol.,
2012).

To="1r+ B *(rym —17)
Kde: re=naklady vlastniho kapitalu
ri=bezrizikova mira
B=systematicke riziko
rm=pradmérna vynosnost kapitalového trhu

(rm-rr)=prémie za trzni riziko

3.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Hlavnim smyslem ekonomické pfidané hodnoty je to, ze méfi ekonomicky zisk. P¥i
jeho vypoctu jsou zohlednény nejen bézné naklady, ale hlavné i naklady kapitalu
(na cizi i na vlastni kapital). Podnik bude tvofit hodnotu pro vlastniky, pokud EVA
bude dosahovat kladného vysledku. Metodu ekonomickeé pfidané hodnoty je mozné

vyuzit jako ukazatel finanCni analyzy, ukazatel vykonnosti, nastroj fizeni a
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motivovani pracovniku, ale také jako nastroj ocenéni, kterého bude vyuZito v této

praci. Obecny tvar vzorce pro vypocet EVA ma nasledujici podobu:
EVA = NOPAT — Capital x WACC
Kde: NOPAT= zisk z provozu ¢innosti podniku po dani
Capital=kapital vazany v aktivech slouzicich k hlavni ¢innosti podniku
WACC=pramérné vazené naklady na kapital

NOPAT neboli Cisty zisk z provozni €innosti podniku je poc€itan pouze z Cinnosti,
ktera slouzi k hlavnimu podnikatelskému ucelu dané spolecnosti. Ostatni Cinnost
(neprovozni) neni ve vypoctu zaclenéna, jelikoz je s ni spojeno jiné riziko a z toho

ddvodu je Zadouci vyuzit jinou diskontni miru.

Polozka capital zahrnuje aktiva, ktera souvisi s hlavni Cinnosti podniku a vedou
k dosazeni provozniho zisku. Ta jsou nazyvana jako Cista operacni aktiva (NOA-
Nett Operating Assest). U NOA a NOPAT je dulezité dosazeni symetrie. To
znamena, ze pokud mame urcita aktiva zahrnuta do NOA, je nutné, aby naklady a
vynosy s nimi spojené byly zahrnuty rovnéz i v NOPAT a naopak.

Vzorec, ktery bude pouzit v ramci ocenéni pak bude mit nasledujici podobu:
EVAt = NOPATt - NOAt—l * WACCt

Samotny vypocet je rozdélen stejné jako u pfedchozi metody do dvou fazi. Nejprve
je poc€itana soucasna hodnota prvni faze, pro kterou mame vypracovany finan¢ni
plan. V druhé fazi je pocitano s ur€itym tempem rustu a cilem je ziskat sou¢asnou
hodnotu pokracujici hodnoty. Souctem téchto dvou fazi pak dostaneme MVA
(hodnota pfidana trhem), neboli sou€asnou hodnotu budoucich operacnich
nadziskl (EVA). K této hodnoté jsou nasledné pficteny NOA k datu ocenéni, ¢imz
dostaneme provozni hodnotu podniku brutto. Odecétenim uroceného ciziho kapitalu
pak dostaneme provozni hodnotu netto. V posledni fazi vypoctu jiz dojde pouze
k pfiteny neoperacniho majetku ve vySi k datu ocenéni a ziskame vyslednou
hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti (Mafik a kol., 2018, Vochozka, Mula¢ a kol.,
2012).
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3.2 Trzni metody

Trzni metody, nebo také nékdy nazyvané metody trzniho srovnani nebo relativniho
ocenovani jsou zalozeny na odvozovani hodnoty aktiv a kapitalu podniku
z pfistupnych dat od srovnatelnych podnikd. K ocefiovani na zakladé porovnani
dochazi zejména v pfipadech, kdy podily jednotlivych podnikl jsou vefejné
obchodovany v ramci kapitalovych trhi. Pomoci trznich metod je mozné vyhodnotit
realnost vysledkl z vynosovych metod. Pouziti t&chto metod je v8ak v ramci CR
zatim omezené, jelikoz tyto metody zalezi na poctu prodeji podobnych podnikl a
je slozité zde nalézt srovnatelny podnik (DluhoSova a kol., 2010).

3.3 Majetkové metody

Cilem majetkovych metod (tzn. analyzy majetku) je zjiSténi majetkové podstaty
ocenovaného podniku. Ta je obecné nazyvana jako substan¢ni hodnota v SirSim
smyslu (tzn. pojem substan¢ni hodnota celkové zastfeSuje veSkeré majetkové

metody).

Majetkova hodnota podniku je souctem jednotlivé ohodnocenych Casti majetku
podniku. Od ného je nasledné odecten soucet jednotlivé ohodnocenych zavazka.
Vysledna hodnota na zakladé majetkového ocenéni je urCena zejména mnozstvim

a strukturou majetku a rovnéz pravidly platnymi pro jeho ocenéni.

V ramci majetkového ocenéni hraji zasadni roli zasady a predpoklady, na jejichz
zakladé jsou nasledné zvoleny odliSné metody pro jeho konstrukci. V pfipadé, Ze
oCekavame trvalou existenci podniku (going concern), dojde k ocenéni zejména na
principu cen znovupofizeni. V opacném pfipadé, kdy spiSe nepocitame s delSi
existenci podniku, bude vyuzito pro ocenéni likvidacni hodnoty (Mafik a kol., 2018).
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4 Stanoveni hodnoty podniku Budéjovicky Budvar, n.p.

V této praktické Casti diplomové prace dojde ke stanoveni hodnoty narodniho
podniku Budéjovicky Budvar na zakladé postupu a metod popsanych v pfedchozi
teoretické Casti. Podnik bude oceriovan za u€elem jeho potencionalniho prodeje ze
statniho vlastnictvi. Ocenéni bude vypracovano z pohledu externiho ocefiovatele
na zakladé vefejné dostupnych dat.

4.1 Predstaveni podniku
g e ® y 4

Zdroj: (Budé&jovicky Budvar, 2020),

Obr. 9. Budéjovicky budvar-logo

Datum zapisu: 1. Unora 1967
Spisova znaéka: AV 325 vedena u Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich

Obchodni firma: Budéjovicky Budvar, narodni podnik, Budweiser Budvar,
National Corporation, Budweiser Budvar, Entreprise Nationale

Sidlo: K. Svétlé 512/4, Ceské Budgjovice 3, 370 04 Ceské
Budéjovice

Identifikac¢ni €islo: 00514152
Pravni forma: Narodni podnik

Kmenové jméni: 3 100 000 000,- K¢ (Justice, 2020)

Bud&jovicky Budvar, narodni podnik je statni pivovar nachazejici se v Ceskych
Budéjovicich s dlouholetou historii. Jedna se o 4. nejvétSi pivovar na zakladé
vystavu piva za rok (v roce 2018 to bylo 1 602 000 hl). Pivovar sva piva vyrabi pod
znackou Budweiser Budvar (94 % objemu z celkovych prodeji) a Pardal (6 %

objemu z celkovych prodejll). Vyrobky pivovaru jsou vyvazeny do 70 zemi z celého
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svéta (vyvazeno cca 1,075 mil. hektolitrd = 67 % celkového vystavu pivovaru). To
déla z Budéjovického Budvaru druhého nejvétsiho ¢eskeého exportéra piva. Mimo
své vlastni vyrobky dovazi do CR a prodava dansky cider Somersby a prémiovy
lezak Carslberg.

Pivovar si zaklada na tradi€nich postupech vareni piva, kvalitnich Ceskych
surovinach, a to v8e s pomoci vyuziti modernich technologii. DuleZity je pro Budvar
rozvoj Eeského pivovarnictvi jako femesla. Z toho ddvodu napf¥. sdili svij prostor na
Cepu s vybranymi minipivovary, kterym také poskytuje své pivovarské kvasnice a
v pfipadé zajmu pomaha i s jejich recepturami (vyro€ni zprava Budé&jovicky Budvar,
2018).

4.1.1 Historie spoleénosti

Novodoba historie spole¢nosti saha do roku 1895, kdy ¢ast Ceskych pravovarecnikl
nebyla spokojena stehdejSi situaci panujici v pronémecky orientovaném
Méstanském pivovare. Na zakladé toho do$lo 7. fijna 1895 k zalozeni Ceského
akcioveého pivovaru, ¢imz bylo navazano na dlouholetou tradici vafeni piva v tomto
regionu. V roce 1930 si pivovar nechal zaregistrovat ochrannou znamku Budvar a
v dusledku jejiho mezinarodniho uspéchu a vysoké popularity doslo k zaclenéni do

nazvu pivovaru, ktery byl nové: Budvar-Cesky akciovy pivovar, Ceské Budgjovice.

V roce 1967 doslo k zalozeni na zakladé vyméru Ministerstva potravinarstvi a
Ministerstva zemédélstvi a vyzivy Ceské republiky jiz dnesniho Budgjovického
Budvaru, narodniho podniku. Ten se stal nastupcem jak pavodniho akciového
pivovaru, tak i méstanského pivovaru a rovnéz doslo k prevzeti vétSiny jejich
ochrannych znamek. V ramci vyvoje pivovaru je dulezité zminit rok 1996, kdy diky
rozsahlé modernizaci v ramci vyroby doslo k pfekroCeni hranice milionu hektolitr(
vystaveného piva. DalSim dilezitym rokem je rok 2007, kdy byla uvedena na trh
zcela nova znacka piva Pardal, na jejimz vyvoji se podilelo okolo tfi stovek osob z
fad jeho budoucich konzumentu (budejovickybudvar.cz, 2020, justice, 2020).

4.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je vychozim bodem ocenovani podniku. Nejprve bude
provedena analyza makroprostiedi a nasledné analyza mikroprostiedi
ocefiovaného podniku Budéjovicky Budvar.
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4.2.1 Analyza makrookoli podniku

V analyze makroprostfedi podniku bude vyuzito PEST analyzy, v ramci které budou

postupné identifikovany zakladni faktory majici vliv na dané podnikatelské prostredi.

Politické a legislativni faktory

Politicka situace v dané zemi zasadné ovliviiuje mnoho aspektl Zivota obyvatel a
rovnéz i podnikatelské prostfedi. V sougasné dobé v CR panuje pomérné stabilni
politicka situace. Stéle se zde vSak vyskytuji rizné politické aféry, které z ¢asti
naruSuji celkovou davéru obyvatel a rovnéz i podnikatelského prostiedi v politiku.
Soudasna vlada (kterou tvofi vitézné ANO 2011 a CSSD) puisobi od 12. &ervence
2018 a jejimi hlavnimi prioritami je digitalizace, narodni investi¢ni plan nebo napf.
posileni bezpecCnosti statu. Nasledujici volby do poslanecké snémovny se uskute¢ni
vroce 2021 a dle dosavadnich prizkumu je silnym favoritem opét hnuti ANO.
Z tohoto duvodu je mozné o€ekavat stabilni vyvoj politické oblasti.

Co se tyge otazky dani, v CR plati jiz po 10 let sazba dané& z piijmu pro pravnické
osoby ve vysi 19 %. Sazba DPH v zakladni vySi je stanovena na 21 %, pfiemz jsou
zde dvé sazby snizené (15 % a 10 %), které jsou platné pouze pro urcité skupiny
zbozi.

V souvislosti se sniZzenou sazbou DPH je nutné zminit pravé pivo, které nové do
této sazby CasteCné spada a existuje okolo toho mezi vefejnosti fada nejasnosti.
Nové od 1. kvétna 2020 plati pro pivo dvé sazby DPH. Stavajici sazba ve vysi 21 %
plati pro toCené pivo konzumované zakaznikem mimo restauracni zafizeni a rovnéz
na pivo balené. SniZzena sazba DPH ve vysSi 10 % je platna pro to€ené pivo
konzumované pfimo v restauracnim zafizeni. Nealkoholické pivo bude nadale
podléhat 15% sazbé DPH, nové vSak tyto napoje podavané ve stravovacim zafizeni
podléhaji pouze 10% sazbé DPH (Kadefabkova, 2019, MFCR, 2020).

Druhym typem dané, ktera plati pouze pro alkoholické pivo, je dan spotfebni. Ta je
zavisla na tom, kolik hl za rok dany pivovar vyrobi. Zde plati zakladni sazba ve vysi
32 K& za hl (100 litr() za kazdé celé hmotnostni procento extraktu pavodni mladiny
(nebo téz stupnovitost). Tato sazba je platna pro vSechny velké pivovary, které
vyrobi vice nez 200 hl roCné, tzn. i pro Budéjovicky Budvar. Malé pivovary, které
vyrobi méné nez 200 hl, maji tuto sazbu snizenou (finance.cz, 2020).
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Nejvyznamnéjsi zakony, které jsou obecné platné pro podniky plsobici v CR jsou:
zakon o obchodnich korporacich, obansky zakonik, zakon o ucetnictvi, zakonik
prace nebo zakon o danich z pfijmu. Ze zakonu majicich dopad na oblast pivovar(
je vhodné zminit zejména zakon o spotfebnich danich nebo zakon o ochrané zdravi
pfed Skodlivymi ucinky navykovych latek, na jehoz zakladé je plosné zakazano

koufeni v restauracich, coz muze mit vliv i na konzumaci piva.

Vzhledem k tomu, Ze Budgjovicky Budvar je druhym nejvétsim vyvozcem piva z CR
a objem exportu pfedstavuje pfiblizné 67 % z celkové produkce pivovaru, je nutné
zminit faktory i mimo CR. Hlavnim exportnim trhem je EU (cca 94 % z celkového
exportu), jejimz &lenem je CR od roku 2004. Na zakladé toho ma CR povinnost
dodrzovat smlouvy, vyhlasky a smérnice z EU plynouci. Dalezitym bodem je odchod
Velké Britanie z EU, ktera se aktualné nachazi v pfechodném obdobi (do konce
roku 2020). V prabéhu tohoto obdobi budou dojednany budouci vztahy mezi Britanii
a EU, avsak jiz je jasné, Ze jeji odchod bude mit na EU znaény dopad (vyroCni
zprava Budéjovicky Budvar, 2018)

Ekonomické faktory

V ramci ekonomickych faktord budou rozebrany makroekonomické faktory, které
maji na Budé&jovicky Budvar nejzasadnéjsi vliv. Témi jsou: vyvoj HDP, vyvoj inflace,
vyvoj ménoveého kurzd EUR/CZK a vyvoj miry nezaméstnanosti. VSechny tyto

informace zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. 4 Vyvoj hlavnich ekonomickych faktort

Skutecnost Predikce
2014 2015 2016 2017 2018 2019(2020 2021

Nominalni HDP CR mld. K¢ (stale ceny) | 4314 4596 4768 5047 5324 5653|5530 5781

Rist redIného HDP CR v % 2,7 53 2,5 4.4 28 26 |-56 31
Rust rediného HDP EU v % 1,7 2,3 2,0 2,6 20 18

Primérna mira inflace (v %) 0,4 0,3 0,7 2,5 21 28132 16
Meénovy kurz CZK/EUR 275 273 270 263 256 257|265 26,2
Mira nezaméstnanosti 6,1 5,1 4,0 2,9 22 20133 35

Zdroj: (MFCR, 2020, OECD, 2020), zpracovani vlastni

55



Rust realného HDP v %
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Obr. 10. Porovnani ristu realného HDP v CR a EU

Z uvedenych dat je mozné vidét, Ze na zakladé HDP tuzemska ekonomika od roku
2014 neustale rostla. V porovnani s primérnym rustem realného HDP v EU se
jednalo o zna&né vyssi hodnoty. Od roku 2018 zacdal rdst realného HDP v CR
postupné zpomalovat. Na zakladé predikce MFCR bude v roce 2020 svétova
ekonomika silné ovlivnéna pandemii koronaviru SARS-CoV-2. V dusledku toho je
oCekavan v roce 2020 pokles ekonomického vykonu o 5,6 %. Podobny propad je
rovnéz ocekavan i vramci celé EU. Od druhé poloviny roku 2020 je vSak
predikovano postupné oziveni ekonomiky a jiz v roce 2021 by mohl hospodarsky
rust dosahovat 3,1 %.

Vyvoj primérné miry inflace (v %)
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Zdroj: (MFCR, 2020), zpracovani vlastni

Obr. 11. Vyvoj priimérné miry inflace v CR

Primérna mira inflace od roku 2014 postupné rostla az do roku 2017, kdy doSlo
k vyraznému rastu cen na pradmérnou hodnotu 2,5 %, ¢imz byl pfekrocen inflaéni cil
CNB (2 %). V roce 2018 doslo k poklesu na primérnou hodnotu 2,1 %. Od tohoto
roku v8ak praimérna mira inflace roste. V roce 2019 dosahovala hodnoty 2,8 % a
vroce 2020 je predikovana ve vySi 3,2 % v duasledku jiz zminéného vyvoje
ekonomiky v tomto roce. V roce 2021 je vSak jiz pfedpokladano postupné snizeni
az na hodnotu 1,6 %
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Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
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Obr. 12. Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR

Vzhledem k tomu, ze primarnim trhem, na ktery spole¢nost exportuje své vyrobky
je trh EU, je dulezité zminit vyvoj kurzu CZK/EUR. Z tabulky je patrné, Zze CZK vugi
EUR postupné od roku 2014 do roku 2018 posilovala az na hodnotu 25,6 CZK/ EUR.
Vroce 2020 je predikovano oslabeni mény na hodnotu 26,5. CZK/EUR.
V nasledném roce by vSak jiz méla Ceska koruna opét mirné posilit.

Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Obr. 13. Vyvoj miry nezaméstnanosti

Na vyvoji prumérné miry nezameéstnanosti je od roku 2014 patrny postupny pokles

v v

soucasnych opatieni vedoucich k zabranéni Sifeni nakazy vSak mnoho lidi pfijde o
své zaméstnani, coz zapficini rlst nezaméstnanosti az na predikovanou hodnotu
3,5 % v roce 2021.

Socialni faktory

Populace v CR od roku 2003 neustéle roste (s vyjimkou roku 2013) az na celkovy
pocCet 10 681 161 obyvatel vroce 2019. V poslednich letech zde vSak dochazi
k postupnému demografickému starnuti obyvatelstva (tzn. pfirastek poctu obyvatel
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ve vékové kategorii 65+) a dochazi tak ke sniZzovani poctu osob v produktivnim véku
(15-64 let). To ma obecné negativni vliv na ekonomiku (CZSO, 2020).

O obyvatelich CR je v8eobecné znamé, Zze maji k pivu velice kladny vztah. CR je
zemi, ktera ma nejvétsi roCni spotfebu piva na svété na jednoho obyvatele (141 |
v roce 2018). To potvrzuji i data organizace Brewers of Europe sdruzujici narodni
pivovarnické asociace z celé Evropy. Detailn&jSi pohled na ro¢ni spotfebu piva na
jednoho obyvatele a historicky vyvoj v CR zobrazuje nasledujici graf (The Brewers
of Europe, 2019).

Spotieba piva na obyvatele CR
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Obr. 14. Vyvoj spotreby piva na obyvatele CR

Na zakladé dat uvedenych v pfedchozim grafu je patrné, Ze od roku 2012 doslo
mnoha lidi na zdravy zivotni styl, ktera je v poslednich letech popularni Ci
pfechodem nékterych konzumentd na ochucena piva C&i cidery (které ovSem
Budé&jovicky Budvar také nabizi). Vzhledem k tomu, Ze pivni kultura je v CR velice
hluboce zakofenéna, neni pfedpokladan v nasledujicich letech zadny vétsi propad

t&chto hodnot.

Technologické faktory

V dnesnich velice rychle se ménicich podminkach a preferenci zakazniku je nutné,
aby i technologie firem drzely s touto rychlosti krok. Jednou z téchto zmén je
aktualné i zpusob baleni piv. Doba, kdy mnoho pivovarl své pivo prodavalo
v plastovych lahvich je jiz v podstaté minulosti a spiSe dnes dochazi k vétsi mife
vyuzivani tradiCnich sklenénych lahvi a velky boom nové zazivaji plechovky. S tim
souvisi i nutné investice do stacecich linek (pivovary.info, 2019). K takovéto investici

do staceci linky na pivo v plechovkach s vykonem 16 800 plechovek/hod doslo
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v Budéjovickém Budvaru jiz vroce 2013. Nasledné vroce 2018 byl vramci
rozvojového planu podniku a na zakladé zvySené poptavky po pivu v plechovkach
zprovoznén novy plni¢ s vykonem 25 000 plechovek/hod. Z tohoto divodu by mél
byt pivovar dostateCné pfipraven na tento aktualni trend baleni piva.

V ramci rozvojoveého planu bylo i vybudovani nového chlazeného lezackého sklepa,
v némz bylo v roce 2018 namontovano 24 velkych a 10 menSich tanku. Instalaci
téchto nejmodernéjSich zafizeni pivovar zvysil vyrobni kapacitu pro dozravani piva
o 20 %, doslo ke zvySeni efektivity vyroby a zajisténi nejvyssSi urovné kvality
(budejovickybudvar.cz, 2020).

4.2.2 Analyza mikrookoli podniku

V ramci analyzy mikrookoli podniku budou nejdfive uvedena a popsana zakladni
data charakterizujici pivovarnictvi v CR jako celek a nasledné bude vyuZito
Porterova modelu péti konkurencnich sil.

Obecna charakteristika pivovarnického trhu v CR

Pivovarnictvi ma v CR jiz dlouholetou tradici a produkty mistnich pivovard jsou
oblibené po celém svété. Pro detailnéjSi pfiblizeni tohoto trhu bude nasledné
popsan vyvoj ro¢nich vystav piva, vyvoj poc¢tu pivovaru a rovnéz trend poslednich

let velmi ovliviujici dané prostredi.

Vystav piva v CR (v 1 000 hl.)
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Obr. 15. Celkovy vystav piva v CR
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Na pocatku sledovaného obdobi tzn. v roce 2008 se celkovy rocni vystav piva
pohyboval okolo 19,8 mil. hl za rok. Nasledné vroce 2010 a 2011 doslo
k vyraznéjSimu poklesu vyroby. Od roku 2012 vSak dochazi k postupnému rustu (s
vyjimkou roku 2013 a 2017) az na posledni naméfenou hodnotu celkového rocniho
vystavu 21,3 mil hl. v roce 2018. Tato hodnota rostla, ackoliv v poslednich letech
dochazi ke snizovani primérné spotfeby piva na obyvatele CR (viz. pfedchozi
kapitola). To je dano primarné vyvozem do zahranici, ktery od roku 2013 znacné
roste. V roce 2018 meziroCni narust exportu Cinil cca 12 % a nejvyznamné&jSimi
odbérateli bylo Slovensko a Némecko (exportovany prevazné lahve, sudy a

plechovky).

Import zahraniénich vyrobki smé&rem do CR naopak znaéné poklesl na aktualni
hodnotu 395 tis. hl. v roce 2018. Pro porovnani v roce 2010 import €inil 1 000 tis. hl,
tudiz pokles je pfiblizné 60 % od této doby. V souasné dobé pfiblizné polovinu
z celkového poctu importovanych vyrobkd ¢&ini vyrobky z Polska. (Situaéni a
vyhledova zprava chmel, pivo, 2019).
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Zdroj: (The Brewers of Europe, 2019), zpracovani vlastni

Obr. 16. Vyvoj poétu pivovarti na uzemi CR

Z pfedchoziho grafu vyplyva, Ze pocet pivovarl od roku 2009 neustéle roste.
Posledni udaje zroku 2018 uvadi celkovy pocCet 488 pivovarl, ztoho 440

minipivovaru (tzn. pivovary s produkci do 1 000 hl. za rok).
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Vyvoj on-trade a off-trade spotieby piva V CR
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Obr. 17. Vyvoj on-trace a off-trade spotfeby piva V CR

Dulezitym trendem v oblasti pivovarnictvi v poslednich cca 10 letech je také
postupny pfechod od piva to€eného (on-trade) k pivu balenému (off-trade). To je
mozné pozorovat nejenom v CR, ale i v jinych statech EU. Zatimco v roce 2009
pomé&r mezi toéenym a balenym pivem byl v CR pFesné 50:50, v roce 2018 byl tento
pomér jiz 36:64 ve prospéch piva baleného. Tento trend se vSak pivovary snazi
zvratit a podpofit tak tradi€ni ¢epované pivo (napf. novym konceptem hospod,
akcemi na podporu to€eného piva atd.) (Situacni a vyhledova zprava chmel, pivo,
2019)

Stavajici konkurence

Jak jiz bylo zminéno, pivovarnictvi ma v CR jiz dlouhou tradici a celkovy podet
pivovaru v poslednich letech neustale roste. Z celkového poctu pivovarl je vSak
nutné se zabyvat prevazné témi, které objemem své produkce pfiblizné odpovidaji
ocefiovanému Budéjovickému Budvaru. V nasledujici tabulce jsou uvedeny a
sefazeny nejvétsi pivovary v CR na zakladé jejich roéniho vystavu piva, véetné
podilu na celkovém ronim vystavu a nejvyznamnéjSich znacCek z jejich

produktového portfolia.
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Tab. 5 Nejvétsi pivovary v CR na zdkladé roéniho vystavu

Podil na
Vystav (hl.)| celkovém Hlavni znacky VétSinovy vlastnik
vystavu
. . Pilsner Urquell, Gambrinus, i )
Plzensky Prazdroj 9061000 43% o Asahi Breweries
Velkopopovicky Kozel, Radegast
Pivovary Staropramen 5410000 25% Staropramen, Branik, Ostravan | MolsonCoors Brewing Co.
) . ) Heineken, Zlatopramen, KruSovice, | ,
Heineken Ceska republika | 2 400 000 11% . Heineken International B.V.
Bfeznak
Budéjovicky Budvar 1602 000 8% Budweiser Budvar, Pardal Ceska republika
) . Lobkovizc, Platan, Rychtar, Klaster,
Pivovary Lobkowicz 725000 3% ., . LAPASAN s.r.0 (CIGCL)
Cernd Hora, Jezek

Zdroj: (Vyro¢ni zpravy uvedenych podnikl, 2018), zpracovani viastni

Hrozba vstupu novych konkurentt

Hrozba vstupu novych konkurentl neni v pfipadé Budéjovického Budvaru nijak
vysoka. Ackoliv poCet pivovarl stale roste, je to zpusobeno pfrevazné vznikem
novych minipivovarl. Ty zakaznikim nabizi zpravidla pivni specialy Casto
s odliSnymi technikami a postupy vareni a jsou jakymsi doplfikem k tradiCnimu pivu.
Tyto minipivovary maiji vSak zpravidla pouze pUsobnost na lokalni drovni a nejsou
tedy vétsSi hrozbou. Pocet pivovard na urovni Budé&jovického Budvaru zlstava

v podstaté neménny.

Hrozba vzniku substitutt

Ackoliv je pivo v Ceskeé kultufe hluboce zakofenéné a jeho oblibenost mezi obCany
je na vysoke urovni, vzdy je nutné pocitat i s moznymi substituty, které by jeho pozici
mohly ohrozit. Za mozné substituty k pivu je mozné povazovat vino, cider a

pripadné tvrdsSi alkohol (lihoviny, destilaty).
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Vyvoj primérné spotreby piva v porovnani s vyvojem

substituty
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Zdroj: (CZSO0, 2018), zpracovani viastni

Obr. 18. Vyvoj priimérné spotreby piva v porovnani s vyvojem substituti

Vino si v CR v poslednich pfiblizné 30 letech postupné ziskalo na pomérné velké
oblibé. Narust v primérné spotfebé na osobu je od roku 1990 cca 30 %, avSak
v poslednich letech zobrazenych v pfedchozim grafu jiz neni tento narust patrny.
Vino tedy neni pozZadovano za substitut, ktery by vyraznéjSim zplsobem mohl

ohrozit postaveni piva. Stejné tak je tomu i v pfipadé lihovin.

fvewvivs

45 %. Tento rust byl zpusoben primarné vstupem novych prodejcu do této kategorie.
V nasledujicich letech jiz neni olekavan takto vysoky rist. VSechny vyznamné
pivovary v CR jiz tyto produkty nabizeji, tudiz neni oni odekavan zadny vstup
vétSiho hrace do této kategorie. Z pfipadného rustu kategorie by vSak tézil i
Budéjovicky Budvar, ktery dovazi a prodava cider Somersby (zboziaprodej, 2018).

Vyjednavaci sila dodavatelu

Pivovary obecné potfebuji pro vyrobu zakladni 3 suroviny: vodu, chmel a slad. Co
se tyCe vody, tu si pivovar Cerpa ze své vlastni 300 m hluboké artézské studné, tudiz
riziko spojené s dodavatelem v tomto pfipadé zcela odpada. Budé&jovicky Budvar
vyuziva pro vyrobu piva hlavkovy chmel Zatecky polorany Cerveriak. Vzhledem
k tomu, Ze tato odrida je majoritn& p&stovana na tizemi CR (osazeno s ni je 86,6 %
celkové péstitelské plochy) a CR zaujima tieti misto na svété mezi péstiteli (v CR je
8,3 % z celkové svétove plochy), neni tak vyjednavajici sila dodavatelt chmele nijak
vysoka. Stejné jako u chmelu, tak i slad je odebiran pouze od &eskych dodavatelu
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(vtomto pfipadé konkrétné z Moravy). Slad je pfipravovan ze sladovnického
jemene, ktery v CR poskytuje mnoho vyrobctl. Za podminek s pfiznivym pogasim
pro zemeédeélstvi by tak vyjednavaci sila producenti sladu méla byt také nizka.
Vzhledem k tomu, Ze se posledni roky CR potyka s dlouhodobym suchem, mize
nastat i situace, kdy bude uUroda je€mene znatné podprimérna. V takovémto
pfipadé by vyjednavaci sila producentu vzrostla. (budejovickybudvar.cz, 2020,
Situacni a vyhledova zprava chmel, pivo, 2019).

Vyjednavaci sila zakaznikt

Na zacCatku této kapitoly byl popsan trend postupného pfechodu od piva toeného
v restauracich, hospodach, barech atd. (on-trade) k pivu balenému (off-trade) a
prodavanému pfevazné v obchodnich fetézcich. S timto trendem postupné dochazi

i ke zméné vyjednavajici sily odbératell.

V ramci on-trade je vyjednavaci sila zakaznikd zpravidla niz8i. Pokud dojde ke
ztraté urcitého zakaznika (zpravidla hospody), nebude to pro pivovar nijak zvlast
citelné. Budé&jovicky Budvar se vSak snazi prostfednictvim obchodnich z&stupcu
vytvofit fungujici vztah na zakladé spoluprace a umoznit tak co nejlepsi podminky
pro rozvoj pivovarnictvi a jeho kvality. Ponékud odliSna situace panuje na off-trade
trhu. Na tomto trhu pUsobi jen nékolik velkych hracu (zpravidla spadajicich do
nadnarodnich skupin) a ztrata jednoho takového prodejce by jiz byla pro pivovar
znacna. Z tohoto divodu vyjednavaci sila téchto odbératell pomérné vysoka.

Analyza atraktivity trhu

Po analyzovani jednotlivych faktorl v ramci PEST analyzy nasleduje zpracovani
analyzy atraktivity trhu, v ramci které dojde k hlubSimu kvalitativnimu zhodnoceni
konkrétniho trhu. V nasledujici tabulce ma kazdé kritérium svou vahu a bodoveé
hodnoceni. Na zakladé toho je vypocitany celkovy soucet bodl. Jako vysledek je
procentné vyjadfeno, jakou Cast z celkového mozného poctu bodd dosahuje nas

soucet bodu z analyzy.

64



Tab. 6 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | y3ha
Kritérium Vaha | Negativni Primér  Pozitivni X
0| 1|2 |3 | 4 5 | 6 |body
Rast trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 6
Pramérna rentabilita 2 X 10
Bariéry vstupu 1 X 5
MozZnosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjukturu 1 X 3
Struktura zakaznik( 2 X 10
Vlivy prostredi 1 X 2
Celkem 16 59
Maximalni moZny pocet bodi| 96
Dosazené hodnoceni: 61 %

Zdroj: (Marik, 2018), zpracovani vlastni

Slovni hodnoceni jednotlivych kritérii:

Rast trhu-Ackoli v poslednich letech dochazi k postupnému rustu
celkového vystavu piva, je to zplsobeno primarné rustem exportu do
zahranici. K rastu domaciho trhu nedochazi.

Velikost trhu-CR svou rozlohou patti k mensim statdm, avsak v ramci EU
ma sedmy nejvétsi roCni vystav piva v hl. Sledovany podnik své vyrobky

rovnéz exportuje, ¢imz se mu otviraji nové moznosti a zvétSuje si tak trh.

Intenzita konkurence-Jak jiz bylo uvedeno v ramci pfedchozich analyz,
pocet pivovard v CR neustale roste (zplsobeno zejména mini-pivovary).
Pocet pfimych konkurentl pro sledovany podnik je v ramci jednotek, avSak

jedna se o silné konkurenty.

Primérna rentabilita-Primérna rentabilita je z ddvodu nedostatku
oborovych informaci uvedena sumarné za celou skupinu CZ-NACE 11-
Vyroba napoja, do které patfi i podskupina 1105-Vyroba piva. ROE v roce
2018 byla 17,9 %, ROA 11,78 % a ROS 16,3 %. Tyto hodnoty jsou vyssi,
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nez je prumér prumyslu jako celku, tudiz primérna rentabilita je hodnocena
pozitivné (MPO,2019).

e Bariéry vstupu-Bariéry vstupu na trh mezi nejvétSi hrace jsou vysoké.
Jedna se zejména o vysoke financni investice do zafizeni a technologii. Pro

stavajici vyrobce je to pozitivni fakt.

e Moznosti substituce-Jako mozny substitut piva mizeme povazovat vino a
tvrdy alkohol, které ale nepfedstavuji vétSi nebezpeci pro pivo. Vétsi hrozbu
pro pivo mlze pfedstavovat cider, ktery je v3ak v portfoliu sledované firmy.

o Citlivost na konjukturu-Jelikoz pivo je soucasti Ceské kultury, neni zjiSténa
vysoka zavislost na vyvoji ekonomickych cykli ekonomiky. V pfipadé, Ze by
ekonomika klesala a lidé by tak poptavali levnéjsi produkty, sledovany

podnik mlze nabidnou svou znacku Pardal.

e Struktura zakazniki-Konzumentem piva miize byt kazdy ¢lovék starSi 18
let. Struktura zakazniku je tedy velice Siroka a rozmanita, coz je povazovano

za pozitivum.

e Vlivy prostredi-Dulezitym vlivem prostfedi je trend poslednich let, ktery
upfednostiuje off-trade namisto tradi¢niho on-trade, coz produkuje nemalé
investice. Pivovarnictvi také ovliviiuje do urcité miry sezonnost, kdy v letnich
mésicich pfi pfiznivém pocasi dochazi k vétsi spotfebé piva.

V ramci analyzy atraktivity trhu dosahl pivovarnicky trh 59 bodl z celkovych 96
moznych. To udava celkové hodnoceni ve vysi 61 %, coz pfedstavuje mirné

nadprimeérny vysledek a pivovarnicky trh je povazovan za atraktivni.

Prognéza vyvoje pivovarnického trhu

Naslednym krokem po analyze atraktivity trhu s pivem je vytvofeni prognozy, jak se
tento trhu bude vyvijet v budoucnu. Prognéza bude vytvofena pro celkové trzby
pivovarnického trhu v CR, ale rovnéz i EU, jelikoz Budg&jovicky Budvar je
vyznamnym exportérem piva pravé do EU. Celkové dosavadni trzby jak za CR, tak

i za EU jsou pfevzaty z databaze Amadeus.

Pro vytvofeni samotné prognézy v ramci CR byla pouzita regresni analyza, v které
byla zkoumana zavislost roénich trzeb z piva v CR na nominalnim HDP. Koeficient

determinace ma hodnotu 0,82, coz poukazuje na pomérné kvalitni model. Korelacni
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koeficient ma hodnotu 0,91 a vyjadfuje tak vzajemny vztah mezi témito ukazateli.
Na zakladé ziskanych hodnot z této analyzy byla vytvofena linearni funkce, pomoci
niz a predikce HDP od Ministerstva financi jsou dopocitany budouci trzby
v jednotlivych letech. V této predikci je jiz zohlednéna aktualni ekonomicka situace.
V pripadé trzeb z celého evropského trhu bylo vyuZito prognézy spolecnosti Allied
Market Research, ktera pfedpovida slozenou ro¢ni miru rastu (CAGR) na tomto trhu
ve vysSi 1,8 %. Vzhledem ktomu, Ze tato prognéza byla vytvofena jesté pred
souCasnymi udalostmi majicimi vyznamny vliv na celosvétovou ekonomiku a jiné
aktualni prognézy evropskeého trhu nejsou k dispozici, bude dale bran v potaz pouze

vyvoj na Ceském trhu.

Tab. 7 Prognéza vyvoje pivovarnického trhu v CR a EU

Celkové trzby Tempo Celkové trzby Tempo
Rok |trhuvCR(vtis. | PO trhu v EU (v tis. mp
N rdstu N rastu
K¢) Ké)
2013 31801816 1949977 283
= 2014 31368 343 -1,4% 2085724 401 7,0%
—g 2015 33466 671 6,7 % 2073470744 -0,6 %
£ 2016 33295 855 -0,5% 2139284 990 3,2%
2 2017 33536733 0,7% 2231667 168 4,3 %
2018 34 484 404 2,8% 2 388 686 554 7,0%
S 2019 35252 352 2,2% 2431682912 1,8%
ucn 2020 34963 339 -0,8 % 2 475 453 204 1,8%
o
a 2021 35553114 1,7% 2520011 362 1,8%
Pram. rtist 2013-2018 1,67 % 4,18 %
Pram. rust 2019-2021 1,03 % 1,80 %

Zdroj: Vlastni vypocty dle dat databaze Amadeus a ucetnich vykazl spolecnosti Budéjovicky Budvar

Progndéza vyvoje trzniho podilu a trzeb

Prognézované tempo rustu trzeb Budé&jovického Budvaru je odvozeno z prognézy
tempa riistu celkového pivniho trhu v CR z pfedchozi kapitoly a zmén trzniho podilu
podniku. Tento trzni podil byl stanoven s ohledem na vysledky strategické analyzy.
Dulezitym faktorem pfi stanoveni trzniho podilu mél byt investicni plan, ktery ma byt
dokon&en v prubéhu roku 2020 a na zakladé kterého mélo dojit k navySeni

celkového vystavu piva, a tedy i trzniho podilu ocefiovaného podniku. Vzhledem
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k soucasné situaci v8ak neni pocitano s Zadnym vétSim nardstem trzniho podilu

v tomto roce.

Tab. 8 Progndza vyvoje trzniho podilu a trzeb

_ .. | Tempo rlstu .
Relevantni Tempo | Trzni podil trr)ieb Trzby
Rok . .. rastu |Budéjovicky ve . bz Budéjovicky
trh (v tis. K¢) Budéjovického s oy
trhu Budvar Budvar (v tis. K¢)
Budvaru
2013 31801816 7,1% 2248790
- 2014 31368 343 -1,4% 7,7 % 7,3% 2413475
(7]
% 2015 33466 671 6,7 % 7,6 % 55% 2 545 803
-§ 2016 33 295 855 -0,5% 7,8 % 2,6 % 2611891
2017 33536733 0,7% 7,6 % -2,6 % 2543244
2018 34 484 404 2,8% 7,8 % 6,3% 2702491
s 2019 35252 352 2,2% 7,9 % 3,0% 2784202
0
& 2020 34963 339 -0,8 % 8,0 % 0,5% 2 796 889
o
a 2021 35553114 1,7% 8,2 % 4,2 % 2 915 547

Zdroj: Vlastni vypocty dle dat databaze Amadeus a ucetnich vykazl spolecnosti Budéjovicky Budvar

SWOT analyza

Na zavér strategické analyzy je vhodné vytvofit SWOT analyzu, v ramci které dojde
k vytvofeni uceleného souhrnu vnitfnich a vngjSich faktorld souvisejicich

s oceflovanym podnikem.

Tab. 9 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
e TradiCni Ceska znacka e VySSi vyjednavaci sila
s dlouholetou tradici zakazniku v off-trade
o Ctvrty nejvétsi pivovar v CR na o Nedostatek pracovnich sil
zakladé vystavu v hl v oboru
o Siroké portfolio vyrobk(i zalozené e Nizka cena piva v porovnani se
na tradicnich recepturach zahrani¢im
e Velké mnozstvi pivovarl
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e Rostouci vysledky spole€nosti

(trzby, vystav piva)
e Minimum moznych substitutd

e Velké mnozstvi dokonCenych

investic

Prilezitosti Hrozby

¢ Rust vyvozu do zahrani€i e Stagnace rustu domaciho trhu
e Rostouci trend ciderll (Somersby) | ¢  Snizujici se primérna spotfeba
e Pokles importovanych vyrobku piva na obyvatele
e Rust off-trade na ukor on-trade
e Sila konkurentt

e Rdst spotiebni dané

Zdroj: zpracovani vlastni

4.3 Finanéni analyza

Po vypracovani strategické analyzy pfechazime k financni analyze, v které dojde ke
kompletnimu zhodnoceni finanéni situace Budé&jovického Budvaru. Analyzovana
data budou za roky 2014-2018. To bude rovnéz tvofit podklad pro financni plan
podniku.

4.3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

V analyze absolutnich ukazatel budou rozebrany udaje dostupné ze zakladnich
uCetnich vykazu spolecnosti: rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Toho bude docileno
pomoci vertikalni a horizontalni analyzy. Vertikalni analyza nam poskytne pohled
na strukturu majetku podniku a zpusobu financovani, horizontalni analyza pak

zmény jednotlivych polozek ucetnich vykazl v Case.

Vertikalni analyza aktiv

Z vysledku vertikalni analyzy je od roku 2016 patrny postupny narust dlouhodobého
majetku, konkrétné dlouhodobého hmotného majetku. To je zpusobeno investicnim
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rozvojovym planem pivovaru, ktery byl vtomto roce zahajen, jehoz cilem je
navyseni vyrobni kapacity. Jedna se primarné o investice do rozSifeni stavajicich a
vzniku novych vyrobnich prostor a rovnéz novych technologii. S tim pak souvisi i
postupné snizovani obéznych aktiv od roku 2016, konkrétné kratkodobého
financniho majetku, jelikoz na tyto investice bylo pouzito financovani
z vnitropodnikovych zdroju. Vroce 2018 jiz bylo vyuzito kapacity nového
podniku je vroce 2018 tvofena z 54,5 % dlouhodobym majetkem, z42,7 %

obéznymi aktivy a z 2,7 % Easovym rozliSenim aktiv.
y y y

Tab. 10 Vertikalni analyza aktiv

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Dlouhodoby majetek 39,2% | 40,5% | 41,1% | 48,6 % | 54,5%
DNM 0,4% 0,6 % 0,7% 0,6 % 0,6 %
DHM 383% | 39,5% | 40,2% | 47,8% | 53,8%
DFM 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2%
Obézna aktiva 57,5% | 56,2% | 55,8 % | 48,7 % | 42,7 %
Zasoby 5,7% 6,2 % 6,5 % 5,6% 6,8 %
Kratkodobé pohledavky 80% | 87% | 80% | 85% | 8,8%
Kratkodoby fin. majetek | 43,7% | 41,2% | 41,3% | 345% | 27,1%
Casové rozliseni aktiv 34% | 33% | 30% | 2,7% | 2,7%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv nam zobrazuje strukturu pasiv podniku, tedy to, v jakém
poméru je vlastni a cizi kapital. V pfipadé Budéjovického Budvaru byl tento pomér
ve sledovaném obdobi cca 89:11 ve prospéch vilastniho kapitalu. Pomér se
v pribéhu tohoto obdobi zménil pouze minimalng, podil vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech se snizil o 1 %, naopak podil cizich zdroji 0 1 % vzrostl.

Pfi detailnéjSim pohledu na strukturu vlastniho kapitalu je mozné pozorovat
navySeni podilu ZK v letech 2015 a 2018. K tomu doSlo v dusledku odvodu &asti
finan&nich zdroja do statniho rozpodtu, a tedy snizeni pasiv. DalSim dasledkem bylo
snizeni VH minulych let v téchto dvou letech.
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Cizi zdroje jsou z vétSiny tvofeny zavazky, v ramci nichz dochazi ve sledovaném
obdobi k postupnému snizovani podilu dlouhodobych zavazkl a naopak mirnému
nartstu podilu kratkodobych zavazku (nejvice v roce 2016). V poslednich dvou
letech podil kratkodobych zavazku také pozvolna klesa. Hlavnim ddvodem mirného

navy$eni podilu cizich zdroju v roce 2018 bylo zvySeny podilu rezerv.

Tab. 11 Vertikalni analyza pasiv

2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Vlastni kapital 89,6% | 88,8% | 88,2% | 89,2% | 88,6 %
Zakladni kapital 62,3% | 650% | 60,8% | 58,2% | 61,1%
AZio a kapitalové fondy 01% | -01% | -02% | 00% | -04%
Fondy ze zisku 125% | 13,0% | 122% | 11,7% | 12,4 %
VH minulych let 10,0% | 50% 10,1% | 146% | 10,3 %
VH bézného ucet. obdobi | 4,9% 5,9 % 52 % 4,8 % 5,3 %
Cizi zdroje 104% | 11,0% | 11,8% | 10,8% | 11,4 %
Rezervy 0,9% 0,8% 0,8% 0,6 % 1,9%
Zavazky 9,5% 10,2% | 11,0% | 102% | 9,6%
Dlouhodobé zavazky 2,6 % 2,7 % 2,4% 2,2% 2,1%
Kratkodobé zavazky 6,9 % 7,5 % 8,6 % 7,9 % 7,5 %
Casové rozlideni pasiv 0,0 % 0,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Horizontalni analyza aktiv

Jak jiz bylo popsano ve vertikalni analyze, v ramci aktiv ve sledovaném obdobi
dochazelo k postupnému narastu dlouhodobého majetku a ke snizovani obéznych
narast v ramci dlouhodobého hmotného majetku je mozné pozorovat mezi roky
2016 a 2017, kdy doslo k jeho navySeni o 24,4 %, tedy cca o 500 mil K&. V disledku
toho doslo mezi lety 2016/17 ke snizeni kratkodobého finanéniho majetku o0 12,7 %
a nasledné mezi lety 2017/18 o 25,1 %, tedy 460 mil. KE. NavySeni zasob v roce

2018 0 15 % bylo z dlvodu jiz zminéného rozSiteni logistického centra.
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Tab. 12 Horizontalni analyza aktiv

2015/14|2016/15 |2017/16 | 2018/17| 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17

Aktiva celkem 42% | 6,8% | 4,6% | -4,7% |-207346|323100 232577 |-252501
Dlouhodoby majetek 08% | 83% | 23,6% | 6,8% |-15199 | 160850 | 495373 | 177148
DNM 257% | 31,3% | -13,2% | -8,6% | 5717 | 8747 | -4838 | -2745
DHM -1,1% | 8,6% | 244% | 7,1% | -21314 | 161618 |500671 | 179836
DFM 2,0% | -47,6% | 44% | 0,6% 398 | 9515 | -460 57
Obéina aktiva 63% | 6,1% | -8,8% | -16,4% |-179729| 163494 |-250050 |-426 085
Zasoby 43% | 12,1% | 9,9% | 150% | 12168 | 35777 | -32908 | 45017

Kratkodobé pohledavky | 4,2% 2,2% | 11,0% | -1,1% | 16903 | 9132 | 44917 | -4955
Kratkodoby fin. majetek | -9,6% 70% | -12,7% | -25,1% |-208 801 | 136849 |-267 553 |-460 653
Casové rozliseni aktiv -7,4% 0,8% -8,2% 2,5% | -12418 | 1244 | -12746 | -3564

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Horizontalni analyza pasiv

Vysledky horizontalni analyzy pasiv byly ovlivnény jiz zminénymi odvody do statniho
rozpoctu. Tyto odvody Cinily 500 mil. KE v letech 2015 a 2018. V jejich dusledku je
mozné pozorovat snizeni VH minulych let v téchto dvou letech (tzn. odvody byly
pokryty z tohoto uctu). Na zakladé toho doSlo ke snizeni VK, rovnéz tedy i vySe
celkovych pasiv a bylo tak zplsobeno snizeni bilanéni sumy v téchto letech.
Zakladni kapital v pozorovaném obdobi zustava neménny.

V ramci cizich zdroji nedochazelo k zadnym vétSim vykyvam s vyjimkou roku 2016,
kratkodobych zavazku o 21,6 % v tomto roce, které vSak v nasledujicich dvou letech
postupné opét klesaly. Hodnota dlouhodobych zavazk( ve sledovaném obdobi
neustale klesala. V oblasti rezerv je mozné pozorovat v roce 2018 narlst o 186 %,

které byly vytvofeny z divodu sport o ochranné znamky v zahranici.
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Tab. 13 Horizontalni analyza pasiv

2015/14|2016/15|2017/16 | 2018/17 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17
Pasiva celkem 4,2% | 6,8% 4,6% | -4,7% |-207346| 323100 232577 -252501
Vlastni kapital 5,0% | 6,0% 58% | -54% |-222728| 254325 | 259606 | -258 687
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0,0% 0,1% 0,0% 0,7% -252 636 159 4413
VH minulych let -52,0% | 115,9% | 50,3% | -32,8% |-258499| 276865 | 259651 |-254 565
VH béz. ucet. obdobi 145% | -6,1% | -3,6% | 4,8% | 35625 | -17088 | 9454 | 12208
Cizi zdroje 1,4% | 14,6% | -45% | 1,1% 7338 | 76728 | -26939 | 6187
Rezervy 7,7% | 8,0% | -21,2% | 186,9% | -3262 | 3119 | -8977 | 62264
Zavazky 2,2% | 152% | -3,2% | -10,4% | 10600 | 73609 | -17962 | -56 077
Dlouhodobé zavazky 2,3% | -3,3% | -3,1% | -10,8% | -2980 | 4170 | -3738 | -12778
Kratkodobé zavazky 39% | 21,6% | -3,3% | -10,2% | 13580 | 77779 | -14224 | -43299

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Celkové trzby jsou sloZeny z trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a trzeb za
prodej zbozi, coz dohromady tvofi zaklad 100 %. Podil vykonové spotfeby na
celkovych trzbach v pribéhu sledovaného obdobi postupné s menSim vykyvem
v roce 2016 rostl, avSak v roce 2018 se tento podil sniZil cca o 3,5 %. To znamena,
Ze sledovany podnik v tomto roce uSetfil na nakladech nutnych k jeho €innosti. Podil
osobnich nakladl na celkovych trzbach se v prvnich tfech letech drzel okolo 12 %,
nasledné vSak tento podil vzrostl az na hodnotu 14,1 % v roce 2018. Tento narust
je zpusoben nedostatkem pracovniku, situaci na trhu prace a z tohoto divodu
velkym tlakem na rist mezd. V poslednim sledovaném roce taktéZz doslo ke
skokovému navySeni podilu ostatnich provoznich nakladl, zejména rezerv (na
obaly, na odmény a bonusy). VH po zdanéni tvofi pfiblizné 10% podil na celkovych

trzbach.
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Tab. 14 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Vykonova spotieba 67,2% | 68,4% | 66,4% | 679% | 64,5%
Osobni naklady 12,0% | 11,8% | 12,0% | 13,2% | 14,1%
Uprava hodnot v provozni oblasti 80% | 76% | 90% | 7,4% | 95%
Ostatni provozni vynosy 55% | 41% | 3,6% | 25% | 3,6%
Ostatni provozni naklady 1,8% | 32% | 25% | 2,1% | 53%
Provozni VH 123% | 133% | 13,3% | 12,6 % | 11,8%
Finanéni VH 06% | 05% | -04% | -02% | 0,4%
VH pred zdanénim 128% | 13,7% | 129% | 124% | 12,1%
Dafi z pfijmu 26% | 27% | 2,8% | 24% | 22%
VH po zdanéni 103% | 11,1% | 10,1% | 10,0% | 9,9%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z vysledku horizontalni analyzy je mozné pozorovat neustaly meziro¢ni rast trzeb
(s vyjimkou roku 2017), ktery vroce 2018 dosahoval hodnoty 6,3 %. To bylo
zpusobeno vySSim podilem prodeje prémiovych znacek, a to hlavné na export.
ZvySeni trzeb souvisi rovnéz s investichim planem podniku, zejména s nové
otevifenym logistickym centrem v tomto roce, které umoznilo rychlejSi odbaveni a
distribuci vyrobku. Positivem je fakt, Ze ackoli dochazelo k meziro&nimu narastu

trzeb, az na prvni sledovany rok nedochazelo témér k rlistu vykonové spotreby.

Dlvody narlstu osobnich nakladl a ostatnich provoznich nakladl v roce 2018 byly
jiz popsany v ramci vertikalni analyzy. Vyrazny narust finan¢niho VH v roce 2018
Z vysledku vertikalni analyzy je vSak patrné, ze finan¢ni VH ma pouze minimalni

podil na celkovych trzbach.
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Tab. 15 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

2015/14|2016/15(2017/16 [ 2018/17| 2015/14 |2016/15(2017/16 | 2018/17
Trzby 64% | 2,6% | -2,6% | 63% | 152459 | 66 088 |-68 647 @ 159 247
Vykonova spotieba 82% | -04% | -05% | 1,1% | 132345 |- 6218 |- 8316 | 18474
Osobni ndklady 5,0% 4,4% 73% | 13,5% 14368 | 13111 | 22993 | 45568
Uprava hodnot v provozni oblasti | 1,5% | 21,8% | -20,4% | 36,0% 2815 | 42186 |-48281 | 67672
Ostatni provozni vynosy -21,2% | -9,9% | -32,0% | 51,8% |- 27913 |-10300 |-29882 | 32977
Ostatni provozni naklady 88,1% | -19,5% | -17,3% | 167,1% | 37992 |-15783 |-11316 | 90283
Provozni VH 152% | 2,8% | -76% | -09% | 44482 | 9400 (-26430 |- 2761
Financni VH -14,8% | -186,5% | 38,1% | 253,0% |- 2050 [-21968 | 3887 | 15946
VH pred zdanénim 13,8% | -36% | -6,7% | 42% | 42432 |-12568 |-22543 | 13185
Dan z pfijmu 11,1% | 6,6% | -18,0% | 1,6% 6807 | 4520 |-13089 977
VH po zdanéni 145% | -61% | -3,6% | 4,8% 35625 [-17088 |- 9454 | 12208

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé uc€etnich vykaz(i spole€nosti Budé&jovicky Budvar

4.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

V analyze rozdilovych ukazatelu je rozebran Cisty pracovni kapital, ktery je dan
rozdilem obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroju. Tento ukazatel nam dava

informaci, jak je ocefiovana spoleCnost schopna platit své zavazky.

Tab. 16 Cisty pracovni kapital

2014 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 2860912 | 2681183 | 2844677 | 2594627 | 2168542
Kratkodobé zavazky 345698 | 359278 | 437057 | 422833 | 379534
CPK 2515214 | 2321905 | 2407 620 | 2171794 | 1789 008

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Z vysledkd predchozi tabulky je patrné, Zze vyse CPK je v jednotlivych letech na
vysoké urovni. Podnik tak nema problém s likviditou a je bez problému schopen
dostat svym zavazkdm. Z dat je patrny postupny pokles CPK ve sledovaném
obdobi, coz souvisi se sniZzovanim aktiv z divodu investi¢niho planu podniku
popsaného jiz ve vertikalni analyze. Vysledek CPK v$ak stale zGstava na vysoké

drovni.
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4.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Jak je jiz znazvu patrné, v této analyze budou dany urcité polozky z u€etnich
vykazd do poméru sjinymi. Vramci analyzy pomérovych ukazateld budou

rozebrany ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.

Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity nam fikaji, jak je podnik schopen dostat svym zavazkim.

Tab. 17 Ukazatele likvidity

2014 2015 2016 2017 2018
Okamzita likvidita 6,3 5,5 4,8 4,3 3,6
Pohotova likvidita 7,5 6,6 5,7 5,4 4,8
BéZna likvidita 8,3 7,5 6,5 6,1 5,7

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykazl spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Na zakladé predchozi tabulky seskupujici ukazatele je patrné, Ze hodnoty u
ocenovaného podniku mnohonasobné prevysuji doporu¢ené hodnoty a podnik je
tak schopny bez problému dostat svym zavazkim. Ty jsou v pfipadé okamzité
likvidity 0,2-0,5, u pohotové likvidity 1-1,5 a u bézné likvidity 1,5-2,5. Takto vysoké
hodnoty jsou zpusobeny drZzenim velkého mnozstvi finanéniho majetku, coz je
obecné v takovéto mife povazovano ze neefektivni. U vSech tfech typu likvidity je
vS8ak mozné pozorovat postupné snizovani téchto hodnot (z divodu snizovani
kratkodobého finan¢niho majetku), ¢imz se postupné pfiblizuji k doporu¢enym
hodnotam.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nam vytvafi prehled o tom, jak je sledovany podnik schopny

vyuzivat investované zdroje a vytvaret nové.

Tab. 18 Ukazatele rentability

2014 2015 2016 2017 2018
ROE 5,5% 6,6 % 5,9 % 5,4 % 5,9 %
ROA 6,2 % 7,3 % 6,6 % 5,9 % 6,5 %
ROS 10,2 % 11,1% 10,1 % 10,0 % 9,9 %

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykazl spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje ve sledovanych letech primérné hodnoty
5,9 % a neni mozné pozorovat zadné vétsi odchylky od této hodnoty v jednotlivych
letech. Pfi porovnani s hodnotami celého odvétvi (CZ NACE 11- Vyroba napoju),
které v téchto letech dosahovalo primérné hodnoty ROE 10,4 %, muizeme

konstatovat, Ze sledovany podnik je pod primérem daného odvétvi.

V pfipadé vysledku ukazatele ROA se ocerfovana spoleCnosti pohybuje okolo
pruméru 6,5 % za sledované obdobi. ROA odvétvi dosahovalo hodnoty 6,4 % a
podnik se tedy pohybuje okolo priméru odvétvi. Ukazatele ROE a ROA jsou
v pfipadé Budé&jovického Budvaru zna¢né& ovlivnény zpusobem vyuziti
kratkodobych finan€nich zdroju, které financuji vlastni investi¢ni Cinnost. Volné

penézni prostfedky by mohli byt investovany efektivn&jSim zpusobem.

Jelikoz ukazatel ROS neni ovlivnén vysi finanéniho majetku jako pfedchozi dva
ukazatele, dosahuje v priméru vySSich hodnot, nez dosahoval trh. Primérna
hodnota profitability trzeb spole€nosti za sledované obdobi €ini 10,3 %, zatimco trh

dosahl prdméru pouze 7,1 %.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji, jaké urovni rizika Celi podnik pfi konkrétnim

poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Tab. 19 Ukazatele zadluZenosti

2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 10,4 % 11,0% 11,8 % 10,8 % 11,4 %
Koeficient samofinancovani | 89,6 % 88,8 % 88,2 % 89,2 % 88,6 %

Urokové kryti

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Celkova zadluzenost podniku se v jednotlivych sledovanych letech pohybuje na
nizké urovni a primérna hodnota za toto obdobi tak €ini 11,1 %. Z toho je patrné,
Ze podnik vyuziva cizi kapital jako formu financovani pouze v minimalni mife.
Doporu¢ena hodnota u tohoto ukazatele je pfiblizné 30-60 %. Koeficient
samofinancovani je mozné povazovat pouze za dopliikovy ukazatel k ukazateli
predeslému, ktery vyjadfuje pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Soucet

téchto dvou ukazateli dava dohromady 100 %.
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Ukazatel urokového kryti nam vyjadfuje, kolikrat zisk podniku je schopny pokryt
urokoveé platby. Budé&jovicky Budvar vSak nevykazuje ve sledovanych letech zadné
urokové naklady, tudiz hodnotu tohoto ukazatele neni mozné vycislit.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nam fikaji, jak je podnik schopen efektivné zachazet s vloZzenymi
prostiedky.

Tab. 20 Ukazatele aktivity

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,48 0,53 0,51 0,48 0,53
Doba obratu zasob 43,05 42,55 46,48 43,01 46,55
Doba splatnosti pohledavek 55,40 56,05 54,49 56,15 54,26
Doba splatnosti zavazkd 28,72 28,43 38,49 42,42 29,44

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Ukazatel obratu aktiv nam fika, kolikrat se vSechna aktiva podniku obrati za jeden
rok a jeho hodnota by méla byt nejméné jedna. V tomto pfipadé se vSak hodnota

pohybuje okolo 0,5, coz naznacuje, Ze aktiva podniku nejsou efektivné vyuzivana.

Doba obratu zasob nam udava, po jakou dobu (poc€et dnll) jsou zasoby vazany
v daném podniku na skladé, nez dojde k jejich pouziti. V pfipadé sledovaného
podniku se tato hodnota pohybuje v priméru okolo 44 dnu. V poslednim roce tato
hodnota vyrostla az na 46,5 dnd, coZ neni povazovano za positivni, jelikoz zasoby
na sebe vazou penézni prostfedky, které by podnik mohl vyuzit jinym efektivn&jSim
zpusobem. Nicméné doba obratu zasob se pohybuje na priméru daného odvétvi,
ktery je 45 dni.

Dale je patrné, Ze sledovany podnik dostane zaplaceno od odbératell v priméru za
55 dni (doba splatnosti pohledavek) a plati své zavazky v priméru za 33,5 dne
(doba splatnosti zavazkul). Spolecnost tak plati zavazky dfive, nez obdrzi platby od
odbératell. Positivni by byla vSak opaéna situace (CZSO, 2019).
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4.3.4 Altmantiv model (Z-skore)

Za ucCelem souhrnného zhodnoceni a vyjadreni financni situace Budéjovického
Budvaru je dale vyuzito Altmanova modelu. Jeho hlavnim cilem je konstatovani, zda

sledovany podnik nebude v dohledné dobé Celit bankrotu.

Tab. 21 Altmaniv model (Z-skére)

2014 2015 2016 2017 2018
X1 0,51 0,49 0,47 0,41 0,35
X2 0,10 0,05 0,10 0,15 0,10
X3 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06
X4 8,62 8,08 7,47 8,27 7,74
X5 0,48 0,53 0,51 0,48 0,53
Z-skére 4,77 4,57 4,30 4,57 4,34

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Jelikoz vysledky Altmanova modelu v jednotlivych letech znacné prevysSuji hodnoty
2,9, je mozné konstatovat, Ze Budé&jovicky Budvar se nachazi v dobré financni

situaci a v dohledné dobé by nemél Celit bankrotu.

4.3.5 Model In-Index dlivéryhodnosti

Nasledné je finan€ni zdravi ocefiovaného podniku jeSté zhodnoceno na zakladé
indexu duvéryhodnosti, ktery je uzpusobeny pro podminky na ¢eském trhu.

Tab. 22 Model In-Index duvéryhodnosti

2014 2015 2016 2017 2018
IN 05 2,70 2,62 2,42 2,45 2,38

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Budéjovicky Budvar i vtomto pfipadé dosahl vysoce pozitivhich hodnot. Ackoliv
v poslednim sledovaném roce je vysledna hodnota nizSi nez na pocatku
sledovaného obdobi, stale se podnik nachazi vysoko nad spodni hranici pro tvorbu
hodnota, ktera je ve vysi 1,6.
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4.4 Rozélenéni podnikovych aktiv na potfebna a nepotirebna

Jesté prfed tim, neZz se dostaneme k samotnym generatorim hodnoty, je nejdfive

nutné rozdélit aktiva ocenovaného podniku na provozné potfebna a nepotfebna.

4.4.1 Dlouhodoby hmotny, nehmotny a finan€ni majetek

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je v celé své vysi povazovan za nutny pro
provoz podniku.

Budéjovicky Budvar disponuje ve sledovanych letech dlouhodobym finanénim
majetkem, ktery je tvofen zejména majetkovymi ucastmi. Vzhledem k tomu, ze
nejsou dostupna presnéjsSi data tykajici se charakteru téchto investic, nebude
dlouhodoby finan¢ni majetek zahrnut do potrfebnych aktiv.

4.4.2 Penézni prostredky

Jak jiz bylo v prub&hu pfedchozich analyz zminéno, Budé&jovicky Budvar drzi
v jednotlivych sledovanych letech penézni prostfedky ve vysoké hodnoté, které je
v8ak nutné rozdélit na provozné potfebné a nepotfebné. Provozné nutna likvidita
byla stanovena v maximalni vysi 0,23 (na zakladé priméru trhu NACE-11). Z toho
je patrné, Ze nutné penézni prostifedky by mély obnaset 23 % z kratkodobych
zavazku v jednotlivych letech. V penéznich prostfedcich jsou zahrnuty jak penize

na pokladné a uctech, tak kratkodoby finan¢ni majetek.

Tab. 23 Vypocet provozné nutnych penézZnich prostredku

2014 2015 2016 2017 2018
Hotovostni (okamzitd) likvidita podniku 6,30 5,48 4,82 4,35 3,63
Provozné nutna likvidita (max. 0,23) 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Kratkodobé zavazky 345698 | 359278 | 437057 | 422833 | 379534
Penéini prostiedky v rozvaze 2176802 /1968001 |2104850|1837297|1376644
Penézni prostiedky nutné (v tis. K¢) 79511 | 82634 | 100523 | 97252 | 87293

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

4.4.3 Provozné nutny investovany kapital

Naslednym krokem je urCeni hodnoty investovaného kapitalu provozné nutného
v jednotlivych sledovanych letech. Ten vznikne seCtenim provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Z aktiv jsou
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vyfazeny provozné nepotfebné polozky. Od obéznych aktiv jsou odecteny

kratkodobé neuroCené zavazky a v dusledku toho dale pracujeme jiz s upravenym

pracovnim kapitalem.

Tab. 24 Vypocet investovaného kapitalu provozné nutného

2014 2015 2016 2017 2018

DNM 22 266 27 983 36 730 31 892 29 147
DHM 1908 297|1 886 983(2 048 601|2 549 272 (2 729 108
Dlouhodoby majetek provozné nutny| 1930563 |1914 966 |2 085331 (2581164 |2 758 255
+ Zasoby 284 629| 296 797| 332574 299 666| 344 683
+ Pohledavky 399482 416 385| 407 253| 452170| 447 215
+ Penéini prostiedky nutné 79511 82634| 100523| 97252| 87293
+ Ostatni aktiva (Casové rozliseni) 168 457| 156 039 154 795| 142049 138485
- Krdtkodobé neurocené zavazky 345 698| 359 278| 437 057| 422833| 379534
- Ostatni pasiva (Casové rozlozZeni) 0 8044 91 1 0
Pracovni kapital provozné nutny 586381 | 584533 | 557997 | 568303 | 638142

Investovany kapitdl provozné nutny | 2516944 |2499499 | 2643328 (3149467 3396397

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

4.4.4 Korigovany vysledek hospodareni

V zavére€né fazi rozdélovani podnikovych aktiv na potfebna a nepotifebna je

potfeba vycCislit, jaka vySe vysledku hospodafeni je vyprodukovana provozné

nutnym investovanym kapitalem. Tuto hodnotu dostaneme vypoctem korigovaného

vysledku hospodafeni (KPVH). Pro potfeby dalSich vypoctl jsou dale pricteny

odpisy a dostaneme tak KPVH pfed odpisy a danémi.

Tab. 25 Vypocet Korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred dani

2014 2015 2016 2017 2018
Provozni VH z vysledovky 293571 | 338053 | 347453 | 321023 | 318262
Vylouceni VH z prodeje majetku - 6176 |- 26108 |- 19119 |-20089 |- 6592
Vylouéeni mimotadnych vynos( - 83168 |-51101 |-51008 |- 32325 |- 36250
Vylouceni mimoradnych nakladd 22920 53 407 24 759 36 488 20525
KPVH pfed dani 227147 | 314251 | 302085 | 305097 295945
+ Odpisy 249285 | 242293 | 233709 | 238895 | 257233
KPVH pred odpisy a dani 476432 | 556544 | 535794 | 543992 | 553178

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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4.5 Analyza a prognéza generatorti hodnoty

Generatory hodnoty jsou zakladnimi veli€inami, které v souhrnu svym vzajemnym
pusobenim utvafi hodnotu konkrétniho podniku. V této kapitole budou tyto
jednotlivé generatory analyzovany a na zakladé toho bude vytvofena jejich
progndza do budoucna. To dale bude slouzit jako podklad pro financni plan podniku.

4.5.1 Trzby

Samotna analyza prognozy trzeb jiz byla vypracovana a popsana v zavéru
strategické analyzy. Ztohoto duvodu jsou v této casti uvedeny informace ve
zjednodusené formé. Prognézovana data zohlednuji aktualni slozitou ekonomickou
situaci spojenou s Sifenim pandemie a ztoho duvodu je mozné v roce 2020

pozorovat zpomaleni tempa rustu trzeb Budéjovického Budvaru.

Tab. 26 Prognoza trzeb

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trihy (v tis. Kc) 2248790 | 2413475 | 2545803 | 2611891 | 2543244 | 2702491 | 2784202 | 2796889 | 2915547
Tempo ristu - 7,3% 5,5% 2,6% -2,6% 6,3% 3,0% 0,5% 42%
Primérné tempo rlstu - 3,8% 2,6%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

4.5.2 Provozni ziskova marze

Pro vypocCet provozni ziskové marze potiebujeme KPVH pfed odpisy a dani, ktery
jiz mame z predeslé kapitoly. Samotna ziskova marze se pak v jednotlivych letech
vypocita podilem KPVH pfed odpisy a dani a trzeb podniku. Prognéza ziskové
marze bude vypocitana na zakladé tzv. metody progndzy shora.

Tab. 27 analyza a prognéza ziskové marze

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
KPVH ped dani a odpisy | 476432 | 556544 | 535794 | 543992 | 553178 | 584 682 | 573362 | 603 518
Trzby 239334412545 803 |2 611891 |2 543244|2702491| 2784 202 | 2 796 889 | 2 915 547
Ziskova marze 199% | 21,9% | 20,5% | 21,4% | 20,5% | 21,0% | 20,5% | 20,7%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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Provozni ziskova marze se ve sledovaném obdobi pohybovala okolo hodnoty 20 %.
V prvnim prognézovaném roce 2019 autor prfedpoklada rust trzeb oceriovaného
podniku pfi standartni urovni nakladd. V nasledujicim roce 2020 je predpoklad
mirného propadu z duvodu jiz zminéné pandemie. Rovnéz v tomto obdobi autor
predpoklada zvySené naklady na propagaci produktu, které povedou ke zvySeni
trzniho podilu. Ziskova marze by dlouhodobé méla rist zpét k hodnoté 21 % a vyssi.

4.5.3 Pracovni kapital

V této Casti je nutné pouzit pracovni kapital pouze v provozné nutné vysi. To
znamena, ze od obéznych aktiv bude odeCten pouze neuroCeny cizi kapital a
vSechny uvedené polozky budou zapocitany pouze v rozsahu nutném pro hlavni
provoz podniku. Tyto hodnoty jiz byly vypocitany v pfedchozi kapitole pfi vypoctu

provozné nutného investovaného kapitalu.

Dale je vhodné vyjadfit vztah mezi témito jednotlivymi slozkami pracovniho kapitalu
a trzbami. Za nejvhodnéjsi zplsob je doporu€ovano vyuziti doby obratu zasob u
jednotlivych polozek. Tato hodnota je vypoctena jako podil jednotlivych slozek
pracovniho kapitalu a trzeb, coz zachycuje nasledujici tabulka. Prognéza pro
budouci roky pak byla vytvofena na zakladé analyzy minulosti a rovnéz na zakladé
vysledkl z pfedchozich analyz.

Tab. 28 Pracovni kapital-analyza a prognéza doby obratu

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Doba obratu zasob 43,0 | 42,6 | 46,5 | 43,0 | 46,6 | 43,0 | 43,0 | 43,0
Doba obratu pohledavek 60,4 | 59,7 | 56,9 | 64,9 | 60,4 | 60,0 | 65,0 | 60,0
Doba obratu kratkodob. nedroc. zavazka| 52,3 | 51,5 | 61,1 | 60,7 | 51,3 | 55,0 | 55,0 | 55,0

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Co se tyCe doby obratu zasob, autor prfedpoklada, Ze tato hodnota se v ramci
progndézovaného obdobi ménit nebude a je tedy konstantni na urovni 43 dni. Drobné
vykyvy v roce 2016 a 2018 neni mozné z dostupnych informaci identifikovat.

Pravdépodobné se jednalo o nakup sezdnnich materiald.

Z Casove fady v minulosti vyplyva, ze splatnost u vétSiny pohledavek ma spole¢nost
nastavenou na 60 dnu. V roce 2020 je predpokladan negativni dopad pandemie,
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kdy se oCekava, Ze odbératelské subjekty budou splacet své zavazky se zpozdénim
z duvodu nedostatkll volnych penéznich prostfedkd. Dale je oCekavan pokles
hodnoty opét na 60 dni.

U doby obratu kratkodobych neuro€enych zavazku je prfedpoklad, Ze doba jejich

splatnosti se nebude v progn6zovaném obdobi ménit a zlistane na hodnoté 55 dni.

Tab. 29 Prognodza pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

+73soby 284629 | 296 797 | 332574 | 299 666 | 344683 | 328002 | 329497 | 343 475
+ Pohledavky 399482 | 416385 | 407 253 | 452170 | 447215 | 457677 | 498 076 | 479 268
+ Penéini prostredky nutné 79511 | 82634 | 100523 | 97252 | 87293 | 96494 | 96933 | 101046

+ Ostatni aktiva (Casové rozliseni) | 168457 | 156039 | 154 795 | 142049 | 138485 | 138485 | 138485 | 138485
- Kratkodobé nedrocené zavazky | 345698 | 359278 | 437057 | 422833 | 379534 | 419537 | 421449 | 439329
- Ostatni pasiva (Casové rozlozeni)| 0 8044 91 1 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny | 586381 | 584533 | 557997 | 568303 | 638142 | 601120 | 641542 | 622 945
Koeficient narocnosti rlistu trzeb
na ristu pracovniho kapitalu

18% 17%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Na zakladé vySe uvedené prognozované doby obratu jednotlivych polozek
pracovniho kapitalu byla dopoc€itana jejich hodnota v tis. KE v progn6zovaném
obdobi. Hodnota ostatnich aktiv a pasiv (Casové rozliSeni) byla pro nasledujici
obdobi stanovena ve vySi z roku 2018. Nutné penézni prostfedky opét tvofi 23 %
z hodnoty kratkodobych zavazkd. Rovnéz byl vypocitan koeficient naro¢nosti rustu
trzeb na rastu pracovniho kapitalu za historické obdobi, ktery je ve vySi 18 % a pro
prognozované obdobi ve vysi 17 %.

4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

DalSim generatorem hodnoty podniku jsou investice do dlouhodobého majetku
spoleCnosti. Nejprve budou analyzovana dostupna data za dlouhodoby nehmotny
majetek, stavby a hmotné movité véci, u kterych bude cilem zjiSténi investicni
narocnosti za roky 2015-2018. Ta je vypoc€itana jako podil sumy brutto investic do
dlouhodobého majetku a sumy trzeb za dané Casové obdobi. Jednotlivé vysledky

jsou zachyceny v nasledujicich tabulkach.
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Tab. 30 Vypocet koeficientu naro¢nosti trzeb na investice do DNM (v tis. Kc)

Dlouhodoby nehmotny majetek 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 22 266 27983 36 730 31892 29 147
Odpisy 10 392 8 859 12 163 17 852
Investice netto 5717 8747 -4 838 -2745
Investice brutto 16 109 17 606 7325 15 107
Investi¢ni naroCnost trieb 2015-2018 0,54%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykazl spole¢nosti Budéjovicky Budvar
Tab. 31 Vypocet koeficientu naro¢nosti trzeb na investice do staveb (v tis. K¢)

Stavby 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 964 871 982 489 983614 946228 | 1589 327
Odpisy 39 285 44 605 47 087 58 001
Investice netto 17618 1125 -37 386 643 099
Investice brutto 56 903 45730 9701 701 100
Investi¢ni narocnost trzeb 2015-2018 7,82%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Tab. 32 Vypocet koeficientu naroc¢nosti trzeb na investice do hmot. movitych véci (v tis. K¢)

Hmotné movité véci 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 781076 690 430 678 196 657 458 971392
Odpisy 78 783 56 978 2816 113 820
Investice netto -90 646 -12 234 -20 738 313934
Investice brutto -11 863 44 744 -17 922 427 754
Investi¢ni narocnost trzeb 2015-2018 4,26%

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Vysledné hodnoty jednotlivych investicnich naroCnosti jsou souhrnné zobrazeny
v nasledujici tabulce spolu s odhadovanym koeficientem naroCnosti a s celkovym
odhadem trzeb pro obdobi 2019-2021. V letech 2019 a 2020 bylo pocitano se
stejnou vySi investiCni narocnosti na jednotlivé slozky majetku jako tomu bylo
v pfedchozim obdobi. Nasledné vS8ak bylo nutné zohlednit planované ukonceni

rozvojového investi¢niho planu v roce 2020. Z tohoto divodu jiz bylo v roce 2021
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v v

snizena i celkova investicni naroCnost pro prognézované obdobi.

Tab. 33 Celkovy prehled koeficientu narocnosti trzeb na investice do DM a jejich odhad (v
tis. K¢)

Koeficient . L. . . .
Maietek naroénosti Koeficient narocnosti | Odhad investic brutto pro
) (2019-2021)-odhad |  plén trieb 2019-2021
(2015-2018)
DNM 0,5% 0,5% 45 856
Stavby 7,8% 6,6% 557 896
Hmotné movité véci 4,3% 3,8% 321 047
Celkem 12,6% 10,9% 924 799

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Odhadnuté hodnoty pro budouci obdobi jsou nasledné rozdéleny do jednotlivych let
s tim, ze je zohlednéno jiz zminéné ukoncCeni rozvojového investi¢niho planu v roce
2020. Na zakladé téchto udaju je dale zpracovan plan dlouhodobého majetku, brutto
a netto investic a plan odpisu. Odpisy stavajiciho majetku jsou pro nasledujici roky
stanoveny na urovni roku 2018. V prvnim prognézovaném roce je jiz pfidana
hodnota novych investic, u kterych je pfedpokladano, Ze jsou pofizeny vzdy ke konci
roku a odepisovany jsou od roku nasledujiciho. Primérna doba odepisovani byla
stanovena na zakladé informaci z vyro€nich zprav u DNM na 4 roky, u staveb na 30

let a u hmotnych movitych véci na 8 let.

Tab. 34 Odhad investic do dlouhodobého nehmotného majetku (v tis. K¢)

Dlouhodoby nehmotny majetek 2018 2019 2020 2021

Pavodni -odpisy 17 852 17 852 11 295

-zUstatkova hodnota 29 147 11 295 0 0
Novy -investice brutto 15 285 15 285 15 285

-pofizovaci hodnota k 31.12 15 285 30571 45 856

-odpisy (1/4 z pofiz. hod. k 31.12) 0 3821 7 643

-investice netto -2 567 169 7 643
Celkem -odpisy 17 852 17 852 15116 7 643

zlstatkova hodnota 29 147 26 580 26 749 34 392

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykazl spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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Tab. 35 Odhad investic do staveb (v tis. K¢)

Stavby 2018 2019 2020 2021
Pavodni -odpisy 58 001 58 001 58 001 58 001
-zUstatkova hodnota 1589327 | 1531326 | 1473325 | 1415324
Novy -investice brutto 221448 221448 115000
-pofizovaci hodnota k 31.12 221 448 442 896 557 896
-odpisy (1/30 z pofiz. hod. k 31.12) 0 7 382 14 763
-investice netto 163 447 156 065 42 236
Celkem -odpisy 58 001 58 001 65 383 72764
z(statkova hodnota 1589327 | 1752774 | 1908 839 | 1951075
Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
Tab. 36 Odhad investic do hmotnych movitych véci (v tis. K¢)
Hmotné movité véci 2018 2019 2020 2021
Plvodni -odpisy 113 820 113 820 113 820 113 820
-zUstatkova hodnota 971392 857 572 743752
Novy -investice brutto 120 523 120 523 80 000
-pofizovaci hodnota k 31.12 120 523 241047 321047
-odpisy (1/8 z pofiz. hod. k 31.12) 0 15 065 30131
-investice netto 6703 -8 362 -63 951
Celkem -odpisy 113 820 113 820 128 885 143 951
zUstatkova hodnota 971 392 978 095 969 734 905 783

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Nasledujici tabulka pak zobrazuje celkova data tykajici se odhadovanych investic,

v€etné zustatkové hodnoty a celkovych odpist v jednotlivych letech.

Tab. 37 Celkové investice do dlouhodobého hmotného majetku (v tis. K¢)

Celkem 2019 2020 2021
Odpisy 189 673 209 384 224 358
ZUstatkova hodnota 2757 450 | 2905322 | 2891250
Celkové investice brutto do DM 357 257 357 257 210 285
Celkové investice netto do DM 167 584 147 872 -14 072

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar
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4.6 Sestaveni finanéniho planu

Po vytvofeni prognézy jednotlivych generatord hodnoty podniku je mozné prejit
k sestaveni finan¢niho planu, ktery bude pravé na téchto datech z velké cCasti
zalozen. V ramci financniho planu bude naplanovan vykaz zisku a ztrat, vykaz

penéznich toku a rozvaha ocefiovaného podniku pro obdobi 2019-2021.

4.6.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Jak jiz bylo zminéno, nékteré udaje jsou pfevzaty z dfive vytvofenych prognoz
z pfedchozich kapitol. Konkrétné tomu tak je u trzeb a vySe odpisu. Vykonova
spotieba byla stanovena na zakladé priumérného podilu na trzbach v minulém
obdobi. U osobnich nakladl je prognézovan rust stejny jako je mezirocni narust
trzeb v jednotlivych letech. VySe dani a poplatkd je stanovena na zakladé podilu
vuci trzbam v poslednim roce. V ramci ostatnich provoznich polozZek je poc€itano s
prodejem materialu, ktery se zda byt periodickym. Vynosy z neprovozniho majetku
pak predstavuji vynosy z financniho majetku, jejichzZ hodnota byla stanovena na
zakladé dat z roku 2018. Danova sazba je oCekavana ve stabilni vysi 19 %.

Tab. 38 Planovany vykaz zisku a ztrat (v tis. KC)

2019 2020 2021
Trzby 2784202 2796 889 2915 547
Vykonova spotieba 1862631 1871119 1950501
Osobni naklady 393 822 395617 412 401
Odpisy 189 673 209 384 224 358
Dané a poplatky 7991 8027 8 368
Ostatni provozni polozky 14 400 14 400 14 400
Korigovany provozni VH 344 485 327 142 334 320
Vynosy z neprovozniho majetku 9643 9643 9643
VH pred zdanénim 354 128 336 785 343 963
Dafi z pfijmu 67 284 63 989 65 353
VH po zdanéni 286 844 272 796 278 610

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

4.6.2 Plan vykazu penéznich toki

Hodnota KPVH pfed dani je pfevzata z vykazu zisku a ztrat, ktera je nasledné
snizena o dan ve vysi 19 %. Upravy o nepenézni operace jsou rovnéz prevzaty

z vykazu zisku a ztrat. Upravy ob&znych aktiv jsou vypogitany na zakladé prognézy
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pracovniho kapitalu z pfedchozich kapitol. Hodnoty v ramci nabyti provozné
nutného dlouhodobého majetku byly ziskany z jiz vytvofené prognézy investic do
dlouhodobého majetku. Vyse pfijmU z neprovozniho majetku a mimoradnych pfijmu
byla pfevzata z planovaného vykazu zisku a ztrat. Diference v platbé dané oproti

dani z KPVH predstavuje rozdil vySe dané pfipadajici na KPVH v ramci vykazu

penéznich toku a vySe dané pfipadajici na celkovy VH z vykazu zisku a ztrat.

v s

Tab. 39 Planovany vykaz penéznich tokii (v tis. K¢)

2019 2020 2021
Stav penéZnich prostfedki k pocatku roku 1417 220 1582 882 1667 824
KPVH pred dani 344 485 327 142 334 320
Dan pfipadajici na KPVH 65 452 62 157 63 521
KPVH po dani 279 033 264 985 270799
Upravy o nepenéini operace (odpisy) 189 673 209 384 224 358
Upravy obé&inych aktiv (provozné nutnych) 46 402 -39 982 22 709
Zména stavu pohleddvek | -10462 -40 399 18 808
Zména stavu krdtkodob. neuroc. zdvazku 40 003 1912 17 880
Zména stavu zdsob 16 861 -1 495 -13979
Penézni tok z hlavni provozni ¢innosti celkem 515 108 434 387 517 866
Nabyti provozné nutného dlouhodob. majetku| -357 257 -357 257 -210 285
Penézni tok z investicni ¢Cinnosti celkem -357 257 -357 257 -210 285
Penézni tok z prov. majetku celkem 157 851 77 131 307 581
PFijmy z neprovoz. majetku a mimofr. pfijmy 9643 9643 9643
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH -1 832 -1 832 -1 832
Penézni tok z neprovozniho majetku celkem 7 811 7 811 7 811
Penézni tok celkem 165 662 84941 315392
Stav penéinich prostiedkl na konci obdobi 1582 882 1667 824 1983216

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

4.6.3 Plan rozvahy

Tak jako u pfedchozich vykazu, tak i v pfipadé planovani rozvahy byly vyuZity
progndzy z pfedchozich kapitol. Takto byla pfevzata vySe dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku. U pozemkul nejsou predpokladany zadné nové
investice a jeho hodnota je tedy ponechana ve vysi z roku 2018. Taktéz dlouhodoby
financni majetek byl ponechan ve vysi ztohoto roku. Zasoby a kratkodobé

pohledavky jsou pfevzaty z prognozy pracovniho kapitalu. Kratkodoby majetek byl
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prevzat z planu penéznich toka. Vyse ¢asového rozliSeni aktiv je pak ponechana na

urovni z roku 2018.

Vramci pasiv je pocitano u zakladniho kapitalu, fonda ze zisku, rezerv,
dlouhodobych zavazkl a ¢asového rozliSeni pasiv se stejnou vysi, jako tomu bylo
vroce 2018. VH minulych let je v jednotlivych letech navySovan vysledkem VH
bézného ucCetniho obdobi, ktery je pfrevzat zvykazu zisku a ztrat. VysSe
kratkodobych zavazku je pfevzata z progndzy generatori hodnoty.

Tab. 40 Plan rozvahy (v tis. K¢)

2019 2020 2021
Aktiva celkem 5424 545 5699 253 5995 743
Dlouhodoby majetek 2917 499 3065 371 3051299
Dlouhodoby nehmot. majetek 26 580 26 749 34392
Dlouhodoby hmot. majetek 2 880 859 3028 563 3 006 848
Stavby| 1752774 1908 839 1951075
Pozemky 149990 149990 149990
Hmotné movité véci| 978 095 969 734 905 783
Dlouhodoby fin. majetek 10 059 10 059 10 059
Obézna aktiva 2368 561 2 495 396 2 805 959
Zasoby 328 002 329 497 343 475
Kratkodobé pohledavky 457 677 498 076 479 268
Kratkodoby fin. majetek 1582 882 1667 824 1983216
provozné potrebny 96 494 96 933 101 046
provozné nepotrebny | 1486 388 1570890 1882170
Casové rozlideni aktiv 138 485 138 485 138 485
2019 2020 2021
Pasiva celkem 5424 545 5699 253 5995 743
Vlastni kapital 4 803 618 5076 415 5355 025
Zakladni kapital 3100 000 3100 000 3100 000
Fondy ze zisku 627 454 627 454 627 454
VH minulych let 789 321 1076 164 1348961
VH béZzného ucet. obdobi 286 844 272796 278 610
Cizi zdroje 620 926 622 838 640 718
Rezervy 95 584 95 584 95 584
Zavazky 525 342 527 254 545 134
Dlouhodobé zavazky 105 805 105 805 105 805
Kratkodobé zavazky 419 537 421 449 439 329
Casové rozlideni pasiv 0 0 0

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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4.7 Ocenéni podniku

Po sestaveni finan¢niho planu podniku je jiz mozné pfistoupit k samotnému ocenéni
spoleCnosti Budégjovicky Budvar. Pro tyto ucely bude vyuzito metody
diskontovanych penéznich tokd, konkrétné metoda DFC entity a metody EVA
(ekonomicka pfidana hodnota). Rovnéz bude vypracovana metoda ucetni hodnoty
na principu historickych cen, ktera v8ak slouzi pouze jako doplnék k pfedchozim

metodam.

Stanoveni diskontni miry

Jak bylo uvedeno v teoretické €asti prace, pro stanoveni diskontni miry pro metodu
DCF entity je tfeba diskontni miru stanovit na urovni primérnych vazenych nakladud
na kapital (WACC). Vzhledem k tomu, Zze Budé&jovicky Budvar nevyuziva uroCeny
cizi kapital, diskontni mira bude stanovena pouze na urovni nakladi vlastniho
kapitalu. Pro vypoCet bude vyuzito modelu CAPM, jehoZ vzorec je uveden
v teoretické Casti prace.

Bezrizikova urokova mira (r) byla na zakladé informaci od CNB stanovena
prumérem vynosnosti za 10-leté statni dluhopisy na urovni 1,9 %. Hodnota B
nezadluZzena je pfevzata ze stranek Damodaran pro oblast alkoholickych napoju
v ramci Evropy. Jeji hodnota je stanovena ve vySi 0,45. Hodnota prémie za trzni
riziko (rm-rf) byla rovnéz prevzata ze stranek Damodaran. Jeji hodnota je stanovena
na urovni 5,8 % (CNB, 2020, Damodaran, 2020).

Vysledna hodnota nakladd vlastniho kapitalu po dosazeni do vzorce vychazi na
arovni 4,51 %. Této hodnoté se tedy z jiz zminéného duvodu absence urofeného
ciziho kapitalu bude rovnat i hodnota WACC.

Stanoveni tempa riistu g

Tempo rustu g bude stanoveno pro potfeby modelu DCF entity, v ramci kterého
bude vyuZit pfi vypoctu pokracujici hodnoty. Vzhledem k sou€asné situaci panujici
tuto hodnotu, jelikoz zatim neni jasné, jak velké budou dopady na ekonomiku. Po
prihlédnuti k progn6ze zakladnich makroekonomickych ukazatell bude pfi zasadé

opatrnosti stanoveno tempo rastu ve vysi 1,5 %.
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4.7.1 Metoda DCF entity

Prvni metodou pouzitou pro ocenéni Budé&jovického Budvaru bude metoda DCF
entity, jejimz zakladnim vychodiskem jsou volné penézni toky urcené vlastnikim a
veéfiteldm spolecnosti (FCFF). Samotny vypocet této metody je rozdélen do dvou
Casti, kdy v prvni Casti je urCena souCasna hodnota na zakladé informaci
z finan€niho planu a v druhé C€asti je pak urCena souCasna hodnota pokracujici
hodnoty podniku. Vypocet volného penézniho toku zobrazuje nasledujici tabulka,
ktera Cerpa z jiz vytvofenych analyz z pfedchozich kapitol.

Tab. 41 Vypocet volného penézniho toku (v tis. K¢)

2019 2020 2021
KPVH pred dani 344 485 327 142 334 320
- Upravena dan 65 452 62 157 63 521
KPVH po dani 279 033 264 985 270 799
+ Odpisy 189 673 209 384 224 358
- Investice do uprav. prac. kapitalu (provozné nutného) 37022 -40 422 18 597
- Investice do provozné nutného DM -357 257 | -357 257 -210 285
Volny penéZni tok do podniku (FCFF) 148 471 76 691 303 469

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

Po ziskani volnych penézZnich toku v jednotlivych letech je mozné pfistoupit k jejich
diskontovani a nasledné ziskani soucasné hodnoty prvni faze vypoctu. Diskontni
mira byla pfevzata z vypoCtu z uvodu této kapitoly, pomoci niz byl nasledné
SoucCasna hodnota 1.

vypocitan odurocitel. faze pak predstavuje soucet

diskontovanych FCFF v jednotlivych letech.

Tab. 42 Vypocet soucasné hodnoty prvni faze metody DCF entity (v tis. KC)

2019 2020 2021
Volny penézni tok do podniku (FCFF) 148 471 76 691 303 469
Diskontni mira 4,51%
Oduroditel pro diskontni miru 0,9569 0,9156 0,8761
Diskontované FCFF 142 066 70 217 265 865
Soucasna hodnota 1. faze 478 149

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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Pro vypocCet souCasné hodnoty 2. faze je nejdfive nutné vypocitat jeji pokracujici
hodnotu. Tato druha faze zacina od konce prvni faze a pokracuje do nekonecna.
Pokracujici hodnota je vypocitana pomoci tzv. Gordonova vzorce, ktery je uveden
v ramci teoretické ¢asti. Tempo rlstu g bylo pfevzato z uvodu této kapitoly, na jehoz
zakladé byla vypocitana vySe FCFF v prvnim roce druhé faze (FCFF+). Ta byla
ziskana odectenim netto investic 2022 od KPVH 2022. KVPV v roce 2022 bylo
vypocteno z KVPH 2021 navySeného o tempo rastu ve vysi 1,5 %. Netto investice
pro rok 2022 byly ziskany z provozné nutného investovaného kapitalu (hodnota DM
+ hodnota provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu) zroku 2021
vynasobeného tempem rustu. Tim doSlo k ziskani podkladu pro vypocet pokracujici
hodnoty, ktera byla nasledné diskontovana na zakladé odurocitele pro rok 2021 a
dostali jsme tak sou¢asnou hodnotu PH.

Tab. 43 Vypocet soucasné hodnoty druhé faze metody DCF entity (v tis. K¢)

Tempo rlstu g 1,50%
FCFF t+1 219 748
PH 7 304 813
Soucasna hodnota PH 6 399 665

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

Sectenim sou€asné hodnoty prvni a druhé faze dostaneme brutto hodnotu podniku.
Od té je dale ve standartnim postupu nutné odecist hodnotu uroCeného ciziho
kapitalu, kterym vSak Budéjovicky Budvar nedisponuje, tudiz netto hodnota bude na
stejné urovni jako brutto hodnota. Nasledné se pfi¢te hodnota aktiv, ktera nejsou
provozné nutna a dojde tak k vypoctu vysledné hodnoty VK.

Tab. 44 Vysledna hodnota VK vypocitana metodou DCF Entity (v tis. KC)

Soucasna hodnota 1. faze 478 149
Soucasnd hodnota 2. faze 6 399 665
Hodnota podniku brutto 6 877 814
- Hodnota uroceného ciziho kapitalu 0
Hodnota podniku netto 6 877 814
+ Hodnota neprovozniho majetku 1330 107
Vysledna hodnota VK 8 207 921

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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4.7.2 Metoda EVA

Druhou metodou pro vypocCet hodnoty Budéjovického Budvaru je metoda
ekonomické pfidané hodnoty EVA. Stejné jako v pfipadé pFfedchozi metody,
vypocet vychazi z hodnoty KPVH po dani, ktery je zde oznacen jako NOPAT. Déle
je nutné dopocitat hodnotu NOA (Cista operacni aktiva), ktera svou hodnotou
odpovidaji provozné nutnému investovanému kapitalu. Ten je ziskan souctem
hodnoty dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu
v jednotlivych letech. Nasledné jiz je mozné vypocitat hodnotu EVA dle vzorce
z teoretické casti (NOPAT-WACC*NOAt1). Po néasledném diskontovani téchto
hodnot a jejich souCtu ziskame sou€asnou hodnotu 1. faze.

Tab. 45 Vypocet soucasné hodnoty prvni faze metody EVA (v tis. KC)

2019 2020 2021

NOPAT 279 033 264 985 270799
NOA 3518 619 3706913 | 3674244
WACC 4,51%

WACC * NOAt-1 152 742 158 628 167 117
EVA 126 291 106 357 103 682
odurocitel 0,9569 0,9156 0,8761
Diskontovand EVA 120 843 97 379 90 835
Soucasna hodnota 1.faze 309 056

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

V ramci druhé ¢asti vypoctu je nejprve nutné vypocitat hodnotu NOPAT pro rok
2022, kterou dostaneme navySenim NOPAT 2021 o tempo rustu. Nasledné je jiz
mozné opét podle vzorce z teoretickeé Casti dopocitat hodnotu EVA pro rok 2022, na
jejiz zakladé dopocitame vysi pokracujici hodnoty. Tu je nasledné nutné diskontovat
pomoci odurocitele z roku 2021 a dostaneme tak sou¢asnou hodnotu PH.
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Tab. 46 Vypocet soucasné hodnoty druhé faze metody EVA (v tis. K¢)

Tempo rlistu g 1,5%

NOPATt+1 274 861
EVAt+1 109 217
PH 3630569
Soucasna PH 3180 701

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar

V zavéreCné CcCasti této metody dojde k souctu soucCasnych hodnot z obou
pfedchozich Casti, ¢imZ dostaneme hodnotu MVA, neboli sou¢asnou hodnotu
budoucich EVA. Nasledné jsou k tomu pfiCtena Cista operacni aktiva v jejich vysSi
k datu ocenéni a dostaneme tak hodnotu podniku brutto. Dale by mélo dojit
k odecteni uroCeného ciziho kapitalu, ale jak jiz bylo uvedeno v ramci predchozi
metody, spole€nost timto kapitalem nedisponuje. Z tohoto divodu se opét hodnota
podniku brutto rovna hodnoté podniku netto. Poslednim krokem je pak pficteni

hodnoty neprovozniho majetku k datu ocenéni a dostavame vyslednou hodnotu VK.

Tab. 47 Vysledna hodnota VK vypocitana metodou DCF Entity (v tis. KC)

Soucasna hodnota 1. faze 309 056
Soucasna hodnota 2. faze 3180 701
MVA 3489 757
+ NOA k datu ocenéni 3388 057
Hodnota podniku brutto 6 877 814
- Hodnota uUroceného ciziho kapitalu 0

Hodnota podniku netto 6 877 814
+ Hodnota neprovozniho majetku 1330 107
Vysledna hodnota VK 8 207 921

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar

4.7.3 Ugetni hodnota na principu historickych cen

Treti metodou pouZitou pro ocenéni Budéjovického Budvaru je u€etni metoda na
principu historickych cen. Ta vSak bude slouzit pouze jako doplnék k pfedchozim
metodam.
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Samotny vypocCet této metody je zaloZzen na odecteni vySe ciziho kapitalu od
celkové vySe aktiv. Na zdkladé poslednich dostupnych hodnot z ucetnich vykazu
spolecnosti z roku 2018 ma vypocet nasledujici podobu:

5 075 341 (celkova aktiva) — 580 923 (cizi zdroje) = 4 494 418 tis. KC.

4.7.4 Urceni vysledné hodnoty podniku

Pouziti u€etni hodnoty na principu historickych cen nebude pfikladana velka vaha,
jelikoz bere v potaz data platna k ur€itému ¢asovému okamziku, u kterych vSak
postupné dojde k odpojeni od reality. Z tohoto duvodu bude vysledna hodnota
stanovena na zakladé vynosovych metod. Tato ucetni hodnota vSak bude brana

jako minimalni mozna hodnota podniku.

Z vysledku metody DCF entity a metody EVA je patrné, Ze obé tyto metody doSly

vrwvs

stejnych dat. V ramci obou metod doslo k pouziti primérnych nakladu na kapital,
oba vypocCty vychazi z KPVH (NOPAT) a rovnéz byla pouzita stejna vySe provozné
nutného investovaného kapitalu.

Vysledna hodnota Budéjovického Budvaru je stanovena k1. 1. 2019 ve vysSi
8 207 921 tis. K¢.
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Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo ocenéni spolec¢nosti Budé&jovicky Budvar,

narodni podnik a urceni tak jeji trzni hodnoty pro pfipad potencionalniho prodeje.

Prvni Cast diplomové prace se zabyvala teoretickymi vychodisky, postupy a
metodami spojenymi s problematikou ocenovani podniku, které jsou nezbytné pro

vypracovani samotného ocenéni.

V uvodu praktické cCasti byl predstaven podnik Budéjovicky Budvar, vcetné
zakladnich udaju a stru€né historie. Nasledovala strategicka analyza, konkrétné
analyza makrookoli podniku, pfi které bylo vyuzito analyzy PEST zkoumajici
zakladni faktory, které maji vliv na pivovarnicky pramysl. V druhé &asti strategické
analyzy bylo zkoumano mikrookoli, kde byla nejdfive popsana zakladni data
charakterizujici pivovarnicky pramysl a dale bylo vyuzito Porterova modelu péti
konkuren¢nich sil. Nasledovala analyza atraktivity trhu, ktera dfive zjiSténé
informace seskupila a vyhodnotila. Pivovarnicky primysl zde dosahl mirné
nadpramérnych hodnot a je tak povaZzovan za atraktivni. Déle byla vytvofena
prognoéza pivovarnického pramyslu, kde bylo vyuzito regresni analyzy, a které jako
podklad slouzil predikovany nominalni HDP Ministerstvem financi. V dusledku
soucasnych udalosti souvisejicich s pandemii je predikovano tempo rustu trzeb pro
obdobi 2019-2021 pouze na urovni 1,03 %.

V nasledné finan¢ni analyze byla nejprve provedena analyza absolutnich ukazateld,
kde byla rozebrana rozvaha a vykaz zisku a ztrat pomoci horizontalni a vertikalni
analyzy. Dale byla provedena analyza rozdilovych a pomérovych ukazatelU.
V zavéru financni analyzy byl vytvofen Altmaniv model (Z-skére) a model IN-index
davéryhodnosti uzpusobeny pro podminky ¢eského trhu. Na zakladé vSech téchto
analyz je mozné konstatovat, ze podnik se nachazi v dobré finan¢ni situaci a nemél
by v budoucnu cCelit bankrotu. Podnik tak splnil podminku ,going concern®. Podnik
vSak disponuje nadmérnym mnozstvim kratkodobého finan€niho majetku, ktery by
mohl byt vyuzit efektivnéjSim zpusobem. Jeho objem se ale v prabéhu
analyzovaného obdobi snizil, zejména jeho vyuzitim pro financovani rozvojového

investi¢niho planu podniku.

Dale bylo nutné rozdélit aktiva podniku na potfebna a nepotfebna a provést analyzu

a prognézu generatort hodnoty, které svym vzajemnym pusobenim utvafi hodnotu
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podniku. Nasledné jiz bylo mozné pfejit k vypracovani finan¢niho planu, v némz byl
naplanovan vykaz zisku a ztrat, vykaz penéznich tokd a rozvaha pro obdobi 2019-
2021.

V zavéreCné Ccasti diplomové prace je jiz vypracovano samotné ocenéni
spoleCnosti. Nejprve vSak bylo nutné stanovit diskontni miru, ktera na zakladé
vypoctu vySla na urovni 4,51 %. Jelikoz podnik nevyuziva zpoplatnény cizi kapital,
byla tato hodnota stanovena na drovni nakladu vlastniho kapitalu. Nasledné bylo
stanoveno tempo rustu ve vysi 1,5 %. Pro ocenéni podniku bylo vyuzito metody
DCF Entity, metody EVA a metody ucetni hodnoty na principu historickych cen,

ktera vSak slouzi pouze jako doplnék k pfedchozim metodam.

Vysledna hodnota ocenéni spolecnosti Budéjovicky Budvar, narodni podnik byla na
zakladé totoznych vysledkl zobou pouzitych vynosovych metod ocenéni
stanovena k1. 1. 2019 ve vysSi 8 207 921 tis. K a doslo tak k naplnéni cile

diplomové prace.
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Priloha 1: Rozvaha Budéjovického Budvaru 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 1950142 | 1934943 | 2095793 | 2591166 | 2768314
Dlouhodoby nehmotny majetek 22266 27983 36730 31892 29147
Ocenitelna prava 22266 19531 23301 31071 29147
-Software 9332 8345 6089 18569 18701
-Ostatni ocenitelnd prava 12934 11186 17212 12502 10446
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 8452 13429 821
Dlouhodoby hmotny majetek 1908297 | 1886983 | 2048601 | 2549272 | 2729108
Pozemky 148273 148 273 149951 149951 149990
Stavby 964 871 982489 983614 946 228 1589327
Hmotné movité véci a jejich soubory 781076 690430 678 196 657 458 971392
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 405 405 405 405 405
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 13672 65386 236435 795230 17994
-Poskytnuté zalohy nadlouhodoby hmotny majetek 8060 44 436 85827 231535 6 886
-Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 5612 20950 150608 563 695 11108
Dlouhodoby finanéni majetek 19579 19977 10462 10002 10059
Podily-ovladani nebo ovlddajici osoba 17520 17918 8403 7943 8000
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 2059 2059 2059 2059 2059
Obéina aktiva 2860912 | 2681183 | 2844677 | 2594627 | 2168542
Zasoby 284629 296797 332574 299 666 344683
Material 159726 175035 225373 177727 172408
Nedokoncend vyroba a polotovary 85187 89836 84022 86309 111077
Viyrobky a zbozi 39716 31926 23179 35630 61198
-Viyrobky 33887 28869 20347 34036 52502
-Zboii 5829 3057 2832 1594 8696
Dlouhodobé pohledavky 5494
Ostatni pohledavky 5494
Kratkodobé pohledavky 399482 416 385 407 253 452170 447215
Pohledavky z obchodnich vztahl 366324 390948 389916 391231 401728
Ostatni pohledavky 33158 25437 17337 60939 45487
-Stat-danové pohledavky 22965 18210 12563 46914 40593
-Kratkodobé poskytnuté zélohy 1801 800 1000 487 565
-Dohadné Ucty aktivni 4290 1962 319 1406 667
-Jiné pohledavky 4102 4 465 3455 12132 3662
Kratkodoby financni majetek 2176801 | 1968001 | 2104850 | 1837297 | 1376644
Ostatni kratkodoby financni majetek 1151520 | 901368 200000 1100034 | 599999
PenéZni prostiedky v pokladné 1020082 | 1062613 5238 4772 4391
Penéini prostredky na uctech 5199 4020 1899612 732491 772254
Casové rozlieni aktiv 168 457 156 039 154 795 142 049 138 485
Naklady pfistich obdobi 9952 10136 12451 10930 12059
Komplexni naklady pristich obdobi 158 056 145326 140670 130780 125193
PFijmy pristich obdobi 449 577 1674 339 1233
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2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 4461902 | 4239174 | 4493499 | 4753105 | 4494418
Zakladni kapital 3100000 | 3100000 | 3100000 | 3100000 | 3100000
Kapitalové fondy -3 860 -3462 -9550 -300 -21043
Ostatni kapitalové fondy 2920 2920 2920 2920 2920
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( -6780 -6 382 -12470 3220 23963
Fondy ze zisku 622498 622246 622 882 623041 627 454
Ostatni rezervni fondy 620000 620000 620000 620000 620000
Statutarni a ostatni fondy 2498 2246 2882 3041 7454
VH minulych let 497 420 238921 515786 775437 520872
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrdta minulych let | 497420 238921 515786 775437 520872
VH béZného Ucet. obdobi 245844 281469 264381 254927 267135
Cizi zdroje 517 609 524947 601675 574736 580923
Rezervy 42440 39178 42297 33320 95584
Rezerva na dan z pfijmu 12765 18978 12005
Ostatni rezervy 29675 20200 30292 33320 95584
Zavazky 475169 485769 559378 541416 485339
Dlouhodobé zavazky 129471 126491 122321 118583 105 805
-Dlouhodobé prijaté zalohy 705 690 690 690 690
-Zavazky z obchodnich vztah( 500 500 500 500
-OdloZeny dafiovy zdvazek 128266 125301 118205 117393 102 025
-Jiné zévazky 2926 3090
Kratkodobé zavazky 345698 359278 437057 422833 379534
-Kratkodobé pfijaté zalohy 40725 39374 28177 2750 49
-Zavazky z obchodnich vztah( 189 899 198278 275396 295565 217961
-Zavazky k zaméstnanctim 13689 13589 15416 16135 17488
-Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 7755 8182 8608 9363 10469
-Stat-danové zavazky a dotace 13380 16942 15710 8978 10299
-Dohadné Ucty pasivni 80225 82139 91701 89127 111348
-Jiné zavazky 25 774 2049 915 11920
Casové rozliseni pasiv 0 8044 91 1 0
Vydaje pfisitch obdobi 8043 90
Vynosy pfistich obdobi 1 1 1

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole¢nosti Budéjovicky Budvar
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Priloha 2: Vykaz zisku a ztrat Budéjovického Budvaru 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Triby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb 2319093 | 2465436 | 2537273 | 2471243 | 2633064
Triby za prodej zboii 74251 80367 74618 72001 69427
Vykonovd spotieba 1667181 | 1740311 | 1734093 | 1725777 | 1744251
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 59215 65341 61043 58712 52174
Spotrebamaterialu aenergie 942 669 988080 | 1016665 | 1049736 | 1079365
Sluzhy 665 297 686 890 656 385 617329 612712
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 20131 |- 4426 8663 |- 18513 |- 45525
Osobni naklady 286224 | 300592 313706 336696 382264
Mzdové naklady 210828 220983 230502 248164 281890
Naklady nasocidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 70784 74910 77863 82990 94 155
Ostatni naklady 4612 4699 5341 5542 6219
Uprava hodnot v provozni oblasti 249285 193953 236139 187 858 255530
Uprava hodnot dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 249285 242293 233709 238895 257233
Uprava hodnot zasob 3917 |- 2603 2579
Uprava hodnot pohledavek 48340 |- 1487 - 48434 |- 4282
Ostatni provozni vynosy 131722 103 809 93509 63627 96 604
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 17001 7962 5035 6420 15594
Triby z prodaného materidlu 31553 44746 37466 24 882 44760
Jiné provozni vynosy 83168 51101 51008 32325 36250
Ostatni provozni naklady 48936 81129 65346 54030 144313
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 30769 871 1558 315 18093
ZUstatkova cena prodaného materialu 11609 25729 21824 10898 35669
Danéapoplatky 5465 10597 7113 3301 7762
Rezervy v provozni oblasti a kompexni naklady pfistich obdobi |- 21827 |- 9475 10092 3028 62264
Jiné provozni naklady 22920 53407 24759 36488 20525
Provozni VH 293571 338053 347453 321023 318262
Viynosové droky a podobné vynosy 3743 876 1286 764 3467
Upravahodnot a rezervy vefinancni oblasti 8898 6895 |- 1400 |- 12
Ostatni finan¢ni vynosy 19482 11412 7768 6252 9013
Ostatni finan¢ni naklady 499 510 12349 14719 2849
Financni VH 13828 11778 |- 10190 |- 6303 9643
Dan zpfijmu 61555 68362 72882 59793 60770

Zdroj: zpracovani vlastni na zakladé ucetnich vykaz( spole€nosti Budéjovicky Budvar
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