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Abstrakt

Diplomovéd priace se =zabyvd stanovenim hodnoty vybraného podniku pomoci
vynosovych metod. Jednd se o metody diskontovaného cash flow a ekonomické pfidané
hodnoty. V teoretické Casti prace vymezuje pojmy a postupy, které jsou poté pouzity

sz vz

v praktické ¢asti. Ta obsahuje analyzu soucasného stavu a navrhovou ¢ést.

Abstract

Master thesis deals with specify a value a chosen company by income-based methods.
these methods are discounted cash flow and economic value added. Jedna se o metody
diskontovaného cash flow a ekonomické ptidané hodnoty. The thesis deals with
describe of the methodology which is then use in the practical part. The practical part

contain analysis of the actual situation and the proposed part.

Klicova slova

stanoveni hodnoty podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, generatory hodnoty,

finan¢ni plan, metody diskontovaného cash flow, metoda ekonomické ptidané hodnoty

Keywords

stanoveni hodnoty podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, generatory hodnoty,

finan¢ni plan, metody diskontovaného cash flow, metoda ekonomické ptidané hodnoty



Bibliograficka citace

CHLEBOUN, P. Stanoveni hodnoty podniku. Brno: Vysoké uceni technické v Brné.
Fakulta podnikatelskd. 2016. 65 s. Vedouci diplomové prace prof. Ing. Alena

Kocmanova, Ph.D.



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze predloZend diplomova prace je ptivodni a zpracovala jsem ji samostatn¢.
Prohlasuji, Ze citace pouZitych prament je Uplnd, Ze jsem ve své praci neporusila
autorskd prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském a o pravech

souvisejicich s prdvem autorskym).

V Bmeé 1. kvétna 2017



Podékovani

Na tomto misté bych chtél pod¢kovat prof. Ing. Alené¢ Kocmanové, Ph.D. za cenné rady

a pripominky pfi zpracovavani této diplomové préce.



2

3

Cile prace a metody ZPIraCOVANI .....ccccecererersseesancssasssasessasssassssassssssssassssssssasssassssas 12
Teoretickd VYChOdiSKa PIACE .....ccccveeecercrnissancrsnessanesnsssancsssssasossssssasessssssasssassssas 12
3.1 Podnik — definiCe.......coouiiiiiiiiiiiiiceeceeeeee e 13
3.2 Hodnota pOdniKu..........coouiiiiiiiiiiiiiiiie e 13
3.2.1 Hladiny hodnoty podniku ..........ccccceeiiiiieiiieeiiieeieeeee e 13
3.2.2  Kategorie hodnoty podniku .........cccceeeviiieriiieiiieeiiececee e 14
3.3  Dtvody pro ocenéni pOAniKu.........ceocveeeriieeiiieeiiieeiieeeiie et evee e 15
3.4 Postup pii 0ceNovANT pOANiKU.......ccevviiiiiiiiiiieeiee et 15
3.4.1  Sbirdni vstupnich dat ........cceeveiiieiiiiiiie e 16
342  Strate@ickd analyza ........ccoocveiiiiiiiiiiieeieeeeeee e 16
3.4.2.1  Postup strategické analyzy ...........ccoooeiiiiiiiiiiiniiiiiceeeeeeee 16
343  Finaneni analyza ..........cccooeuiiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeee e 18
3.4.3.1  Analyza absolutnich ukazatell...........cccceevieniieiieniieiecieeeee e, 18
3.4.3.2  Analyza rozdilovych ukazatell ..........ccoceeviieniieniieniiciecieeeeee 18
3.4.3.3  Analyza pomérovych ukazatelll .........ccccoevirniieiiiiniieienieeeeeee 19
3.4.4  Rozdéleni majetku podniku na provozné potiebny a nepotiebny............. 21
3.4.4.1  Provozné nutny investovany Kapital..........c.cccevvieeniiiiniiennieennieennne 22
3.4.4.2  Korigovany provozni vysledek hospodateni...........cccccecuveeriiennnennns 22
3.4.5 Analyza a prognéza generatorit hodnoty ..........ccccceeeevveenciieenieecnieeennenn. 22
BiA.5.1  TIZDY ittt eaeas 23
3.4.5.2  Provozni zZiSKOVA MAIZe.........covueeriiiiiiiiiiiiienieeeeeeee e 23
3.4.53  Pracovni Kapital........cccoovoiiieiiiiiiiie et 24
3454 Investice do dlouhodobého majetku..........ccccueeriiieniieeniieeniieeieens 24
3.4.5.5 Predbézné ocenéni pomoci generatorti hodnoty..........ccceeevveeenuneennne 24

3.5  Sestaveni financniho PlANU ........cceeiiiiiiiiiiiiiieieee e 25



3.6 Vynosové metody ocenéni podniku..........coooveeriiiiiiiiieiniiiiiniieeieeeieeeee e, 25
3.6.1 Metoda diskontovaného penézniho toku DCF............c.ccoocviiiiiiniinnnneen. 26
3.6.1.1  PenéZni toky pro metodu DCF entity ........ccccceeviieeniieiniienniienieenne 27

3.6.1.2  Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu.... 27

3.6.1.3  Diskontni mira pro metodu DCF entity..........ccccceevviiiiniiinniiennicnnne 29
3.6.2  Metoda ekonomické ptfidané hodnoty EVA .........cccccooiiiiiiiniieiiieee 30
3.6.2.1  EVA jako nastroj 0CeNENT.......cccovveeeiiieeiiieeiiieeeiieesieeesveeenveeeneree s 31

4  Analyza SOUCASNENO0 STAVU .cucirreierreissanessensssncssansssssssssssssessassssssssasssssessassssssssasssssss 32
4.1  Predstaveni POANIKU ........cocoiiiiiiieiiiieciee e e 32
4.1.1  Z8KIadni infOrmMACE ......eevvieiiiiiieiie ettt 32
4.1.2  Produktoveé portfolio.......cc.eeeciiieeiiiieiiieeciieeciee et 32
4.1.3  OrganizaCni StrUKIULA. ........ccoiuiiiiiiiieiiieeiieeiee e 33
4.2 Strategickd analyza podniku ...........cccooiiiiiiiiiiniiiiie 33
4.2.1  Analyza makroekonomického okoli podniku........c..ccoceeviiniiiniiniinnenne 33
4.2.1.1  Hruby domaci produkt..........cccceieriiiiniiiiiieiiieeieeeeee e 33
4.2.1.2  MIrainflace ......cocoeeviiiiiiiiiiiiieiieeseeeee e 34
4.2.1.3  SWOT Analyza.....ccceeeeiiiiiiiiiiiiieeieeeeete et 35
4.2.2  Analyza mikroekonomického okoli podniku........cc..ccoceeviiniiiiiiniinnnens 35
4.22.1  ANalYZa OAVELVI..ccooiiiieiiieeiieeceeeee ettt e 35
4.2.2.2  Analyza relevantniho trhul ..........ccccooeeiiiiiniieenieceee e, 38
4.2.3  Vyvoj trzeb a trzniho podilu podniKu.........cccceeeviiieniieiniieeiiecieeeiee e 38
4.3 Finan¢ni analyza podniku .........cccceoiiiiiiiiiiiniiieceeeeee e 39
4.3.1  Analyza absolutnich ukazatelll ...........coooeeriiiiiiniiiiiiceee 39
4.3.1.1  Analyza 10ZvVahy .......cocciiiiiiiiiiiii e 39
4.3.1.2  Analyza vykazu ZisSKu @ Zraty .......cccceeeeeeriiieeniieeniie e 42

4.3.2  Analyza pomérovych ukazatelll..........cccccoeiiieniiiiiieniiiiieieeeceee e 43



4.3.2.1  Ukazatele rentability.......ccccceeriiiiniiiiniiiiiieeiieeeeeceeeee e 43

4.3.2.2  Ukazatele HKVIdity.......ccceriiiiniiiiniiiiiieeeeeeeeeee e 44
4.3.2.3  UKkazatele aktivity .....coooeeeriiieiiiiieeniiieieeeee e 45
4.3.2.4  Ukazatele ZadluZEenostl .......ccceevuerrieeriieiiieniieieenieeieeee e 46

4.4 Celkové zhodnoceni sou€asného Stavul ...........cceceevieeiieeniiinieeniieeeeeie e 47
NAVINOVA CASLuuceeiirerruiireninnsnicseisessnissansnsssnssssssnsssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnss 48
5.1  Rozdéleni majetku na provozn¢ potiebny a nepotiebny ..........cccccuveevveeenneennns 48
5.2 Analyza a progndza generatorti hodnoty..........ccceoeerieiiiiiieeniienieieenieceee 49
5.2.1  Prog@nolza trZeb .........coceiiiiiiiiiiiieieete et 49
5.2.2  Progndza zZiSKOVE MATZE ........ceevvieeiiiieeiiieeiieeeieeesieeeereeeneveeeniveeeeaee e 54
5.2.3  Pracovni Kapital ......cc.cooviiieiiiieiiiciieeeeee e e 56
5.2.4  Dlouhodoby majetek a iNVESHICE......ueeruieeriieeriieeriieeieeeiee e 57
5.2.5 Piredbézné ocenéni pomoci generdtorti hodnoty ...........cecceeveveiieniienicene 60
5.3 FINanCni PIAN......cooiiiiiiiiii et 62
5.3.1  Plan vyKaz zisKu @ ZIrAtY .......covviiiiiiiiiiiiieieeeeeee e 62
5.3.2  Plan penéZnich tOKT .........ceeiuieiiiiiiieieeiieeee e 63
5.33  PlANTOZVANY ..ooiiiiiiiiiiiie e 64
5.4 Stanoveni hodnoty podniKu...........ccceeviiiiiiiiiiiiiniiieieeee e 65
5.4.1  Ocenéni metodou DCF entity .........ccceeviieriiiieriiieeniie e e 65
5.4.1.1  Soucasnd hodnota prvini fAZe ..........ccecvveeiiieniieiiieeeee e 65
5.4.1.2  Pokracujici hodnota druhé faze .........c.cceovvveviiiiniiieiieeieeeeeeee 68
5.4.1.3  Vysledné ocenéni podle metody DCF entity.......c.cccccevevvveenveennnnnnn. 70
5.4.2  Ocenéni metodou EVA entity.......cccccveeiiiieiiiiieiiiieeiee e 70
5.4.2.1  Soucasnd hodnota prvini fAZe .........cccecvveeiieeniieenie e 71
5.4.2.2  Pokracujici hodnota druhé faze .........c.cceovveeviiiieniiiiiieeeeeeeee 71

5.4.2.3  Vysledné ocenéni podle metody EVA entity ........ccoocveeviieenineennneen. 71



LS/ - T 73
Seznam POUuZitYCh ZATO U ...cceverereersarcrnessarcsnessanssanesssssssscssassssssssassssssssassssssssassssssssassss 74
SezNam taADUIEK ...ccueceueiveiesiiisiniiisninnnisecstiisnnssicssnssnsssesssissesssecsssssssssessssssessssssssssssssesssess 75
S€ZNAM ODTAZKI c.ucuuveuvivinuiiresininsensenssnsnnssnssnssissessessssssssssssssssssssssssssssossssssssssssssssssssssnes 77
SeZNAM ZKTALEK ..uveeeeveieireicisninssnicssnnisssanissssnesssasesssnsessssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssnsess 77

SeZNAM PIILON...cccveiirriinaicninnseinsncssanssnessanssssessasssssessasssssessasssssssssssssssssassssssssassssssssasses 78



1 UVOD

Ocenovédni podniku je stdle aktudln€j$i téma piedevSim pro akciondie a vlastniky
podniku, ktefi potiebuji znat trzni hodnotu podniku a nejenom tu ucetni (z divoda
zjisténi, zda podnik bude dosahovat poZadované vykonnosti a zhodnocovat tak vloZeny
kapitdl).

Proces stanoveni hodnoty podniku zahrnuje mnoho dil¢ich krokd, mezi kterymi jsou
zpracovani strategické a financni analyzy nebo sestaveni finan¢niho planu. Poté
nasleduje samotné ocenéni podniku. Vyslednd hodnota je zdvisld nejen na exaktnich
vstupnich datech, ale i na pohledu ocefiovatele a na zvolené metod¢ ocenéni.

Stanoveni hodnoty podniku miiZe mit mnoho divodi. Mezi né patii napiiklad jeho
prodej ¢i koup€, zména pravni formy nebo rozdé€leni popiipad¢ fuize.

Tato diplomova price se zabyva ocenéni podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s.

k datu 31.12.2016.

2 CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku Méstansky pivovar v
Policce, a.s. na zdkladé vynosovych metod. Hodnota bude stanovena k datu 31.12.2016.
Préce je rozdé€lena do dvou Casti. V prvni ¢asti jsou popsana teoretickd vychodiska pro
ocenovani podniku, ktera jsou poté pouZzita ve druhé Casti. Ta se zabyva aplikaci téchto
poznatktli na konkrétni podnik. DiI¢i cile této prace jsou nasledujici:

- strategickd analyza,

- finan¢n{ analyza,

- financ¢ni plén,

- pouziti vynosovych metod DCF entity a EVA entity.

3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této Casti prace budou popsany teoretickd vychodiska, kterd se poté pouZziji ve druhé

¢asti.
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3.1 Podnik - definice

Dle obchodniho zdkoniku je podnik definovan nasledovné:

,Podnikem se pro iucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a
nehmotnych sloZek podnikdni. K podniku ndleZi véci, prdava a jiné majetkové hodnoty,
které patri podnikateli a slouZi k provozovdni podniku nebo vzhledem k své povaze maji
tomuto vcelu slouzit. “ (Business.center.cz, 2017)

Je vhodné doplnit tuto definici nékolika pozndmkami:

a) Pii podnikdni je jeho nezbytnou soucdsti vyuzivani zdvazki vSeho druhu. Pii
ocefiovdni podniku musime brit v dvahu i rozsah vsSech téchto zdvazki. TudiZ je
Zadouci, aby i definice podniku zachytila tuto skute¢nost

b) Zavad¢jici miize byt vyraz ,soubor v definici podniku. Tento vyraz svadi
k predstavé, Ze podnik je soubor riiznych majetkovych polozek. Na podnik je vSak tieba

pohliZet jako na funkéni celek. (Marik, 2011, str. 15)

3.2 Hodnota podniku

Utelem celého procesu ocefiovdni podniku je nalezeni jeho hodnoty. Ekonomicky
pojimand hodnota ma dv¢ strdnky: uZitnou hodnotu, coZ je schopnost statku
uspokojovat lidské potieby, a sménnou hodnotu, které je zdvisld na uZitné hodnoté a
zéroven je zde predpoklad, Ze je statek k dispozici v omezeném mnoZstvi. Smeénné
hodnota vyjddfend v penézich vede k trzni cené. (Maftik, 2011, str. 20)

Hodnota podniku také zavisi na budoucim uzitku, ktery Ize z drzeni podniku ocekdvat.
Hodnota podniku je tedy dana ocekdvanymi budoucimi pifjmy diskontovanymi na

soucasnou hodnotu. (Marik, 2011, str. 20)

3.2.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik 1ze ocenovat na riznych hladinach:

Hodnota brutto — jednd se o hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu pro
vlastniky 1 vétitele

Hodnota netto — jedna se o ocenéni na drovni vlastnikii podniku. Ocenuje se vlastni

kapital. (Matik, 2011, str. 16)
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3.2.2 Kategorie hodnoty podniku

Hodnota podniku zavisi na ucelu ocenéni a na subjektu, z jehoZ hlediska je ocenéni

zpracovavano. Definovany jsou ndsledujici Ctyfi kategorie hodnoty:

TrZzni hodnota

Trzni hodnota je definovdna jako odhadnutd ¢4stka, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a proddvajicim pii transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, pficemz by obé& strany

jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku.

Subjektivni hodnota

Subjektivni neboli investi¢ni hodnota je ovlivnéna subjektivnimi ndzory a individudlnim
ocekdvanim investora, nebot’ vyjadiuje jakou konkrétni hodnotu ma podnik pro urcitého

konkrétniho investora.

Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota je definovdna jako typizovand a jinymi subjekty
pfezkoumatelnd hodnota stanovend za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat dile ve
své Cinnosti. Pfi jejim hleddni se vychézi ze stavu podniku v momenté ocenéni. (Matik,

2011, str. 22-30)

Komplexni pristup na zdklade tzv. Kolinské §koly

Tento pfistup vychazi z mySlenky, Ze kategorie hodnoty vychdzi z funkci, které maji
subjektivni hodnotu pro konkrétniho uzivatele. Definuje tyto zdkladni funkce
ocenovani: poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a danovou.

Témto funkcim odpovidaji odliSné kategorie hodnoty. Za nejdulezitéjsi funkci je
vétSinou povazovana funkce poradenskd, kterda ma za tkol stanovit hrani¢ni hodnoty
(maximdlni cenu, kterou jeSt¢ miZe zaplatit kupujici, aniZ by na transakci prodélal, a
minimdlni cenu, kterou je jeSt¢ prodavajici ochoten akceptovat, aby na prodeji

neprodélal). (Marik, 2011, str. 30-31)
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3.3 Diivody pro ocenéni podniku

Samotné ocenéni je sluzbou, kterou zdkaznik objedndvd, jelikoz mu piinasi néjaky
uzitek. Ten mlze mit riznou povahu dle potieb objednatele a jeho cili, kterym ma
ocenéni slouZit.

RozliSuje se, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku ¢i nikoliv:

Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami

- koupé a prodej podniku na zdklad€ smlouvy o prodeji podniku,
- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole€nosti,
- nepenézity vklad do obchodni spoleCnosti,

- ocenéni v souvislosti s vefejnym ndvrhem na koupi ¢i sménu ucastnickych
cennych papiri,

- ocenéni v souvislosti s pravem vykupu tcastnickych cennych papira,

- ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na prevzeti pfi ovladnuti cilové
spolecnosti.

- ocenéni v souvislosti s fuzi,

- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti.

Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zmeénami

- zména pravni formy spolec¢nosti,
- zastaveni obchodniho podilu,
- ocenéni v souvislosti s poskytovanim tvéru,

- ocenéni v souvislosti se sanaci podniku. (Matik, 2011, str. 35-36)

3.4 Postup pri ocenovani podniku

Pfed samotnym oceniovanim podniku je nutné si ujasnit, z jakého divodu bude ocenéni
provadéno a jakd hodnota by méla poté byt vysledkem tohoto ocenéni. (Matik, 2011,
str. 36)

Matik doporucuje nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich informaci

2. Analyza dat

a) Strategickd analyza
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b) Finan¢ni analyza

¢) Rozdéleni aktiv na provozné potifebna a nepotiebna

d) Analyza a progn6za generatori hodnoty

e) Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni

a) Volba metody

b) Ocenéni podle zvolenych metod

¢) Souhrnné ocenéni (Marik, 2011, str. 53)

3.4.1 Sbirani vstupnich dat

Vysledek ocenéni je velmi zavisly na pfimétenosti vstupnich dat. Vychodisek pro jejuch
urceni je ucel ocenéni a hledand kategorie hodnoty. ZjiStuji se zdkladni a ekonomicka
data o podniku, vymezuje se relevantni trh a konkurence na ném, odbyt a marketing, o

vyrobé a dodavatelich a pracovnicich. (Matik, 2011, str. 56)

3.4.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je klicovou fézi pfi oceniovani podniku. Funkci strategické analyzy
je vymezit celkovy vynosovy potencidl u ocefovaného podniku. Je zdvisly na
potencidlu vnéjSim a vnitinim. Jako vnéjsi potencidl jsou vyjadieny Sance a rizika, které
podnikatelské prostfedi nabizi a jako vnitfni potencidl jsou vyjiddieny silné a slabé
strdnky podniku. Vysledkem strategické analyzy jsou dlouhodobé perspektivy podniku,
vyvoj trzeb trhu a rizika spojend s podnikem. (Maftik, 2011, str. 56-58)

3.4.2.1 Postup strategické analyzy

MozZny postup se muze sestavat z ndsledujicich kroka:
1. Urceni relevantniho trhu, jeho nédslednd analyza a progndza jeho vyvoje
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

3. Perspektiva a progndza trzeb ocennovaného podniku (Matik, 2011, str. 58)
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Urceni relevantniho trhu, jeho nasledna analyza a progndza jeho vyvoie

Vymezeni relevantniho trhu se provadi z hlediska produktu, tzemi, zdkaznikd a
konkurenti. Tato volba ma za cil ziskat zdkladni data o tomto trhu, posoudit jeho
atraktivitu a nasledn¢ zpracovat prognézu jeho dalsiho vyvoje.

Zékladni data o trhu zahrnuji odhad velikost relevantniho trhu, jeho vyvoj v Case a
segmentaci trhu. Poté se pfistoupi k analyze atraktivity trhu. Jednd se o analyzovani
faktort, které jsou dulezité z hlediska poptavky a moznosti prodeje. Mezi dulezita
vstupni data patii rist trhu, jeho velikost, intenzita ptimé konkurence nebo strukturu a
charakter zdkaznikd. Na tuto analyzu navazuje prognéza vyvoje trhu. Jejim
vychodiskem je analyza hlavnich faktorti ptsobicich na vyvoj trhu. Mezi né patii
faktory ndrodohospodarské, obecné faktory poptdvky nebo specifické faktory pro
konkrétni skupinu produkti. (Matik, 2011, str. 59-68)

Analvyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

Tato ¢ast se snazi odhadnout vyvoj trznich podilii ocenovaného podniku v budoucnosti.
Nejprve je tieba stanovit dosavadni trzni podily ocefiovaného podniku. Ty se stanovi na
urovni fyzickych a finan¢nich jednotek. Nelze-li takto urcit velikost trhu, pak je nutné
provést kvalifikovany odhad. Déle se identifikuji hlavni konkurenti. Vysledkem tohoto
kroku je shrnutd zdkladnich parametri jejich hospodateni. Poté se provede analyza
vnitfniho potencidlu oceflovaného podniku a jeho konkuren¢ni sily. V tomto krku je
nutné posoudit moZznosti, do jaké miry je podnik schopen vyuZit Sance plynouci
zrozvoje trhu a do jaké miry je schopen celit konkurenci a moznym hrozbam. Dile je
nutné zhodnotit konkurencni silu ocefiovaného podniku vii¢i hlavnim konkurentim.

(Mafik, 2011, str. 74-77)

Perspektiva a progndza trzeb ocenovaného podniku

Perspektiva podniku je dédna atraktivitou trhu, na kterém se pohybuje a jeho
konkuren¢ni silou. Prognéza rlstu trzeb je odvozena z vysledkli analyzy a prognézy
relevantniho trhu, analyzy vnitfniho potencidlu, velikosti konkuren¢ni sily podniku a

z vysledki analyzy vyvoje trzeb za minulost. (Matik, 2011, str. 93-95)
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3.4.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyzu lze chdpat jako soubor €innosti, jejichZ cilem je zjistit a komplexné
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. M¢la by rozpoznat zdravi podniku, odhalit jeho
slabé stranky, které by se do budoucna mohly stit pro podnik hrozbou, a identifikovat
silné stranky, které by podnik mohl v budoucnu vyuZit jako pfilezitost. Finan¢ni analyza
vychdzi predev§im z minulych dat, ov§em je podkladem predev§im o rozhodovéni o
budoucnosti. (Managementmania.com, 2017)

V ramci ocenovani podniku plni financni analyza dvé zdkladni funkce. Zaprvé
provéfuje finanéni zdravi podniku a zadruhé vytvaii zdklad pro finan¢ni pldn do
budoucna, ze kterého je poté vyvozovana vynosova hodnota podniku.

Vlastni postup finan¢ni analyzy Ize shrnout do téchto ¢tyt zakladnich kroku:

1. Provéteni tplnosti a spravnosti vstupnich ddaja

2. Sestaveni analyzy zdkladnich ucetnich vykazu

3. Vypocet a zhodnoceni pomérovych ukazateli

4. Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkli (Matik, 2011, str. 96-97)

3.4.3.1 Analyza absolutnich ukazatelit

Tato analyza zahrnuje horizontdlni a vertikdlni analyzu zdkladnich tucetnich vykaza
(rozvahy a vykazu zisku a ztraty). Horizontdlni analyza ukazuje vyvoj jednotlivych
polozZek v Case. Vysledek miiZze byt bud’ pozitivni nebo negativni zménou (rist nebo
pokles v Case). Vertikdlni analyza zjistuje podily jednotlivych dil¢ich polozek vykazu

na celku. (Kurzysprint.cz, 2017)

3.4.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelii

Rozdilové ukazatele se pouzivaji pfedevSim k analyze a fizeni likvidity podniku.
Nejvyznamnéj$im je Cisty pracovni kapitdl, ktery je spocitan jako rozdil mezi ob&Znym

majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. (Kurzysprint.cz, 2017)
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3.4.3.3 Analyza pomérovych ukazatelit

Pomérovych ukazatell je velké mnozstvi. Proto velmi zdlezi na jejich vybéru a
uspotradani. Klasické uspotradani je d€li na ukazatele likvidity, rentability, aktivity a

zadluZeni. (Maftik, 2011, str. 102)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity stanovuji likviditu podniku. Stanovuje miru schopnosti podniku
uhradit své zavazky. Likviditu podniku vyjadiuji pomérové ukazatele, které vychazeji z

rozvahy a vykazu ziskt a ztrat. (Managementmania.com, 2017)

Zékladni ukazatele jsou nésledujici: (Matik, 2011, str. 102)

o ObézZna aktiva
BézZn4 likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

e Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

et T e e Penézni prostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméiuji zisk se zdroji. Smyslem ukazatelli rentability je
vyhodnotit udspéSnost dosahovani cili pfi zohlednéni vlozenych prostredkd.

(Managementmania.com, 2017)

Zékladni ukazatele jsou nésledujici: (Managementmania.com, 2017)

. _ Zisk pred zdanénim a uroky
Rentabilita aktiv ROA =

Celkova aktiva
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Rentabilita investovaného kapitalu ROCE

Zisk pred zdanénim a uroky

~ Vlastn{ kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni uvéry dlouhodobé

Rentabilita trzeb ROS

Zisk pred zdanénim a uroky

- TrZzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb + TrZzby z prodeje zboZi

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE = Viastni kapital

Ukazatele aktivity

Ukazateli aktivity sleduji schopnost podniku vyuZivat majetek. Tedy jak podnik vyuziva
sva aktiva, zda disponuje nevyuZzivanymi kapacitami a zda ma dostatek produktivnich

aktiv. (Managementmania.com, 2017)

Zékladni ukazatele jsou nésledujici: (Managementmania.com, 2017)

Trzby
Celkova aktiva

Doba obratu aktiv =

Zasoby
Doba obratu zasob = —
Trzby
Dob latnosti pohledavek = Pohledavky
oba splatnosti pohledavek = Triby /360

Zavazky z obchodniho styku
Trzby/360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl =
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Ukazatele zadluZeni

Ukazatele zadluZeni poskytuji informace tykajici se uvérového zatiZzeni firmy. To je
jisté do urcité miry zadouci, ale nesmi to podnik zatézovat pfili§ vysokymi finan¢nimi
ndklady. (Financni-analyza.webnode.cz, 2017)

Zékladni ukazatele jsou nésledujici: (Financni-analyza.webnode.cz, 2017)

Cizi zdroje

Celkova zadluz t=
eikova zadluzenos Celkova aktiva

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
Celkova aktiva

Celkova aktival

Finaneni paka =
AN Pad = Y astni kapital

3.4.4 Rozdéleni majetku podniku na provozné potirebny a nepoti‘ebny

Vychazi se z pfedpokladu, Ze podnik m4 jedno zdkladni podnikatelské zaméteni. Pro
n¢j potiebuje aktiva o urCité velikosti a struktufe vcetné pfiméfenych kapacitnich
rezerv. Tato aktiva se nazyvaji provozn¢ nutnd. Ostatni aktiva se znaci jako provozné
nenutnd. Divody pro toto roz€lenéni jsou nasledujici:

- ¢ast majetku neni viibec vyuzivéana a neplynou z néj Zadné piijmy,

- rizika spojend s témito piijmy mohou byt odliSnd od rizika hlavniho provozu podniku,
- ocenéni nenutnych aktiv se provede samostatné a mohou se pouZzit jiné ocenovaci
metody.

Mezi nejcastéjsi provozné nepotiebnd aktiva patii kratkodoby finan¢ni majetek (piesto
musi podnik pro svlij provoz a likviditu urcitou ¢ast zapocitidvat do provozné
potfebného majetku), dlouhodoby finan¢ni majetek a ostatni provozné nepotiebna
aktiva (nemovitosti, které neslouzi k zdkladnimu ucelu podniku, pohledavky
nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, nepottebné zdsoby nebo napiiklad pohledavky

nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku). (Mafik, 2011, str. 111-122)
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3.4.4.1 Provozné nutny investovany kapitdl

Propocet provozné nutného investovaného kapitalu vychazi z icetni rozvahy. Jednd se o
bilan¢ni sumu upravenou takto:

- z aktiv se vyfadi provozné nepotiebné polozky

- obézna aktiva se snizi o zdvazky, u kterych nelze explicitné vycislit ndklady (zavazky
dodavatelim, zaméstnanciim, stitu, atd.). V disledku této upravy se poté pracuje
s upravenym kapitdlem.

Provozné nutny investovany kapitdl se poté ziskd jako soucet provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného) pracovniho kapitdlu. (Mafik,

2011, str. 122-123)

3.4.4.2 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Pro vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je vhodné vychazet
z provozniho vysledku hospodaieni (do vypoctu nebude vstupovat mimoiadny vysledek
hospodafeni atd.) Poté je nutno vyloucit ndklady a vynosy spojené s provozné

nenutnymi aktivy a pficist finanéni vynosy a ndklady, které s nimi naopak souvisi.

(Marik, 2011, str. 123)

3.4.5 Analyza a prognoéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou souborem nékolika zdkladnich podnikohospodaiskych veli¢in,
které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Zakladnimi generatory hodnoty jsou:

- trzby (obrat) a jejich rust,

- marZe korigovaného provozniho zisku,

- investice do pracovniho kapitélu,

- investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

- diskontni mira,

- zpusob financovand,

- doba existence podniku. (Maiik, 2011, str. 125)
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3.4.5.1 TrZby

Progné6za budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Tato progndza

muze byt déle korigovana kapacitnimi moZnostmi podniku. (Maiik, 2011, str. 125)

3.4.5.2 Provozni ziskovd marze

Definuje se podle nésledujiciho vzorce:

Korigovany provozni vysl. hospodar. pred dani
Trzby

Provozni ziskova marze =

v v s

Nejvhodné&j$Sim postupem je zpracovat dvé nezdvislé prognézy ziskovd marze, a to

shora a zdola a poté postupné tyto vysledné prognézy mezi sebou slad’ovat.

Progndza ziskové marze shora

Tento postup vychdzi zvyvoje ziskové marze za minulost a na n¢j navazuje
zdivodnény vyvoj do budoucnosti. Postup vypoctu je nasledujici:

1. Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni pied dani za minulé roky a
z n¢ho se odvodi ziskovd marze

2. Tato vypocitanou ziskovou marzi se zanalyzuje zejména v souladu s konkurenc¢ni
pozici podniku

3. Odhadnout, jak budou do budoucna pusobit hlavni faktory ovliviiujici ziskovou

marzi a na tomto zdkladé¢ urcit jeji vysi v budoucnu

4. Dopocitat korigovany provozni vysledek hospodateni

Progndza ziskové marze zdola

Postup vypoctu ziskové marze zdola je ndsledujici:

1. Sestavit prognézu hlavnich provoznich ndkladovych polozek

2. Prognézu doplnit o méné vyznamné provozni ndkladové a vynosové polozky

3. Dopocitat korigovany provozni vysledek hospodateni jako rozdil provoznich nakladi
a vynosl

4. Dopocitat ziskovou marzi (Maiik, 2011, str. 127-128)
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3.4.5.3 Pracovni kapitdl

Pracovni kapitél, se kterym se pracuje jak s generdtorem hodnoty, je obohacen o dvé
modifikace. Prvni je, Ze se od obéZnych aktiv nebude odecitat kratkodoby cizi kapital,
ale nedroCeny cizi kapitdl. Druhd spociva v zapocitivani vSech veli¢in pouze
v provozn¢ nutném rozsahu.

Vypocet pracovniho kapitalu je poté nasledujici:

Kratkodoby finan¢ni majetek

+ Z4soby

+ Pohledavky

- Neurocené zavazky

+ Ostatni aktiva

- Ostatni pasiva

= Pracovni kapitdl (Mafik, 2011, str. 132-133)

3.4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

//////

zpusobem a tudiz je t€Zké urcit jejich presnéjSi vysi v Case. Tato kapitola se zabyva
pouze investicemi do dlouhodobého majetku provozné nutného. Existuji tfi varianty
planovani investic. Jednd se o globdlni pfistup (vhodny pro investice provadéné
rovnomeérné v ¢ase), pristup podle hlavnich poloZek (vychézi z konkrétnich investi¢nich
plant podniku pro nejbliZsi roky) a piistup zaloZeny na odpisech (v situacich, kdy se
predpoklada, ze investice pod turovni odpisit budou sotva stacit k dlouhodobému pieziti

podniku). (Maiik, 2011, str. 136-138)

3.4.5.5 Piedbéziné ocenéni pomoci generdtoru hodnoty

Vypoctené generdtory hodnoty lze pouZit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto
ocenéni je zaloZena na principu penéZnich tokl. Volné penéZni toky se pro jednotlivé

roky vyjadii nasledujicim vzorcem:

FCF =X, 1* (1 4+ g) x1rzpy* (1 —d) — Xp—q * g * (kwe + kpyn)

24



kde ,,X* je velikost trZzeb za vlastni vyrobky a sluzby, ,,g* je tempo rlstu trzeb, ,,rzp;“ je
provozni ziskov4 marze propoctend z korigovaného vysledku hospodarenti, ,,d* je sazba
dané, ,.kwc* je koeficient ndro¢nosti riistu trZzeb na rast pracovniho kapitélu, ,,.kpwma* je
koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na rist dlouhodobého majetku, ,,t“ je rok a ,,ix" je

kalkulovand urokové mira.
Pro odhad vynosové hodnoty podniku jako celku se poté pouZzije tento vzorec:

C Xe g x (L4 g) *1zpe * (1 —d) — X g * g * (kwe + Kpun)

H
b ly— 49

(Marik, 2011, str. 147)

3.5 Sestaveni finan¢niho planu

Pfi ocenovani podniku vynosovymi metodami se pro tento podnik sestavi kompletni
finan¢ni plan. Ten se skldda z vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu pené¢znich tok.
Z progndzy generdtord hodnoty jsou jiz ureny nasledujici stéZejni polozky pro finanéni
pléan:

- trzby z prodeje hlavnich produktii podniku,

- ziskovou marZi a provozni zisk,

- predikovanou vysi zdsob, zdvazki a pohleddvek,

- prognézu investic do dlouhodobého majetku

Tyto polozky tvoii kostru finan¢niho planu. Pro ziskdni kompletniho finan¢niho planu
je treba doplnit pldn financovani, pldnované hodnoty méné vyznamnych polozek,
polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku a pfedpoklddané vyplaty divident nebo

podilt na zisku. (Maftik, 2011, str. 149-151)

3.6 Vynosové metody ocenéni podniku

Vynosové metody vychdzi z toho, Ze hodnota statku je uréena ocekdvanym uzitkem pro
jeho drzitele, u hospodarskych statkli jsou to ocCekdvané vynosy (penézni piijmy
plynouci ze statku pro jeho drzitele). Podle toho, o jakou veli¢inu se pod pojmem

,vynosy“ jednd, rozliSujeme tyto zdkladni vynosové metody:
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- metoda diskontovaného penéZniho toku (DCF),

- metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

- metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

- metody kombinované (kombinuji ocenéni vynosova a majetkova)

(Maftik, 2011, str. 163)

3.6.1 Metoda diskontovaného penézniho toku DCF

Tato metoda pracuje s tim, Ze penézni toky jsou redlnym piijmem a tudiZ i redlnym
vyjadienim uzitku z podniku. RozliSuji se tii zdkladni techniky pro vypocet vynosové

hodnoty metodou DCF.

Metoda DCF ekvity

Vychézi z penéznich tokt, které jsou k dispozici jen vlastnikiim. Tyto penézni toky se

diskontuji a tim se ziskd hodnota vlastniho kapitalu.

Metoda DCF APV

Tato metoda déli vypocet do dvou krokli. V prvnim se zjiStuje hodnota podniku jako
celku, coz je soucet hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni a soucasné
hodnoty danovych tdspor z trokii. Ve druhém kroku se odecte cizi kapitdl a vysledkem

je poté hodnota netto.

Metoda DCF entity

V této varianté opét probihd vypocet ve dvou krocich. Vychdzi se z pen¢znich tokd,
které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Poté jejich diskontovanim
ziskdme hodnotu podniku jako celku (hodnota brutto). Ve druhém kroku se pak odecte
hodnota ciziho kapitdlu ke dni ocenéni a tim se ziskd hodnota vlastniho kapitdlu
(hodnota netto). Tato metoda je nejcastéji pouzivanou v praxi, tudiz se ddle bude tato

prace zabyvat ji. (Marik, 2011, str. 163-165)
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3.6.1.1 PenéZni toky pro metodu DCF entity

V tomto kroku je tfeba urcit, kolik pen€z je mozné vzit z podniku, aniZ by byl naruSen

jeho predpokladany vyvoj. Samotny vypocet je nasledujici:

+ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred danémi

- Upravend dan z pi{jmt

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich

+ Odpisy

+ Ostatni néklady zapoctené v provoznim vysledku hospodareni, které nejsou vydaji v
béZném obdobi

= Predb&Zny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitdlu

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= Volny penéZni tok (Matik, 2011, str. 170)

Vypocet penéznich toku do firmy FCFF

Pocitd se nepifimou metodou, kde je vychodiskem vysledek hospodateni po zdanéni.
Postup je pak nésledujici:

Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani

+ Odpisy provozn¢ nutného majetku

- Investice brutto (do provozné nutného dlouhodobého majetku a kapitalu)

= PenéZni toky do firmy (FCFF) (Matik, 2011, str. 171-175)

3.6.1.2 Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu

Technikou propoctu se rozumi veskeré postupy, kterymi pretvaiime vstupni udaje o
volnych penéZnich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. Metoda
DCEF entity probiha obvykle v ramci dvou kroki.

1. Urceni celkové hodnoty podniku = vynosova hodnota investovaného kapitdlu. Tato
hodnota je ziskdna diskontovdnim penéZnich tokli plynouci z hlavniho provozu

podniku.

27



2. Vypocet vynosové metody vlastniho kapitalu. Zde se celkovd hodnota podniku snizi
o hodnotu tdrocenych dluhli k datu ocenéni. Ddle je pfi¢tena hodnota neprovoznich
aktiv.

Hodnota podniku jako celku se urci nasledovné:

; FCFF,
b= 1 L\t
= (1 + lk)

kde ,,FCFF* je volné cash flow do firmy vroce t, ,,n“ je pocet let predpokladané
existence podniku a ,,i* je kalkulovana trokova mira (diskontni mira).

V praxi se vétSinou predpoklddd nekonecné dlouhd existence podniku. TudiZ neni
mozné planovat penézni toky pro jednotlivd 1éta. Proto se pouZzivd tzv. dvoufazova

metoda. (Maiik, 2011, str. 171-178)

Dvoufazova metoda vypoctu DCF entity

Tato metoda vychazi z predpokladu, Ze budouci obdobi 1ze rozd¢lit na dvé faze. Prvni
fazi, kterd zahrnuje obdobi, kde je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného
penézniho toku pro jednotlivé roky. Druha faze obsahuje obdobi od konce prvni faze az
do nekonecna. Tato fize se nazyva pokraCujici hodnota. Hodnota podniku se tedy
spocita ndsledovné:

uo— FCFF, N PH
T4+t A+i)T

kde ,,T* je délka prvni faze v letech, ,,PH* je pokracujici hodnota a ,,i;* je kalkulovana

urokova mira na drovni prumérnych vaZzenych nékladt kapitalu. (Matik, 2011, str. 178)

Vypocet pokracujici hodnoty

Pokracujici hodnoty Ize prognézovat pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce.
Gordontv vzorec piredpoklada stabilni a trvaly riist volného penéZzniho toku a spocita se
podle nasledujiciho vzorce:
= F C FFriq
k=9
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kde ,,FCFF* je volné cash flow do firmy, ,,T* je posledni rok prognézovaného obdobi,
»g" je predpoklddané tempo riastu trzeb a ,,i,“ je pramérné ndklady kapitdlu
(kalkulovana drokova mira) a ta musi byt vySs$i nez predpoklddané tempo rlstu trzeb.

(Mafik, 2011, str. 183)

Parametricky vzorec pracuje stempem rastu korigovanych provoznich vysledki
hospodafeni snizené o dané a ocekdvand rentabilita Cistych investic do provozné

nutného majetku a pracovniho kapitalu. Parametricky vzorec ma nésledujici tvar:

o KPVHyq * (1 - r%)

k=4
kde ,,KPVH* je korigovany provozni vysledek hospodateni po dani, ,,T* je posledni rok
prognézovaného obdobi, ,.,g* je predpoklddané tempo ristu trzeb a ,,i; je pramérné

naklady kapitdlu (kalkulovand drokova mira). (Maftik, 2011, str. 186-187)

3.6.1.3 Diskontni mira pro metodu DCF entity

Pro vypocet diskontni miry pro metodu DCF entity je tfeba stanovit diskontni miru na

urovni prumérnych vazenych néklada kapitilu WACC podle nésledujiciho vzorce:

CK VK
WACC =ng * (1 —d) *7‘*‘"1/1{(2) *7

kde ,,n..* jsou ndklady na cizi kapitdl, ,,d* sazba dané z piijmu, ,,CK* je trzni hodnota

ciziho kapitdlu vloZeného do podniku, ,,ny k) jsou néklady na vlastni kapital, ,,V K* je

trzni hodnota vlastniho kapitdlu a ,,K* je celkova trzni hodnota investovaného kapitalu.

Pro vypocet ndkladl celkového kapitdlu se postupuje nasledovné:

1. Urc¢eni vahy jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém investovaném kapitalu.
2. Urceni ndkladt na cizi kapital.

3. Urceni ndkladl na vlastni kapital.

4. Propocet primérnych vdZenych ndkladl na kapital.
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Urceni vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu

Viha je urCovana na zdklad¢ trznich hodnot, ucetni hodnoty by nemély byt pouzivany.

Je nutné pouzit iteracni postup odhadu vah pro WACC.

Urceni ndkladu na cizi kapital

Tyto ndklady se urci jako vazeny pramér z efektivnich trokovych sazeb, které se plati

z raznych forem ciziho kapitélu.

Urceni ndkladu na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapitdl se urci nejcastéji pomoci modelu CAPM. Mezi jeho dilezité
prvky patii pfimka cennych papir, kterd odvozuje stfedni ocekdvanou vynosnost
cenného papiru od oCekdvané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko na

kapitadlovém trhu. O¢ekavany vynos se tedy spocitd nasledovné:
E(Ry) =17 + [E(Rm) —17] * Ba

kde ,,E(R,)“ je otekdvany vynos, ¢ je bezrizikova vynosnost, ,,E (R, je ocekavana

vynosnost kapitdlového trhu a ,,5,* je trZzni mira rizika. (Mafiik, 2011, str. 206-216)

3.6.2 Metoda ekonomické piidané hodnoty EVA

Metoda ekonomické ptidané hodnoty je zaloZena na tvorbé ekonomického zisku. Tento
ukazatel je chdpdn jako Cisty vynos z provozni Cinnosti podniku, ktery je sniZzen o
ndklady vlastniho a ciziho kapitdlu. Konkrétni vypocet 1ze provadét vice zplsoby, pro

potieby této prace je vybran vzorec ndkladi na kapital:
EVA, = NOPAT, — NOA,_, x WACC,
kde ,,EVA;* je ekonomickd pfidana hodnota vroce t, ,NOPAT:*“ je zisk z operacni

¢innosti podniku po dani, ,,NOA,_{* jsou Cistd operacni aktiva k datu ocenéni a

LWACC: jsou primérné vazené ndklady kapitalu. (Matik, 2011, str. 284-285)
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3.6.2.1 EVA jako ndstroj ocenéni

Podobné jako o ptedchozi metody DCF jsou rtizné varianty vypoctu ukazatele EVA
(entity, ekvity a APV). Pro ucel této prace se dile pracuje s metodou EVA entity.

Zékladnim schéma vypoctu je nasledujici:

Trzni hodnota operacnich (provozné potiebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota drocenych zdvazkl

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

TrZzni hodnota operac¢nich aktiv je spocitana takto:
Cistd opera¢ni aktiva NOA
+ TrZni ptidand hodnota MVA

= Trzni hodnota operacnich aktiv

Pro vypocet hodnoty podniku se opét pouziva dvoufiazovd metoda, pfi¢emz druha faze
byva pocitina jako vécnd renta ze stabilni EVA donekonecna. Vyslednd hodnota

podniku se vypocte takto:

T
EVA EVA
Hn=N0AO+Z< ‘ )+ Tl — Dy + 4
t=1

(1+ WACC)t) " WACC = (1 + WACC)T

kde ,,H,* je hodnota podniku netto, ,,EVA;* je ekonomicka pfidand hodnota v roce t,
»NOAy*“ jsou Cistd operacni aktiva k datu ocenéni, ,,T“ je pocet let explicitné
planovanych EVA, ,WACC;* jsou primérné vaZzené ndklady kapitalu, ,,D,* je hodnota
uroCenych dluhti k datu ocenéni a ,,A,“ jsou neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Mafik,

2011, str. 295-297)
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4 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

4.1 Predstaveni podniku

V této kapitole budou uvedeny zdkladni informace o ocenovaném podniku, portfolio

jeho vyrobki a organizacni struktura podniku.

4.1.1 Zakladni informace

Nézev spolecnosti: ~ Méstansky pivovar v Policce, a.s.

Pravni forma: Akciova spole¢nost
Sidlo: Pivovarska 151, 572 01 Policka
IC: 60112344

Predmét podnikdni: - pivovarnictvi a sladovnictvi
- hostinskd ¢innost
- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3
zivnostenského zakona
Datum zapisu: 4. unora 1994
Zakladni kapital: 8 064 000,- K¢
(Rejstrik-firem.kurzy.cz, 2017)

4.1.2 Produktové portfolio

Pivovar v Policce vyrabi sudové pivo, lahvové pivo a nealkoholické sudové limonddy.

Sudové a lahvové pivo

10° Hradebni - svétlé vycepni pivo
12° Hradebni - tmavé vycepni pivo
11° Otakar - svétly lezak

12° Z4vis§ — svétly lezdk

Sudové limonady

Cimona — citronova sudova limonada

Oranz — pomeranc¢ova sudova limonéada
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Malina — malinova sudova limonada

Kofeina — kolova sudové limonéda (Pivovar-policka.cz, 2017)

4.1.3 Organiza¢ni struktura

Organizacni struktura v podniku je monistickd. M4 tfiClennou spravni radu a

statutdrniho feditele, ktery je zaroven piedsedou spravni rady.

4.2 Strategicka analyza podniku

V této kapitole bude zhodnocen stav prostiedi, ve kterém se podnik vyskytuje a co jej
ovliviiuje. V prvni Casti bude popsdno a zhodnoceno makroekonomické prostiedi

podniku a ve druhé mikroekonomické.

4.2.1 Analyza makroekonomického okoli podniku

Vv s

V této kapitole budou popsdny a zhodnoceny nejdilezitéjsi indikatory vyvoje trhu.

Jedna se zejména o vyvoj hrubého domaciho produktu a vyvoj miry inflace.

4.2.1.1 Hruby domdci produkt

Hruby domaéci produkt sleduje ekonomické vykon daného statu. Poskytuje také uceleny
obraz o celkové spotifebé domacnosti a podnikd. V ndsledujici tabulce je zobrazen vyvoj

hrubého doméciho produktu mezi lety 2006 a 2015.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HDP redlné [mid. K¢] 3353 3663 3848 3759 3791 3823 3846 3884 4261 4 407
HDP redlné meziro¢ni rist [%] 7,0 5,7 3,1 -4.5 2,5 1,8 -1,0 -09 20 43

Tab. 1 — Hruby domaci produkt mezi lety 2006 — 2015 (Finance.cz, 2017)

Z tabulky je mozné vypozorovat, Ze vyvoj hrubého domdaciho produktu méd od roku
2006 kolisavy charakter. V roce 2009 zaznamenal HDP nejvyssi pokles, a to o 4,5%
vlivem globalni finan¢ni krize. DalSi poklesy ndasledovaly vroce 2012 a 2013.
V ostatnich letech byl HDP v mezirocnim srovnani rostouci a v roce 2015 (nartst 4,3%)

dokonce nejvice od roku 2007.
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Podle prazkumu makroekonomickych prognéz, ktery provedlo Ministerstvo financi
Ceské republiky v dubnu roku 2016 na zikladé predpovédi vyznamnych finanénich

instituci, je predikce budouciho vyvoje HDP nésledujici:

2016 2017 2018 2019
HDP redlné [mld. K¢ 4 517 4 634 4 745 4 868
HDP realné meziro¢ni rust [%] 2,5 2,6 24 24

Tab. 2 — Predikce HDP mezi lety 2016 — 2019 (Mfcr.cz, 2017)

V tabulce vidime ocekdvany meziro¢ni rist HDP pro obdobi 2016 — 2019 stabilné
kolem 2,5%.

4.2.1.2 Mira inflace

Mira inflace fikd, Ze za stejné mnozstvi penéz si v budoucnu Ize koupit mensi (pokud je
kladnd) ¢i vétsi (pokud je zdpornd) mnozstvi zboZi a sluzeb. S jejim rastem je tedy
spojeno zvySovani cen, coZ nepfizniveé ovliviiuje podnikatelskou ¢innost. Vyvoj inflace

za minulost je shrnuta v nésledujici tabulce.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mira inflace [%] 25 23 6,3 1,0 L5 1,9 33 04 14 03

Tab. 3 — Mira inflace mezi lety 2006 — 2015 (Czso.cz, 2017)

V tabulce lze vidét, Ze nejvetsi mezirocni rast inflace je v roce 2008, kdy dosdhla
hodnoty 6,3 %. Bylo to ddno hlavné vzestupem cen potravin, zvySeni sazby DPH u
nekterého zboZi a sluzeb nebo zvyseni dané u tabakovych vyrobki. (Finexpert.el5.cz,
2017) Naopak nejnizsi byla v roce 2015, kdy dosahla pouhych 0,3 %. V dalsi tabulce je

vidét predikce miry inflace v nésledujicich letech.

2016 2017 2018 2019
Mira inflace [%] 0,7 14 1,8 19

Tab. 4 — Predikce miry inflace mezi lety 2016 — 2019 (Mfcr.cz, 2017)

V dalSich letech by se m¢la, dle piedpovédi Ministerstva financi, inflace postupné

zvySovat od hodnoty 0,7 % v roce 2016 po 1,9 % v roce 2019.
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4.2.1.3 SWOT analyza

Ve SWOT analyza budou urceny silné a slabé stranky podniku, ptileZitosti a hrozby.

Silné stranky

- dlouhodobé zkusenosti s vyrobou piva
- nizka prodejni cena produkti oproti konkurenci

- dobra financ¢ni situace

Slabé stranky

- nedostate¢na soucasnd vyrobni kapacita pivovaru pro pokryti poptavky

PiileZitosti
- stale se zvysujici poptavka po produktech pivovaru
- roz$ifovani distribu¢ni sité

- narust celkové spotieby piva v minulych letech

Hrozby

- zpozd’'ovani roz§ifovani kapacity pivovaru

- sniZzeni poptdvky po pivnich produktech

- Spatnd uroda v né€kterych letech — zvyseni ndkladli na vstupni suroviny

- pokles koupéschopnosti v CR

4.2.2 Analyza mikroekonomického okoli podniku

V této kapitole bude popsdna analyza odvétvi, relevantniho trhu a vyvoj trZeb a trzniho

podilu.

4.2.2.1 Analyza odvétvi

Pro analyzu odvétvi je zvolen Porteriv model péti sil, které je sloZen z hrozby nové
vstupujicich firem, konkurence v odvétvi, hrozby substituti a vlivu odbératelii a

dodavatelt.
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Hrozba nove€ vstupujicich firem

Vyroba piva je regulovana stejné jako vyroba jakékoli jiné potraviny a tudiz zde nejsou
zadné vetsi legislativni pfekdzky pro vznik novych pivovard. AvsSak pii vstupu do
tohoto odvétvi jsou nutné velmi vysoké pocitecni investice na zafizeni pro vyrobu piva,
potizeni vhodnych budov, atd. Dalsi pfekdZkou pro nové pivovary by bylo ziskani
divéry zdkaznikli na existujicim riznorodém trhu. Pravdépodobnéji se jevi vznik
novych minipivovart, které ov§em vafi pivo jen pro omezeny segment zdkaznikl, a
tudiz by nebyli pfimymi konkurenty. Vstup novych pivovarl, které by dosahovaly
takové produkce a vystav piva, aby se staly piimymi konkurenty, tedy neni pfilis

pravdépodobny.

Konkurence v odvétvi

Hlavni trh, na kterém poli¢sky pivovar pusobi, se nachdzi v Pardubickém kraji a jeho
blizkém okoli. Proto jsou vybrani dva nejvétsi konkurenti v ramci Pardubického kraje a

porovndny jejich trzby a trzni podil s poli¢skym pivovarem.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
. " Trzby [tis. K¢] 85 654 82 489 84 475 81402 79 107 86544] 104896 133829 146911 160 627
Pivovar v Policce -
Trzni podil [%] 041 035 0,37 0,33 0,34 037 045 045 0,51 0,53
Rust trzniho podilu -13,65 4,54 -11,97 3,66 8,76 2146 0,95 12,60 540
P Trzby [tis. K¢] 103 690 115 380, 113 775 98 609 83 448 88327| 103624| 116729] 139207 128 125
Pardubicky pivovar -
Trzni podil [%] 0,50 0,50 0,50 0,39 0,36 037 044 0,39 048 043
. ax Trzby [tis. K¢] 98 895 97021 101 176 73 156 65 944 59981 51726 45901 46031] 47053
Pivovar Rychtar —
Trzni podil [%] 047 042 044 0,29 0,28 0.25 022 0,15 0,16 0,16

Tab. 5 — Trzby poli¢ského pivovaru a jeho konkurenti (Justice.cz, 2017; Amadeus, 2017)
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Obr. 1 — Vyvoj trzeb policského pivovaru a jeho konkurentti (Vlastni zpracovani)
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Z tabulky a nasledujictho grafu vidime, Ze na zacatku sledovaného obdobi byly trzby
vSech tii pivovarii podobné. Z hlediska trzeb si od té doby vedl nejhiife pivovar
Rychtat, jehoz trzby a trzni podil od té doby poklesly na polovinu. Pardubicky pivovar
si vedl z tohoto hlediska 1épe a po poklesu mezi lety 2008 a 2010 zacaly jeho trzby rust.
Nicméné vysledky hospodareni dosahuji v poslednich dvou letech zaporného vysledku,
coz je dano pfedevSim vysokymi osobnimi ndklady v tomto pivovaru. Lze tak fici, Ze
nejlépe si vedl praveé poli¢sky pivovar, jehoZ trzby po mirném poklesu mezi lety 2007 a

2010 zacaly v poslednich 5-ti letech vyrazn¢ rist.

Hrozba substitutt

Produkty z poli¢ského pivovaru maji na trhu mnoho substitutd. Jednd se nejen o
konkuren¢ni piva ale i o nealkoholické ndpoje. Pokud se zaméfime na cenu, tak je na
tom pivo z poli¢ského pivovaru velmi dobie v porovnani z konkurenci. Na trhu se sice
daji najit i piva scenou niz§i, nicméné jejich kvalita zaostdvd, hlavné v oblasti
lahvovych a plechovkovych piv. I v oblasti to¢eného piva je poli¢ské pivo také jedno

z nejlevngjsich.

Vliv odbératelt

Pivovar ma Siroké spektrum zdkaznikli, od koncovych zdkaznikli pfes hospody a
restaurace az po velkoobchody, ktefi nakupuji pivo v riznych objemech. V Ceském
prostiedi existuje spousta pivovard, které nabizeji vicemén¢ podobny produkt a tak neni
pro koncového zdkaznika problém prejit ke konkurencni znacce. Poli¢sky pivovar si
vSak snazi zdkazniky udrzet a dal$i prildkat velmi pfiznivym pomérem mezi cenou a

kvalitou produktu.

Vliv dodavatelu

Poli¢sky pivovar je nejvice zdvisly na doddvkach zdkladnich surovin pro vyrobu piva,

coz je jecmen a chmel.
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4.2.2.2 Analyza relevantniho trhu

Tato kapitola mé za cil stanovit velikost relevantniho trhu a jeho vyvoj od roku 2006 do
roku 2015. Jedn4 se konkrétné o trh vyroba piva (oznateni CZ-NACE 11.05). Udaje o
trzbach trhu byly zjiStény pomoci databaize AMADEUS.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby trhu [tis. K&] 20 890 679 23 298 940 22 823 163| 24 982 826| 23 421 243| 23 558 772| 23 508 46229 709 497] 28 962 888| 30 043 163
Tempo ristu trzeb [%] 11,53 -2,04] 9,46, -6,25 0,59 -0,21 26,38 -2,51 3,73
Primérny rist [%] 4,52

Tab. 6 — Trzby trhu a tempo jeho ristu (Amadeus, 2017)

Z tabulky lze vypozorovat primérny ro¢ni rist trhu za poslednich deset let o 4,52%.
Nejvétsim producentem piva v Ceské republice je spole¢nost Plzefisky prazdroj, a.s,
kterd méla v roce 2015 45% podil na celkovych trzbach v odvétvi vyroby piva. DalSimi
velkymi spole¢nostmi s vyraznym vlivem na celkové trzby jsou Pivovary Staropramen,
a.s. s 13% podilem, Heineken Ceska republika s 10% podilem a Budé&jovicky Budvar
s 8,5% podilem na celkovych trzbach.

4.2.3 Vyvoj trzeb a trzniho podilu podniku

V nasledujici tabulce jsou uvedeny trzby podniku mezi lety 2006 a 2015. Ddle je zde

uvedeno tempo rlstu jeho trZzeb a primérny rist.

2006, 2007 2008 2009, 2010, 2011 2012, 2013 2014, 2015
Trzby podniku [tis. K¢] 85 654 82 489 84 475 81 402 79 107 86544 104896 133829] 146911] 160 627
Tempo ristu trzeb [%] -3,70 241 -3,64 -2,82 940 2121 27,58 9,78 9,34
Primérny rist [%] 7,73

Tab. 7 — Tempo ristu trzeb podniku (Vlastni zpracovani)

Vidime, Ze trzby podniku se v obdobi mezi lety 2006 a 2010 (s vyjimkou roku 2008)
snizovali. Obrat nastal v roce 2011, kdy podnik zacal zaznamendvat vyrazny ndrtst
trzeb, a to v rozmezi od 9,34% do 27,58%. Za timto nartistem stoji zvySovani poptavky
po poli¢ském pivu a jeho vyraznéjsi expanze do dalSich oblasti mimo sviij domovsky
Pardubicky kraj. To lze vypozorovat 1 v nasledujici tabulce, kde je zaznamendn pocet

hektolitri vystav piva v poli¢ském pivovaru.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
82 631 77 510 71 674 68 681 63 695 68 802 822064 102025 108 888| 116494

Vystav piva v pivov.
Poli¢ka [hl]
Meziro¢ni narist [%] -6,20 -7,53 -4,18 -7,26 8,02 19,57 24,02 6,73 6,99

Tab. 8 — Tempo rustu vystav piva v podniku (Justice.cz, 2017)
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V dalsi tabulce je dopocitin pomoci celkovych trzeb trhu z ptedchozi kapitoly trzni

podil spole¢nosti, jeho vyvoj v Case a také jeho primérny rust.

2006 2007 2008 2009] 2010, 2011 2012 2013 2014 2015
. - Trzby [tis. K&] 85 654 82 489 84 475 81402 79 107 86544 104896] 133829 146911| 160627
Pivovar v Poliéce
Trzni podil [%] 041 035 0,37 033 0,34 037 045 045 0,51 0,53
Rust trzniho podilu -13,65 4,54 -11.97 3,60 8,76 2146 0,95 12,60 540

Tab. 9 — TrZni podil spole¢nosti (Vlastni zpracovani)

Zde l1ze vypozorovat od roku 209 postupny nartst trzniho podilu, a to v rozmezi 3,66%
a21,46% roc¢né. Trzni podil byl v roce 2015 0,55%, coz je vyrazny nartst od roku 2009,
kdy byl trzni podil 0,33%.

4.3 Finan¢ni analyza podniku

Tato kapitola se zabyva zhodnocenim absolutnich a pomérovych ukazatelt, které slouzi
jako ukazatelé finan¢niho zdravi a perspektivy podniku. Pouzité vstupni ddaje jsou
vyrocni zpravy a ucetni uzavérky Méstanského pivovaru v Policce, a.s. v obdobi 2006 —

2015.

4.3.1 Analyza absolutnich ukazatela

Zde budou spocitany a zhodnoceny horizontdlni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu

ziski a ztraty.

4.3.1.1 Analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

2006/07]  2007/08]  2008/09] 2009/10] 2010/11] 2011/12] 2012/13] 2013/14] 2014/15
CELKOVA AKTIVA 10,89 -1,28] 1446| 734 6,65] 1325| 2633 13,66 14,51
Diouhodoby majetek 1215 | -2,99| -136| 1211 1482 1536 2,83 | 1424 0,69
Dlouhodoby nehmotny majetck 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000] 3088] 2022
Dlouhodoby hmotny majetek w201 -433] c1e7] 1220] 1467 1538 242 1431 035
Dlouhodoby finanéni majetek 1745] 14185] 1202 884] 20011 1456|1520 1143] 1522
Ob&nd aktiva 553 | 937 9072 -a471]| -17,33| 478| 131,85 | 12,37 4237
Zésoby 189 1303 e4s53] 1739 1692 4aa17] sis3a| 2315 363
Kratkodobé pohleddvky 002] -1902] 1309 2944 s3sal 3624 16278 -1646] 3790
Kratkodoby finanéni majetek 2652  4478] 31013 848 -asp6] 3379 44126 6599|8446
Casové rozlisent .32,04 | -83,33 | 2000 157,14 9,72 | -16,46 | -37,88 | 192,68 | 18,33

Tab. 10 — Horizontalni analyza aktiv (Vlastni zpracovani)
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AZ na vyjimku v roce 2007/08 miZeme sledovat stily rist aktiv v rozmezi 6,65% a
26,33%. Nejvyraznéjsi nartst aktiv 1ze sledovat v obdobi mezi lety 2011 a 2015, kdy je
pramérny rocni narast celkovych aktiv téméi 17%. Nejveétsi zasluhu na tomto ristu maji
ob¢znd aktiva, hlavné narist kratkodobého financniho majetku mezi lety 2012 a 2015.
NavySoval se nicméné i dlouhodoby majetek a to hlavné formou investic do nemovitych
véci. Vletech 2014 a 2015 se jednalo konkrétné o rozSifovani sudové linky nebo

piistavby administrativni budovy v aredlu podniku.

Vertikalni analyza aktiv

2006] 2007|2008 2000 2010 2011 2012]  2013]  2014] 2015
CELKOVA AKTIVA 100,00] 100,00/ 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00 100
Diouhodoby majetek 8328 8423 8277 7133 7450 s022] s171] 6651 66,84 5877
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,05 0,05
Dlouhodoby hmotny majetek 8255]  8346]  8089] 6949 7263]  7810]  7956]  6450] 6487 5685
Diouhodoby finanéni majetek 073 0,77 1.88 1.84 1,87 2,12 2,14 1.96 192 193
Obéind aktiva 16,30 1551 17,19 2864 2542 1971 1824 3347 3309 4114
Zéisoby 1128 008  1143]  1643] 1265 085 1254 1504 1017 8,56
Kritkodobé pohleddvky 336 3,64 2,98 226 273 4,70 2,64 550 404 2,19
Kratkodoby finanéni majetek 1,66 1.89 278 905 1005 5.16 30 1292 1887 3040
Casové rozlisent 042 026 004 003 007 o008 o006 003 o007 007

Tab. 11 — Vertikdlni analyza aktiv (Vlastni zpracovani)

Struktura aktiv tikd, Ze se jednd o spolecnost kapitdlové téZkou, jelikoz vyse
dlouhodobého majetku prevazuje nad vysi obéZnych aktiv. AZ do roku 2012 byl podil
dlouhodobého majetku k obéZznym aktiviim pfiblizné¢ 80% ku 20%, nicméné od roku
2013 se tento rozdil zacal snizovat az k nyné&jSim 60% ku 40%. Je to dano hlavné

vysokym nartstem kratkodobého finan¢niho majetku v tomto obdobi.

Horizontélni analyza pasiv

CELKOVA PASIVA 10,89 -1,28] 1446] 734 6,65] 1325] 2633 13,66] 14,51
Viasti kapitdl 20,12 7,17 | 18,18 798| 687 733 1371 1973| 1545
Zékladnf kapitil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitdlové fondy 9394] 6354 5796] 3024] so75] 3149] 2881|1928 1847
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000] -10000 0,00
Vysledek hosp. z minulych let 5563] 2886 833] 2117 8,98 621 750 1578] 2089
Vysledek hosp. béz. &, obdobi | 2608 -6280] 17530 4861 -1114] 3144 osa2] 64| 174
Cizi zdroje 9,03 | -2476 | -1,05| 418| 548| 4385| 7503| -155| 3,92
Dlouhodobé zdvazky 3,56 9,26 0,00 223 798]  1504] 1549 1064 8,15
Kratkodobé zdvazky 1038 2909 110 456 so1] 4944 8392 269 347
Casové rozlisent 20,92 |-100,00 | 000 o000 000 000 o000] 000] 10000

Tab. 12 — Horizontaln{ analyza pasiv (Vlastni zpracovéni)
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Vlastni kapitdl po celé sledované obdobi nartstal kazdoro¢n¢ tempem mezi 7,17% a
20,12%. Tento nérust zpiisobila hlavné polozka ,,Vysledek hospodateni z minulych let*,
ve které se postupné nascitavaji vysledky hospodateni za béZné obdobi. Z toho vyplyva,
Ze firma nevyplaci dividendy ze zisku. Ve sledovaném obdobi také muzeme
vypozorovat postupny ndriist cizich zdroji. Ten je zplsoben zvySujici se poloZkou

,,Kratkodobé pfijaté zalohy*.

Vertikalni analyza pasiv

2006]  2007] _ 2008] _ 2009] 2010 2011 2012] 2013 2014 2015
CELKOVA PASIVA 100,00 100,00 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00] 100,00
Viasti kapitdl 68,46 7416| 8050 8312| 8362 8380 7942 71,49 7531 7592
Zékladni kapitdl 1098 901 1003 8,77 8,17 7,66 676 535 471 4,11
Kapitdlové fondy 0,13 024 039 0,54 065 098 1,14 1,16 122 126
Fondy ze zisku 2,20 198 2,01 175 1,63 1,53 135 1,07 0,00 0,00
Vysledek hosp. z minulych let 3430 4814 6284  s947]  6704]  e861]  6434]  s475]  ss77] 5887
Vysledek hosp. béz. t¢. obdobi | 2084] 1389 s23] 1259 6,03 5,02 583 o06] 1361 1168
Cizi zdroje 31,22 2561 1952 1688 1638 1620] 2058 2851 2469 2241
Dlouhodobé zdvazky 3,02 2.82 3,13 273 2,60 2,63 2,68 245 238 225
Kratkodobé zdvazky 28200 2279 1637l 1404 1378[ 1357 1790 2606] 2231 20,16
Casové rozlisent 033] 023 o000 o000 000 000 o000 o000 o000 167

Tab. 13 — Vertikdlni analyza pasiv (Vlastni zpracovani)

Z vysledkt vertikdlni analyzy lze vypozorovat, Ze firma voli strategii financovani
pomoci vlastniho kapitdlu. Jeho pomér k cizim zdrojim se ve sledovaném obdobi
pohyboval od 68% ku 32% aZ k 84% ku 16%. Tento pomér nevykazuje dlouhodobé
Zadny vyrazny nérist nebo pokles. Je to ddno tim, Ze se jednak zvySuje polozka
,Vysledek hospodaieni z minulych let”, kterd patii pod vlastni kapitdl, a zaroven se
zvySuje polozka , Kratkodobé prijaté zalohy* patiici pod cizi zdroje. Firma pro své

financovani nevyuZziva zadné bankovni Gvéry a vypomoci, po celé sledované obdobi je

tato polozka v rozvaze nulova.
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4.3.1.2 Analyza vykazu zisku a ztrdty

2006/07{ 2007/08] 2008/09] 2009/10] 2010/11] 2011/12f 2012/13] 2013/14f 2014/15
Trzby za prodej zboZi -4,08 -1,76 -11,70 -0,63 -10,77 17,39 -4,24 -13,20 -13,50
Niéklady vynaloZené na prodané zbozi -3,64 -4.02 -9,70 -5,11 -12,78 21,95 -6,21 -12,57 -14,10
Obchodni marze -4,86 2,20 -14,99 7,19 -7,66 11,98 -1,10 ) -14,14| -12,59
Vykony -3,59 331 -1,87 -5,51 8,09 24,66 31,48 1,03 12,19
Vykonovi spotieba -13,04 17,97 -1,51 -8,30 8,33 2691 16,90 -9.85 9,73
Piidana hodnota 22,93 | -33,05 6,47 4,20 5,19 17,44 76,63 23,65 15,57
Osobni ndklady 597 -10,34 -3,76 -3,92 -0,17 16,47 63,00 27,13 11,68
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 44,99 28,20 -3,67 7,60 24,33 -3,56 24,15 16,21 21,26
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materidlu -0,78 -8,83 1,21 -22,03 0,60 341 2,89 6,94 -5,27
Zustatkova cena prod.dlouhod. maj. a mat. -4,10 -6,13 -841 -13,96 -124 12,51 2,32 1,96 -6,62
Provozni vysledek hospodaieni -19,22 | -67,97 64,00 -10,00| -10,67 30,05 92,60 66,84 -1,90
Finané¢ni vysledek hospodareni -11,79 | -26,04 | -88,47| 927,03 7,11 8,35 -4,31 13,27 8,79
Dati z pijmi za b&znou innost 0,35 -75777] -33933 1 -15423 -1322 31,13 93,88 64,96 -3,49
Vysledek hospodaieni za bé Zznou ¢innost | -25,77 | -66,18 | 202,80 | -48,61| -11,14 31,44 98,42 68,94 -1,74
Vysledek hospodaieni za €. obdobi -26,08| -62,80| 174,02 -48,37( -11,14 31,44 98,42 68,94 -1,74
Vysledek hospodareni pied zdané nim -19,66 | -66,74 61,46 | -13,98| -11,57 31,38 97,50 68,15 -2,08

Tab. 14 — Horizontéln{ analyza vykazu zisku a ztrity (Vlastni zpracovani)

2006, 2007, 2008 2009, 2010, 2011 2012] 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 3,65 3,63 346 3,13 3,28 2,73 2,58 1,89 1,63 1,26
Néklady vynaloZené na prodané zboZi 231 231 2,20 1,99 1,99 1,62 1,58 1,14 0,99 0,76
Obchodni marZe 1,34 1,32 1,31 1,14 1,29 1,11 1,00 0,76 0,64 0,50
Vykony 96,35 96,37 96,54 96,87 96,72 9727 9742 98,11 98,37 98,74
Vykonovi spotieba 72,07 65,02 76,10 74,92 72,59 73,50 74,94 67,10 60,04 58,94
Pfidana hodnota 25,61 32,66 21,70 23,09 25,42 24,88 23,47 31,76 38,97 40,30
Osobni ndklady 6,63 7,29 6,34 6,24 6,33 5,88 5,50 6,87 8,67 8,660
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 440 6,62 823 811 9,22 10,71 8,30 7,89 9,10 9,87
TrZby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 15,36 15,81 13,98 14,47 11,92 11,16 9,27 7,30 7,75 6,57
Zustatkovd cena prod.dlouhod. maj. a mat. 15,00 14,92 13,59 12,73 11,57 10,63 9,61 7,53 7,62 6,37
Provozni vysledek hospodaieni 23,15 19,40 6,03 10,11 9,61 7,99 8,34 12,31 20,38 17,89
Finan¢ni vysledek hospodareni -0,55 -0,50 -0,36 -0,04 -0,46 -0,46 -0,40 -0,29 -0,33 -0,32
Daii z pifjmi za b&Znou ¢innost 551 5,74 1,35 -3,30 1,89 1,53 1,61 239 391 338
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 17,08 13,16 4,32 13,36 7,26 6,00 6,33 9,63 16,14 14,19
Vysledek hospodareni za xi¢. obdobi 17,16 13,16 4,75 13,30 7,26 6,00 6,33 9,63 16,14 14,19
Vysledek hospodareni pied zdanénim 22,67 18,89 6,09 10,06 9,15 7,53 7,94 12,02 20,05 17,57

Tab. 15 — Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty (Vlastni zpracovani)

Z horizontalni analyzy VZZ vidime, Ze polozka Vykony ma od roku 2010/11 az do
soucasnosti rostouci tendenci. Riist se v kazdém roce pohyboval od 1% az do 31%.
Primérny nértst byl v tomto obdobi 15%. Také miiZzeme pozorovat kazdoro¢ni narust
pfidané hodnoty v téméf celém sledovaném obdobi (vyjimku tvoii pouze rok 2007/08,
kdy ptfidana hodnota vyraznéji poklesla). Postupny nariist vykazuji i osobni nédklady,
nejvice mezi lety 2011 — 2015, kdy byl primérny ro¢ni rust této polozky o 29%. Je to
zpusobeno zvySovanim poctu zaméstnanct v tomto obdobi. Také odpisy dlouhodobého
majetku maji rostouci tendenci, coZ je dano pravidelnymi investicemi do obnovy
dlouhodobého majetku at’ uz kviili opotiebeni a zastardvani nebo kvili rozSifovani
vyroby. Klicovou polozkou pro vyrobni firmu je provozni vysledek hospodareni.

Z horizontalni rozvahy lze vypozorovat jeho klesajici tendenci v prvni poloviné
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sledovaného obdobi mezi lety 2006 — 2011 a stoupajici tendenci ve druhé poloviné
sledovaného obdobi mezi lety 2011 — 2015. Dulezité také je, aby tato polozka zlistavala
kladnd, coz je ve vSech letech sledovaného obdobi splnéno. Financni vysledek
hospodateni se pohybuje v celém sledovaném obdobi v zapornych hodnotich, nicméné
jeho podil na celkovém vysledku hospodafeni je pouze kolem 2%. Vysledek
hospodafeni za béZnou cinnost proto témét kopiruje provozni vysledek hospodateni.
Mezi lety 2006 — 2011 poklesl celkem o 67%. Bylo to ddno hlavné poklesem vystav
piva ve firmé. Poté vSak v dalSich letech doslo k opétovnému zvySovani vystav piv a
proto lze pozorovat mezi lety 2011 — 2015 narist vysledku hospodateni za béznou

¢innost 0 427%.
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Obr. 2 — Vyvoj vybranych ukazateld vykazu zisku a ztraty v ¢ase (Vlastni zpracovani)

4.3.2 Analyza pomérovych ukazatel

Tato kapitola se zabyva vypoftem zdkladnich pomérovych ukazateli a jejich

zhodnocenim.

4.3.2.1 Ukazatele rentability

V této Casti budou vypocteny hodnoty pro rentabilitu aktiv ROA, rentabilitu vlastniho
kapitdlu ROE, rentabilitu trzeb ROS a rentabilitu vlozeného kapitdlu ROCE. Pro

vypocet ROE uvazujeme vysledek hospodafeni za ucetni obdobi po zdanéni a pro
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vypocet ROA, ROS a ROCE vysledek hospodateni pted zdanénim. Pomoci databdze
AMADEUS byly zjistény i primérné hodnoty ukazatelt ROA a ROE v oboru vyroba

piva.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita aktiv ROA 27,53 19,95 6,72 948 7,60) 6,30, 731 1143 1691 14,46}
Primérné ROA v oboru 2,62 1,06 1,21 1,29 1,81 0,93 0,10, 0,56, 1,77 1,62
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE 30,44 18,73 6,50, 15,08 721 5,99 7,34 12,81 18,07 15,38
Primérné ROE v oboru 3,54] 3,12 271 2,80 3,58 1,99 3,66 3,15 5,66) 5,22
Rentabilita trzeb ROS 22,73 18,97 6,17 10,37 9,17 746, 8,09 12,61 19,39 1743
Rentabilita vlozeného kap. ROCE 38,52 25,91 8,04 11,04 8,81 7,29 8,90 15,46 21,76] 18,49

Tab. 17 — Ukazatele rentability (Amadeus; Vlastni zpracovani)

Co se tyka ukazatele rentability aktiv ROA, zde se hodnoty podniku pohybuji mezi
6,30% a 27,53%. NejvySsi hodnoty dosdhl podnik na zacitku sledovaného obdobi
v roce 2006. Naopak nejniZsi hodnota byla namétena v roce 2011. Od té doby vSak
hodnota ROA postupné rostla a v soucasnosti se pohybuje kolem 15%. Ve srovnani
s oborovym priimérem jsou hodnoty ROA vyrazné nadprimérné.

Podobny vyvoj v ¢ase ma 1 dal$i ukazatel, a to rentability vlastniho kapitdlu ROE. Jeho
hodnoty se pohybuji od 5,99% do 30,44%. Opét nejvyssi hodnota vysla na zacatku
sledovaného obdobi v roce 2006 a nejnizsi v roce 2011. Od té€ doby nasledoval rust,
ktery vyvrcholil vroce 2015, kdy byla hodnota ROE 18,07%. Pifi porovndni
s primérnym ROE v oboru je na tom opét podnik vyrazn¢€ 1épe oproti oborovému
praméru.

Rentabilita trzeb ROS se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi hodnotami 22,73% a
7,46% a rentabilita vloZzeného kapitilu ROCE mezi hodnotami 38,52% a 7,29%. 1 u
téchto ukazatelli plati, Ze nejvys$i hodnoty bylo dosaZeno na zacitku sledovaného

obdobi vroce 2006 a nejnizsi vroce 2011. Poté u obou ukazateli nasledoval rust

vrcholici v roce 2015.

4.3.2.2 Ukazatele likvidity

V této Casti budou uvedeny vypocitané hodnoty pro b&Znou, pohotovou a okamZitou

likviditu.

2006] 2007| 2008) 2009| 2010] 2011] 2012| 2013] 2014 2015
Bézna likvidita 0,58 0,68 1,05)  202] 185 1,45 1,02 1,28 148 2,04
Pohotovd likvidita 0,18 024 035 086 093 0,73 032 071 1,03 1,62
Okamyzita likvidita 006 008 017 070 073 038 0,17 050[ 085 1,51

Tab. 18 — Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani)
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Bézna likvidita se pohybuje v podniku mezi hodnotami 0,58 a 2,04. Nejnizsich hodnot
bylo dosahovano v roce 2006, 2007 a poté v roce 2011. Od té€ doby vSak ukazatel stoupa
az k hodnot¢ 2,04 v roce 2015. Hodnota bézné likvidity by méla dosahovat rozmezi 1,8
— 2,5 (Managementmania.com, 2017), coZ se podniku daii plnit pouze v roce 2009 a
2015. OvSem v poslednich letech je trend ukazatele bézné likvidity stoupajici a tak by
podnik nem¢l mit problémy s thradou svych kratkodobych zdvazki z obéZznych aktiv.
Pohotova likvidita se pohybuje vrozmezi 0,18 a 1,62. Doporuc¢ené optimum se
pohybuje v rozmezi hodnot 1,0 — 1,5 (Managementmania.com, 2017). Toto bylo
splnéno pouze v roce 2014 a 2015, kdy hodnota pohotové likvidity byly nejvyssi, tedy
1,03 respektive 1,62. Predtim se podnik pohyboval pod doporucovanou hranici
pohotové likvidity. Nejniz$i hodnotu ve sledovaném obdobi vykédzal na jeho zacatku
v roce 2006, kdy byla hodnota pouze 0,18. Od roku 2012 je vSak tento ukazatel
rostouci.

Hodnoty okamzité likvidity se pohybuji v rozmezi 0,06 a 1,51. Doporuc¢ené hodnoty
jsou 0,2 — 0,5 (Managementmania.com, 2017). NejnizSich hodnot dosahoval podnik
v roce 2006 — 2008 a v roce 2011, kdy hodnota okamzité likvidity byla pod minimalni
doporu¢enou hranici 0,2. Nicméné od roku 2012 zaznamendva ukazatel okamZzité
likvidity prudky ndrast az k hodnoté 1,51 vroce 2015, kterd je vyrazné nad horni

doporuc¢ovanou hranici 0,5. Tento vyvoj je ddn vysokym ndrastem kratkodobého

finan¢niho majetku v poslednich letech, konkrétn¢€ penéz na uctech v bance.

4.3.2.3 Ukazatele aktivity

Rozborem téchto ukazatelli Ize stanovit schopnost podniku vyuZivat investované

prostfedky a kolikrét a za jakou dobu se majetek obrati v trzbach podniku.

2006] 2007| 2008| 2009 2010 2011] 2012 2013| 2014| 2015
Doba obratu aktiv 301,39] 347,08 335,08] 399,17 440,57 432,10 404,03] 402,71 418,71| 439,98
Obrat aktiv 121 1,05 1,09 091 083] 084 090 091 087 083
Doba obratu zdsob 3401 34,65 3830] 6559 5571 4257 50,67| 60,58 42,59] 37,66
Obrat zdsob 10,73] 10,53 9,53 5,56 6,55 857 7201 6,03 857 9,69
Doba obratu pohledavek 10,12 12,62 9,99 9,02| 12,01 20,30] 10,69 22,16] 1693 9,65
Doba obratu kr. zavazki 8498 79,091 54.85] 5646| 60,70] 58,62| 7233] 104,96 9343| 88,71
Obchodni deficit -74,86| -6647| -44.87| -4744| -48,69] -3832| -61,65| -82,81| -76,50| -79,06)

Tab. 19 — Ukazatele aktivity (Vlastni zpracovani)
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Obrat aktiv se pohybuje relativn€ stabiln€ v rozmezi od 0,83 do 1,21 (coz je vyjadieno
ve dnech 301 — 440 dnil). Doporu¢ovana hodnota pro obrat aktiv je alesponl 1, ¢ehoz
podnik nedosahuje.

I doba obratu zdsob vykazuje relativné stabilni vysledky, vyjadieno ve dnech je to 34 az
66 dntl, coZ lze povazovat za dobry vysledek a podnik tak relativné efektivné preménuje
vstupy na vystupy.

Doba obratu pohleddvek se pohybuje na velmi dobré drovni, a to mezi 9 a 22 dny, coz
svéd¢i o dobré platebni schopnosti odbératelt. Tato doba vyrazné prevysuje ukazatel
splatnosti kratkodobych zdvazk, které se pohybuji mezi 55 a 105 dny. Tento vysledek
svéd¢i o dobré vyjedndvaci pozici a podnik tedy obecné nemusi hradit své zavazky
dodavatelim dfive, neZ mu zaplati odbératel a muze tedy tyto prostiedky dale

investovat.

4.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost ukazuje do jaké miry je kryt majetek podniku cizimi zdroji.
Koeficient samofinancovani naopak ukazuje, do jaké miry je schopen podnik kryt svoje

potieb z vlastnich zdrojt.

2006] 2007| 2008] 2009 2010f 2011] 2012 2013 2014| 2015
Celkova zadluZzenost 0,31 026 020 017 0,16] 0,16] 021 029 025 022
Koeficient samofinancovani 0,68 0,74 0,81 0,83 0,84 0,84 0,79 0,71 0,75 0,76)
Finan¢ni pika 1,46 1,35 1,24 1,20 1,20 1,19 1,26 1,40 1,33 1,32

Tab. 19 — Ukazatele zadluZenosti (Vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost vykazuje ve sledovaném obdobi stabilnich nizkych hodnoty bez
vyrazngj$tho dlouhodobého ndristu ¢i poklesu pohybujici se v rozmezi od 0,16 do 0,31.
Koeficient samofinancovini se naopak pohybuje naopak ve vysokych hodnotich od
0,68 do 0,84. Z toho vyplyva, Ze zadluZenosti podniku je velmi nizkd a podnik vyuziva
prevazné financovani z vlastnich zdroji. Tyto ukazatelé jasn¢ ukazuji to, Ze podnik je

v dlouhodobém obdobi finan¢né stabilizovany.
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4.4 Celkové zhodnoceni soué¢asného stava

Na zédklad¢ finan¢ni analyzy lze konstatovat, Ze podnik je ve velmi dobrém financnim
stavu. Trzby podniku jsou od roku 2010 rostoucti, stejn¢ jako vysledek hospodateni, a
tento pozitivni vyvoj by mél pokracovat i do budoucnosti.

Celkova aktiva maji rostouci tendenci, jejich nejvétsi nartist byl mezi lety 2011 a 2015,
kdy byl primérny ro¢ni nartst aktiv 17%. Je to zpiisobeno piedevs§im zvySujicimi se
obéznymi aktivy, konkrétné¢ néartstem kratkodobého financniho majetku. Co se tyka
pasiv, tak rust vlastniho kapitdlu v tom samém obdobi byl mezi 7 a 12%. To zptsobil
hlavné vysledek hospodateni z minulych let. Podnik voli strategii financovani pomoci
vlastniho kapitdlu a nevyuziva pro své financovani Zadné bankovni Gvéry a vypomoci.
Provozni vysledek hospodafeni ma také od roku 2011 stoupajici tendenci. V tomto
obdobi vzrostla tato polozka o 427%.

Co se tyka ukazatelll rentability ROA a ROE, tak ve srovndni s oborovym primérem
jsou tyto hodnoty pro oceflovany podnik nadpriimérné. Hodnoty ROA a ROE se v roce
2015 pohybovala kolem 15%. Co se tyka ukazateli likvidity, tak jak béZnd, pohotova a
okamzita likvidita maji stoupajici tendenci a vroce 2015 dosdhly optimdlnich
doporuc¢ovanych hodnot. Ukazatele aktivity fikaji, Ze doba obratu zdsob se pohybuje
pramérné na 45 dnech a podnik tak relativné efektivné pfeméenuje vstupy na vystupy.
Doba obratu pohleddvek je vyrazné nizs§i nez doba obratu kratkodobych zavazka. To
svéd¢i jak o dobré platebni schopnosti odbératelli, tak o dobré vyjedndvaci pozici

podniku vici dodavatelim.
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5 NAVRHOVA CAST
5.1 Rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotirebny

Ptfed samotnym ocenénim podniku je nutné rozdéglit jeho majetek na provozné potiebny
a provozn¢ nepotiebny. Provozné potfebnym majetkem se rozumi takovy, ktery podnik

potfebuje pro provozovani svoji podnikatelské ¢innosti.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0) 0 68 89 107
Dlouhodoby hmotny majetek 60607] 67944] 65005 63918 71716 82235 94881 97175 111081] 111495
Dlouhodoby majetek provozné nutny| 60 607 67 944 65005| 63918 71716| 82235| 94881| 97243]|111170| 111 602
Zisoby 8285 8128 0187 15115 12486 10373[ 14955 22661 17416] 16784
Kratkodobé pohleddvky 2 465 2961 2395 2079 2 691 4947, 3 154] 8288 6924 4300
Krétkodoby finanéni majetek 1218 1541 2231 9 150 9926 5433 3597 19469 32316] 59611
Ostatni aktiva 309 210 35 28 72 79 66 41 120 142
Krétkodobé zdvazky 20700] 18552 13156] 13011] 13604[ 14286 21349] 39266] 38208 39533
Ostatni pasiva 239 189 0 0 0 0 0 0 0 3267

Tab. 20 — Provozné nutny majetek (Vlastni zpracovani)

Do provozné nutného majetku patii veSkery dlouhodoby hmotny majetek, ktery
obsahuje vSechno vybaveni, které je nutné pro plynuly provoz podniku. Nutné je
zapocitat 1 majetek dlouhodoby nehmotny, ktery obsahuje software. Ddle je nutné do
provozné nutného majetku zahrnout i zdsoby, kritkodobé pohleddvky, kratkodobé
zédvazky a penize v pfiméfené vySi (okamzitd likvidita). Ta je urCena podilem

kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazki.

2006] 2007] 2008| 2009 2010] 2011| 2012 2013] 2014[ 2015
Likvidita 0,06] 0,08 0,17 0,70 0,73 038 0,17 0,50 0,85 1,51
Provozné nutnd likvidita 0,06 0,08 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Tab. 21 — Provozné nutnd likvidita (Vlastni zpracovéini)

Okamzita likvidita se pohybuje v rozmezi 0,06 a 1,51. Pro potiebu rozdé€leni majetku na
provozné potiebny je nutné ji upravit. Doporuc¢ena likvidita je dle Matika (2011, str.
124) 0,15. Po upraveni okamzité likvidity na provozné nutnou likviditu muizeme
dopocitat provozné nutné penize, které by m¢l mit podnik k dispozici. TudizZ provozné

nutnou likviditu vyndsobime hodnotou kritkodobych zavazki.

2006] 2007| 2008] 2009 2010] 2011| 2012 2013] 2014[ 2015
Kratkodobé zavazky 20 700] 18 552] 13 156] 13 011] 13 604| 14 286] 21 349] 39 266| 38 208| 39 533
Penize provozné nutné 1218] 1541 1973 1952] 2041] 2143] 3202 5890] 5731 5930

Tab. 22 — Provozné nutné penize (Vlastni zpracovani)

48



Poté mlzeme spocitat provozné nutny investovany kapitél, ktery dostaneme sectenim
provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitdlu.
Provozné nutny pracovni kapitdl dostaneme souctem polozek zdsoby, kratkodobé
pohledavky, penize provozné nutné a ostatni aktiva poniZené o kratkodobé zavazky a

ostatni pasiva.

2006 2007[ 2008] 2009( 2010 2011} 2012| 2013] 2014| 2015
Dlouhodoby majetek provozné nutny 60 607| 67 944| 65005 63918| 71 716[ 82 235] 94 881| 97 243|111 170{111 602
Pracovni kapitdl provozné nutny -8 662| -5901 434] 6163] 3686 3256 28| -2386| -8017[-15644
Investovany kapitdl provozné nutny 51945] 62 043] 65439] 70 081| 75402| 85491] 94 909| 94 857|103 153] 95 958

Tab. 23 — Provozné nutny investovany kapital (Vlastni zpracovani)

V dalsi tabulce vidime korigovany provozni vysledek hospodateni. Ten se vypocitd jako

rozdil provozniho vysledku hospodafeni a trzeb za prodej dlouhodobého majetku a

materialu.

2006] 2006] 2006 2006] 2006] 2006] 2006] 2006] 2006] 2006
Provozni vysledek hospodatent 20641| 16674] 5341 8759 7883 7042| 9158 17 638] 29 427| 28 867
Trsby z prodeje dlouhodobého majetku | 318]  760]  346] 1509 287] 464] -373] -324] 190] 328
KPVH 20 323]15914| 4995| 7250| 7596| 6578] 9531[17 962(29 237(28 539

Tab. 24 — Korigovany provozni vysledek hospodafeni (Vlastni zpracovani)

5.2 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Tato kapitola se bude vénovat analyze a progndze generdtori hodnoty, na jejichz
zéklad€ 1ze poté provést samotné predb&zné ocenéni podniku. Mezi né patii progndza
trzeb, progndza ziskové marZe, investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu a

investice do provozné nutného majetku.

5.2.1 Prognéza trzeb

Tato kapitola se bude vénovat progndze trzeb ocenovaného podniku. Trzby ptedstavuji
zdkladni slozku pfi prognézovani budouciho vyvoje podniku, protoZe vétSina parametri
se stanovuje pravé na zakladé predpovédi vySe trzeb. Pro urfeni budoucich trzeb

podniku vychdzime z progndzy trzeb relevantniho trhu.

49



Progndza trzeb trhu

v v

Vyvoj trzeb v minulosti je popsdn vyse. Tato kapitola se zaméii na jeho predikci do
budoucnosti. Klicové ukazatele pro tuto piedpoveéd budou kromé vyse trzeb v minulych
letech také jejich meziro¢ni rast a primérny rist.

Pro budouci pfedpovéd’ vyvoje trzeb budou pouzity metody ¢asovych fad a regresivni
analyzy. Analyza ¢asovych fad bude provedena pomoci linedrniho, exponencidlniho,
logaritmického a kvadratického trendu. Ke vSem trendim bude dopocitdn i meziro¢ni a

pramérny rust za predikované obdobi. Poté bude vybrin nejvhodnéjsi trend s nejvyssim

indexem determinace, ktery bude nejlépe odpovidat dosavadnimu vyvoji.

Linedrni trend

Linedrni trend casové rady
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y =922219x+ 2E+07
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Obr. 3 — Linedrni trend ¢asové fady (Vlastni zpracovani)

Po prolozeni spojnice trendem linedrni Casové fady dosahuje index determinace

hodnoty 0,743, coZ znamend, Ze tento trend vysvétluje 74,3% dat z obdobi 2006 — 2015.
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Exponencidlni trend

Exponencidlni trend ¢asové rady
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Obr. 4 — Exponencidlni trend casové fady (Vlastni zpracovani)

Po proloZeni spojnice trendem exponencidlni ¢asové fady dosahuje index determinace
hodnoty 0,751, coZ znamen4, Ze tento trend vysvétluje 75,1% dat z obdobi 2006 — 2015.

Vev s

Tato predpovéd’ je tedy mirné presnéjsi oproti linedrnimu trendu.

Logaritmicky trend

Logaritmicky trend ¢asové rady
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Obr. 5 — Logaritmicky trend ¢asové fady (Vlastni zpracovéni)

Po proloZeni spojnice trendem logaritmické ¢asové fady dosahuje index determinace

hodnoty 0,610, coZ znamen4, Ze tento trend vysvétluje 61,0% dat z obdobi 2006 — 2015.
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Tedy oproti linedrnimu a exponencidlnimu trendu je tato piedpovéd vyrazné

nepiesngjsi.

Kvadraticky trend

Kvadraticky trend casové rady
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Obr. 6 — Kvadraticky trend ¢asové fady (Vlastni zpracovani)
Po prolozeni spojnice trendem kvadratické ¢asové fady dosahuje index determinace
hodnoty 0,790, coZ znamend, Ze tento trend vysvétluje 79,0 % dat z obdobi 2006 —

2015. To znamen4, Ze tento trend lze povazovat za nejptesnéji predpovidajici trzby trhu

do budoucich let.
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Prognozované trZby

Prognézovany vyvoj trzeb v obdobi 2016 — 2019 mlZeme vidét v nasledujici tabulce.

Vsechny trendy ptedpovidaji, Ze trh bude do budoucna rust.

2016 2017 2018 2019
Linearni trend 29 518 509] 30383 828| 31249 147| 32 114 466
Mezirocéni rist [%] -1,75 293 2,85 2,77
Primerny rist [%] 1,70
Exponencidlni trend 30394 602| 31 507 800| 32 661 768| 33 858 001
Meziroéni rist [%] 1,17 3,66 3,66 3,66
Primerny rist [%] 3,04
Logaritmicky trend 27 193 686| 27 454 720| 27 694 848| 27917 172
Mezirocni riist [%] -948 0,96 0,87 0,80
Primerny rist [%] -1,71
Kvadraticky trend 29 518 520(31 199 348(33 016 094| 34 968 758
Mezirocni rust [%] -1,75 5,69 5,82 591
Priimérny rist [%] 3,92

Tab. 25 — Prognézované trzby 2016 — 2019 (Vlastni zpracovani)

Podle indexu determinace lze za nejpiesnéji vystihujici budoucnost povazovat

kvadraticky trend, a proto budeme uvazZovat do nasledujicich vypoctl prave tento trend.

Prognédza trzeb podniku

Predikovany vysledek pro trzby podniku v jednotlivych letech dostaneme pomoci
vzorce:

Trzby podniku x = TrZzby podniku x _; * ( 1 + Tempo rlstu trzeb)
kde x oznacuje rok, pro ktery vysi trzeb pocitime. Tempo riistu trzeb spocitime podle
nasledujiciho vzorce:

Tempo ristu trzeb = Index rastu trhu * Index zmény trzniho podilu — 1
kde index rustu trhu a index zmény trzniho podilu jsou vypocteny v ndsledujicich

tabulkach.

2015 2016 2017 2018 2019
Trini podil podniku 0,53 0,55 057 0,59 0,61
Index zmény trZ. podilu 1,04
Index ristu trhu 1,04 | 098 | 1,06 | 1,06 | 1,06

Tab. 26 — Index ristu trhu a index zmény trzniho podilu (Vlastni zpracovani)
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V nasledujici tabulce

2016 az 2019.

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby podniku 160 627 163 394 178 795 195 887| 214 797
Tempo rustu trZeb [%] 9,34 1,72 943 9,56 9,65

jsou poté dopocitiny piedpovidané trzby podniku v letech

Tab. 27 — Pfedpoklddané trZzby podniku v obdobi 2016 — 2019 (Vlastni zpracovani)

5.2.2 Prognoéza ziskové marze

Dal$im pocitanym generdtorem hodnoty je vypocet ziskové marze. Ta bude spocitdna

shora i zdola. Vypoctené hodnoty obou metod by se mély alespon pfiblizné rovnat.

Progndza ziskové marze shora

Ta se spocité jako podil korigovaného provozniho zisku pfed odpisy a trzbami za vlastni

vyrobky a sluzby podniku.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Korigovany provozni zisk pred odpisy 24248 216050 12291 14278 15158 16018 18635 29265 42372] 44466
Ziskovd marZze (z KPZ pied odpisy) 28,22 26,08 14,36 17,00 19,10 18,68 1743 20,82 29,84 2791
Primérna ziskovd marze 2194

Tab. 28 — Ziskova marze shora za sledované obdobi (Vlastni zpracovéni)

Ve sledovaném obdobi byla priimérné ziskovd marze 22%. Od roku 2012 do roku 2014
vSak vystoupala o vice neZ 10% a v roce 2014 a 2015 dosahovala hodnoty 29% a 28%,
proto ziskovou marzi pro predikci obdobi 2016 - 2019 se bude tedy uvazovat vySe

ziskové marZze (s pfihlédnutim k vysi ziskové marze zdola déle) na trovni 26,13 %.

2016 2017 2018 2019
Korigovany provozni zisk pted odpisy 42691 46715 51180] 56121
Ziskovd marze (z KPHV pied odpisy) 26,13

Tab. 29 — Prognéza ziskové marze shora (Vlastni zpracovani)

Progndza ziskové marze zdola

Pfi tomto zplisobu vypoctu jsou hodnoty stanoveny podilem na trzbach. U jednotlivych
polozek se vychdzi z hodnot v minulych letech, které byly poté zprimérovéany, a tato
vypoctend hodnota se pouZzije jako jeden z ukazatelt pro predikci budoucich polozek.
Déle bude ptihlédnuto 1 k vyvoji jednotlivych poloZek v Case a tento trend poskytne

dalsi ukazatel pro predikci budoucich hodnot.
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2006, 2007 2008, 2009 2010 2011 2012, 2013 2014 2015
Obchodni marZe [tis. K&] 1194 1136 1161 987 1058 9771 1094 1082 929 812
Podil 7 trieb [%] 1,39 1,38 1,37 1,21 1,34 1,13 1,04 0,81 0,63 0,51
Rocni tempo ristu [%] -4,86 2,20| -14,99 7,19 -7,66| 11,98 -1,10| -14,14] -12,59
Priimérné tempo riistu [%] -3,77
Vykony [tis. K¢] 85917| 82834 85573 83 969| 79 346 85 766|106 917|140 570|142 011|159 323
Podil 7 trieb [%] 100,31 100,42 101,30| 103,15| 100,30 99,10| 101,93 105,04 96,66 99,19
Rocni tempo ristu [ %] -3,59 3,31 -1,87]  -551 8,09 24,66 31,48 1,03 12,19
Primérné tempo riistu [%] 7,75
Ptidand hodnota 26,66 34,04 2225 24,59 26,36 25,35 24.56 34,00 38,30 40,48
Vykonovd spotieba [tis. K&] 64272 55894 65937 64942 59 550| 64807 | 82249| 96 149| 86 677 | 95770
Podil 7 trieb [%] 75041 67,76| 78,06 79,78| 7528| 7488| 7841 71,84| 59,001 59,62
Rocni tempo ristu [%] -13,04 17,97 -1,51 -8,30 8,83 26,91 16,90 -9,85 10,49
Priumérné tempo riistu 5,38
Osobni ndklady [tis. K&] 5911 6264)| 5616 5405 5193 5184 6038 9842| 12512 13974
Podil 7 trieb [%] 6,90 7,59 6,65 6,64 6,56 5,99 5,76 7,35 8,52 8,70
Rocni tempo ristu [%] 5,97 -10,34 -3,76 -3,92 -0,17| 16,47 63,001 27,13 11,68
Priimérné tempo riistu [%] 11,78
Dané a poplatky [%] 0,22 0,28 0,52 0,25 0,30 0,59 0,87 4,61 0,58 0,81
Ostatni provozni polozky [%] -8,89 -0,16 -0,88 -0,39 -0,25 -0,26 -0,16 -0,17 -0,36 -3,29
Korig. provozni zisk pred odpisy| 24 360 21 713| 15481| 14722 15618| 16 466] 18 979 29 707 43 426/ 54 388
Ziskovy marze z KPZ dopoditand| 28,44 26,32| 18,33 18,09] 19,74 19,03] 18,09 22,20] 29,56/ 33,86

Tab. 30 — Ziskovad marze zdola za sledované obdobi (Vlastni zpracovéni)

Obchodni marze ma klesajici tendenci v podilu na celkovych trzbach, primérné¢ m¢la
v minulosti hodnotu 1 %, v roce 2015 byl podil z trzeb 0,51 %, a tudiZ se do budoucna
uvazuje s hodnotou a to ve vysi 0,55 %.

Primérnd vySe polozky vykony byla 101 %. V roce 2014 a 2015 vSak dosahovala
niZ§ich hodnot, a to 97 % respektive 99 %. Proto se do budoucna bude uvaZovat
hodnota mirn€ niz$i, nezZ je vypoctend primérnd, a to ve vysi 99 %.

Vyse prumérné vykonové spotieby ve sledovaném obdobi dosahuje 72 %. M4 vSak
klesajici tendenci a tudiZz do budoucna, v roce 2014 a 2015 byla na drovni pouhych
59 % a proto do budoucna budeme uvazovat vykonovou spotiebu na drovni 65 %.
Primérnd vySe osobnich ndkladl je 7 %, avSak ma naopak rostouci tendenci, v roce
2014 a 2015 byla na drovni 8,5 %, a proto se do budoucna uvazuje mirn¢ navySena
hodnota na trovni 9 %.

Vyse polozek dané€ a poplatky a ostatni provozni néklady se uvazuji do budoucna jako

pramérnd hodnota z minulého obdobi.
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2016 2017 2018 2019
Obchodni marZe [tis. K¢] 899 983 1077 1181
Podil z trieb [%] 0,55 0,55 0,55 0,55
Rocni tempo ristu [%] 10,67 9,43 9,56 9,65
Primerné tempo ristu [%] 9,83
Vykony [tis. K] 161760 177 007 193 928 212 649
Podil z trieb [%] 99,00 99,00 99,00 99,00
Rocni tempo ristu [%] 1,53 9,43 9,56 9,65
Primerné tempo ristu [%] 7,54
Pridanad hodnota 34,55 34,55 34,55 34,55
Vykonovd spotieba [tis. K] 106 206 116 217 127 326| 139 618
Podil z trieb [%] 65,00 65,00 65,00 65,00
Rocni tempo ristu [%] 10,90 9,43 9,56 9,65
Priumerné tempo riistu 9,88
Osobni ndklady [tis. K¢] 14705 16092 17 630 19 332
Podil z trieb [%] 9,00 9,00 9,00 9,00
Rocni tempo ristu [%] 5,23 9,43 9,56 9,65
Priimérné tempo riistu [%] 8,47
Dané¢ a poplatky [%] 0,90 0,90 0,90 0,90
Ostatni provozni polozky [%] -1,48 -1,48 -1,48 -1,48
Korig. provozni zisk pred odpisy 42 691| 46 715 51180 56121
Ziskovy marze z KPZ dopocditana 26,13 26,13 26,13 26,13

Tab. 31 — Prognéza ziskové marze zdola (Vlastni zpracovani)

5.2.3 Pracovni kapital

Zde budou stanoveny jednotlivé polozky pracovniho kapitdlu. Jako prvni krok bude
spoc¢itdina doba obratu zdsob, doba obratu pohleddvek a doba obratu kratkodobych
zavazku vztazenych k trzbam. Uvazujeme, Ze rok ma 365 dnli. Primérné doby obratu za

sledované obdobi jsou uvedeny v prvnim sloupci nésledujici tabulky. Predikce pro

budouci vyvoj avS§ak vychdzi nejen z téchto hodnot, ale i z trendu poslednich let.

2006-2015]  2016]  2017]  2018] 2019
Doba obratu zasob 46,23 42,00
Doba obratu pohleddvek 13,35 13,35
Doba obratu kritkodobych zdvazkl 7541 85,00

Tab. 32 — Doba obratu ve dnech (Vlastni zpracovani)

Doba obratu zdsob byla nejvy$s§i mezi lety 2009 a 2013, od t¢ doby ma klesajici
tendenci, v poslednim roce se pohybovala na trovni 38 dni, a proto bude pro budouci

vyvoj prumérnd hodnota z minulych let (46,23) mirn€ poniZena na 42 dni. Doba obratu
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pohleddvek ma aZ na vyjimku v roce 2013 (kdy byla 22 dnt1) taktéZ ustdleny charakter,
a proto bude opét ponechdna primérnd hodnota. Doba obratu kratkodobych zavazkl
byla velmi nizka v letech 2008 - 2012, kdy dosahovala hodnoty 57 dnti. Od té doby ma
stoupajici tendenci, kterd vyvrcholila vroce 2013, kdy byla 105 dni. V poslednich
4 letech je to primérné¢ 89,9 dni s mirn¢ klesajici tendenci, a proto budeme do
budoucna pocitat s upravenou hodnotou ve vysi 85 dnil.

Déle bude dopocitdn pracovni kapitdl. Ten se spocitd jako denni trzby vyndsobené
dobou jejich obratu ve dnech z tabulky vyse. VySe provozné¢ nutnych penéz se spocita

jako 15% z hodnoty kritkodobych zavazki pro dany rok, jak je jiZ popsdno v kapitoldch

vyse.

2016 2017 2018 2019
Zasoby [tis. K¢] 18 802 20574] 22540 24716
Kratkodobé pohledavky [tis. K¢] 5975 6539] 7164 7855
Penize provozné nutné [tis. K] 5708 6 246 6 843 7503
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) [tis. K¢] 142 142 142 142
Kratkodobé zavazky [tis. K¢] 38051] 41637 45617 50021
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) [tis. K¢] 3267 3267 3267 3267
Upraveny pracovni kapital [tis. K¢] -10 691| -11 404 -12 196] -13 072
Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist 4.63
pracovniho Kkapitalu [% ] ’

Tab. 33 — Upraveny prognézovany pracovni kapital (Vlastni zpracovani)

Prognézovany pracovni kapitdl vychédzi v zdpornych hodnotach. Je to z toho divodu, Ze
se vyrazn¢ 1isi vySe pohleddvek a vyse kratkodobych zdvazki, kde vyse kratkodobych

pohledavek je nizsi nez kritkodobé zavazky.

5.2.4 Dlouhodoby majetek a investice

Dal$im generatorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. Piedpokladana
investi¢ni ndro€nost pro obdobi 2016 — 2019 bude pfedpovézena i pomoci investi¢ni
narocnosti z minulych let. TudiZ se nejprve stanovi koeficient investiéni narocnosti za
minulost a poté se odhadnou budouci investice. Pro stanoveni hodnoty odpisii
jednotlivych slozek (které obsahuji nehmotny majetek, stavby a samostatné movité
véci) byla celkova castka odpisi umérné rozdélena podle vyse odpisovych zdkladen

mezi tyto jednotlivé slozky. Investi¢ni ndro¢nost ristu trzeb se poté spocitd jako podil
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sumy netto investic do provozné nutného majetku a nértstu trzeb za pocitané obdobi.

Podminkou u tohoto ukazatele je, aby vychdzel v kladnych hodnotéch, cozZ je u vSech

sloZek splnéno.

Stavby [tis. K¢] 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stav majetku ke konci roku 18379 25247 25676 24542] 34791] 35708 34885 35448 53212| 61 264
Odpisy 3 068 3075 3294 3716 5 369 4535 5117 5786 8 827
Investice netto 6 868 429 -1134] 10249 917 -823 563| 17764 8 052]
Investice brutto (odpis + netto) 9936 3504 2160 13965 6 286 3712 5680[ 23550] 16879
Investi¢ni ndaro¢nost ristu trzeb [ %] 57,20

Tab. 34 — Investi¢ni naro¢nost do staveb (Vlastni zpracovani)

Samostatné movité véci [tis. K¢] 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stav majetku ke konci roku 15713 34665[ 29106 25395 26381 | 35976 42172 44959 42709 | 40509

Odpisy 2623 4221 3734 3 846 4071 4569 6186 7338 7085

Zstatkovd cena prodaného zafizeni 176 0 400 0 64 1071 834 831 154
Investice netto 18 952 -5559] -3711 986, 9 595 6 196 2787 -2250] -2200
Investice brutto (odpis + netto) 19 128 -5559] -3311 986, 9 659 7267 3621 -1419] -2046
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb [ %] 33,07

Tab. 35 — Investi¢ni narocnost do samostatnych movitych véci (Vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek [tis. K¢] 2013] 2014| 2015
Stav majetku ke konci roku 68 89 107
Qdpisy 11 15
Investice netto 21 18
Investice brutto (odpis + netto) 32 33
Investiéni naro¢nost rustu trzeb [ %] 0,15

Tab. 36 — Investi¢ni ndrocnost do nehmotného majetku (Vlastni zpracovani)

V tabulkdch miZeme tedy vidét, Ze investi¢ni ndroCnost do staveb je za sledované

obdobi 57,20 %, do samostatnych movitych véci je 33,07 % a do nehmotného majetku

(v tomto piipad¢ se jednd pouze o software) je 0,15 %. Investicni naro¢nost do

nehmotného majetku je pocitdna pouze od roku 2013, jelikoZ v celém ptredchozim

obdobi byla tato polozka nulova. Pro ptedpovéd’ budouciho vyvoje by se tedy mélo

vychdzet z hodnoty téchto koeficientl. Nicméné po konzultaci s vedenim a jeho plany

do budoucna je ziejmé, Ze hodnoty takto spocitanych investice nejsou redlné a musi byt

upraveny. Vedeni pfedpokladd investice do staveb ve tfetinové vysi a do samostatnych

movitych véci ve ¢tvrtinové vysi. Tudiz je tieba dopocitat predpoklddanou vysi investic

do jednotlivych slozek uz pomoci upravenych hodnot, a to tak, Ze se pfirtstek trzeb

mezi lety 2016 a 2019 vynésobi jednotlivymi sloZkami generatorti hodnoty.
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Investicni naro¢nost|Odhad netto investic pro rtst

Majetek [%] za minulost [%] | trzeb 2016 - 2019 [tis. K&]

Stavby 19,06 9797
Samostatné movité véci 8,27 4251
Nehmotny majetek 0,15 75
Celkové investice 27,48 14 123

Tab. 37 — Vypocet budouci vySe investic do provozné nutného majetku (Vlastni zpracovani)

V tabulce vidime odhad rtstu investic netto pro predpokladany rist trzeb. Tyto hodnoty
se nésledné rozdéli rovnomérné do jednotlivych predikovanych let. Poté se sestavi plan
dlouhodobého majetku, investic a odpist. Jeho hodnota se sleduje v jeho plvodni
podob¢ k datu ocenéni a poté se pokracuje v jeho dalSim odepisovani. Dale se ptida

hodnota nového predikovaného majetku, které se rovnéz postupné odepisuji v zavislosti

na jejich odpisové skupiné.

Stavby [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
Piivodni - odpisy 8 827 8 827 8 827 8 827 8 827
- zistatkova hodnota 61264 | 52437 43609 34782 25955
Novy - investice netto 2 449 2 449 2 449 2 449
- investice brutto 11277) 11653 11665]| 11665
- potizovaci hodnota k 31.12. 11277 22929 34594 46260
- odpisy (1/30 z pot. h. k 1.1.) 0 376 388 389
Celkem - odpisy 8 827 9203 9216 9216
- zlstatkovad hodnota 61264 63713 66163 68612 71061
Tab. 38 — Vypocet budouci vysSe investic pro stavby (Vlastni zpracovani)
Samostatné movité véci [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
Plvodni - odpisy 7 085 7 085 7 085 7 085 7 085
- zlstatkova hodnota 40509 33424| 26339 19254 12169
Novy - investice netto 1 063 1 063 1 063 1 063
- investice brutto 8 148 9 506 9732 9770
- potizovaci hodnota k 31.12. 8148| 17653| 27385| 37155
- odpisy (1/6 zpot. h. k 1.1.) 0 1358 1584 1622
Celkem - odpisy 7 085 8443 8 669 8 707
- zistatkova hodnota 40509 | 41572] 42635| 43697 44760

Tab. 39 — Vypocet budouci vySe investic pro samostatné movité véci (Vlastni zpracovani)
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Nehmotny majetek [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
Piivodni - odpisy 15 15 15 15 15
- zstatkova hodnota 107 92 77 63 48

Novy - investice netto 19 19 19 19
- investice brutto 33 42 44 44

- potizovaci hodnota k 31.12. 33 75 119 164

- odpisy (1/4 z pot. h. k 1.1.) 0 8 10 11
Celkem - odpisy 48 90 134 178
- zlistatkova hodnota 107 126 144 163 182

Tab. 40 — Vypocet budouci vySe investic pro nehmotny majetek (Vlastni zpracovani)

V nasledujici tabulce je poté uvedena suma celkovych hodnot investic do dlouhodobého

majetku za predikované obdobi.

2016 2017 2018 2019
Odpisy [tis. K¢] 15960, 17736| 18019 18102
Ziustatkova hodnota [tis. K¢] 105411 108 942 112472 116 003
Celkové netto investice [tis. K¢] 3531 3531 3531 3531
Celkové brutto investice [tis. K¢&]| 19 491 21 267| 21550 21632

Tab. 41 — Celkova hodnota investic do dlouhodobého hmotného majetku (Vlastni zpracovani)

5.2.5 Piedbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Pomoci vysSe urCenych generdtori hodnoty lze odhadnout piedbéznou hodnotu
oceniovaného podniku. Pro tento ucel slouzi nasledujici vzorec:
X x(L+g) *1gpye x (1 —d) — Xp g * g * (kwe + Kpun)

k=49

kde ,,X* je velikost trZeb za vlastni vyrobky a sluzby, ,,g* je tempo rlstu trzeb, ,,rzp;“ je

b

provozni ziskova marze propoctend z korigovaného vysledku hospodafrenti, ,,d* je sazba
dang, ,.kwc* je koeficient ndro¢nosti riistu trZzeb na rast pracovniho kapitélu, ,,.kpwma* je
koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rist dlouhodobého majetku, ,,t* je rok a ,,ik" je
kalkulovand urokové mira.

Tempo rustu trZeb, koeficient ndro€nosti riistu trzeb na rast pracovniho kapitdlu a na
rast dlouhodobého majetku jsou prevzaty z minulych kapitol. Urokovd mira je
odhadnuta na 8 %. Za velikost trzeb za vlastni vyrobky a sluzby jsou dosazeny trzby

k datu ocenéni. Ziskovd marZe po odpisech a dani je spocitdna v nasledujici tabulce:
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2016 2017 2018 2019
Ziskova marze pred odpisy [%] 26,13 26,13 26,13 26,13
Podil odpisti na trzbach [%] 0,10 0,10 0,09 0,08
Ziskova marZe po odpisech [%] 26,03 26,03 26,04 26,04
Ziskova marZe po dani [%] 21,08 26,03 26,04 26,04
Primérna ziskova marze po dani [%] 24,80

Tab. 42 — Urceni ziskové marZe po dani (Vlastni zpracovani)

V nasledujici tabulce jsou vSechny urené hodnoty shrnuty a podle vzorce vyse

dopocitana hodnota podniku.

Tempo rustu trzeb ,,g“ [%] 3,92
Ziskova marZe po odpisech a dani ,rZPx* [%] 24.80
Naroc¢nost ristu trzeb:

- na rist pracovniho kapitdlu , kWC* [%] -4,63

- na rist dlouhodobého majetku ,. kDMn‘ [%] 2748

- na investice netto celkem [% ] 22,84
Kalkulovana drokova mira ,,ik* [%] 8,00
Hodnota podniku brutto [tis. K¢] 786 767
Neprovozni majetek [tis. K¢] 53 681
Hodnota podniku netto [tis. K¢] 840 448

Tab. 43 — Vypocet predbéZné hodnoty podniku (Vlastni zpracovani)

Po dosazeni do vzorce vyslo predbézné ocenéni podniku pomoci generatori hodnoty na

840 448 tis. K¢.
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5.3 Financni plan

Nasledujici kapitola se zabyva sestavenim finan¢niho planu, ktery obsahuje plan vykazu
zisku a ztraty, plan penéznich toki a plan rozvahy. Finan¢ni plan je sestaven pro obdobi
mezi lety 2016 —2019. Jednotlivé vykazy obsahuji nckteré diive zjiSt€éné hodnoty
z predchozich kapitol.

5.3.1 Plan vykaz zisku a ztraty

Plan vykazu zisku a ztrat [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
Obchodni marze 812 899 983 1077 1181
Vykony 159 323| 161 760] 177 007 193 928| 212 649
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluZ. |160 6271163 394 (178 7951195 887 (214 797
Vykonova spotieba 95770 106 206] 116 217| 127 326] 139 618
Pridand hodnota 65025 56453] 61774 67679 74212
Osobni ndklady 13974 14705 16092| 17 630 19332
Dang a poplatky 1 294 1476 1616 1770 1941
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 15927] 15960[ 17736] 18019 18 102
Ostatni provozni polozky -52911  -2420[ -2648] -2901] -3181
Korigovany provoz. vysl. hospodaieni 38461| 26 730( 28978 33161| 38 019
Nékladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 56 298 363 469 592
Vysledek hospod. z neprovoz. majetku 56 298 363 469 592
Celkovy vysledek hospodateni pfed dani 38517 27028] 29341] 33630, 38612
Dan 7318 5135 5575 6390] 7336
Vysledek hospodaieni za G¢. obdobi 31199| 21893 23766 27 240| 31 275

Tab. 44 — Planovany vykaz ziskl a ztrat (Vlastni zpracovani)

Polozky obchodni marZe, vykony a vykonové spotteba jsou pievzaté z vypoctu ziskové
marze. Trzby za prodej zbozi a sluzeb jsou prognézované trzby. Pfidand hodnota je
souctem obchodni marze a vykonii poniZend o vykonovou spotfebu. Dan¢ a poplatky a
ostatni provozni polozky jsou spolitany z poméru k trzbdm z vypoctu ziskové marZze.
Polozka odpisy je pievzatd z vypoctu dlouhodobého majetku. Ndkladové uroky se
predpokladaji v nulové vysi, stejné jako v minulosti. Vynosové troky jsou spocitany
jako 0,5% z hodnoty financniho majetku na zacatku obdobi. Dan je pocitdna ve vysi

19 % pro celé planované obdobi.
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5.3.2 Plan penéznich toku

Planovay vykaz penéznich toki [tis. K¢] 2016 2017 2018 2019
Stav penéZnich prostredkil na poc¢atku obdobi 59611 72556 93749| 118467
Korigovany provozni vysledek hospodareni 26 7301 28978 33161 38019
Darn pripadajici na korig. vysledek hosp. 5079 5506 6 301 7224
Korigovany vysledek hospodateni po zdanéni 21651 23472] 26861] 30796
Upravy o nepenéZni operace 15960, 17736] 18019 18102
Upravy provozné nutnych aktiv -5175 1251 1 388 1536

- zmeéna stavu pohleddvek -1 675 -563 -625 -692

- zména stavu krdtkodobych zdvazkii -1 482 3587 3 980 4 404

- zména stavu zdsob 2018 -1772] -1967| -2176
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 32437) 42460] 46268| 50433
Nabyti provozné nutného dlouhodobéha maj. -19491| -21267| -21 550 -21 632
Penézni tok z investicni Cinnosti celkem -19491] -21267] -21550] -21632
PenéZni tok z provozniho maj. celkem 12945 21193 24718 28801
Platba ndkladovych tirokt 0 0 0 0
Piijmy z neprovoz. maj. a mimoradné pifjmy 241 294 380 480

- vynosové tiroky 298 363 469 592

- diference v platbé oproti dani 7 KPVH -57 -69 -89 -113
PenéZni tok z neprovozniho majetku celkem 241 294 380 480
Zmena stavu dlouhodobych zdvazkl 0 0 0 0
PenéZni tok z financni cinnosti celkem 0 0 0 0
Pené7mi tok celkem 12945 21193 24718] 28 801
Stav penéznich prostiedkl na konci obdobi 72556] 93749] 118467 147269

v _ s

Tab. 45 — Plan penéznich tokti (Vlastni zpracovani)

Vyse korigovaného vysledku hospodaieni je pfevzata z planu vykazu zisku a ztraty.
Daii je ve vysi 19 %. Upravy o nepen&zni operace jsou odpisy majetku z planu vykazu
zisku a ztraty. Upravy provozné nutnych ob&znych aktiv vychazi z meziroénich zmén u
jednotlivych polozek z kapitoly ,,Pracovni kapitdl*“. Nabyti provozné nutného majetku je
zépornd polozka ,,celkové brutto investice” z vypoctu dlouhodobého majetku. Penézni
tok z provozniho majetku celkem je soucet penéZniho toku z provozni a investi¢ni
¢innosti celkem. Vynosové uroky jsou prevzaty z vykazu zisku a ztraty a diference
v platbé oproti dani z KPVH je rozdil dané¢ piipadajici na korigovany vysledek
hospodafeni a na celkovy vysledek hospodafeni z vykazu zisku a ztraty. Penézni tok
z finanéni ¢innosti se uvazuje nulovy. Souctem polozek jednotlivych penéZnich toki se

dostane celkovy penézni tok.
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5.3.3 Plan rozvahy

Plan aktiv [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
CELKOVA AKTIVA 196 079(216 489(243 842275 062(310 742
Dlouhodoby majetek 115242 (1187731122 304|125 834 (129 365
Dlouhodoby nehmotny majetek 107 126 144 163 182
Dlouhodoby hmotny majetek 111465 114977 118489 122 001[ 125 513
Pozemky 3785 3785 3785 3785| 3785
Stavby 61264 63713| 66163 68612 71061
Samostatné movité véci 40 509 | 41 572 42 635| 43 697| 44 760
Nedokonceny dlouhodoby hmotny maj. 5524 5524 5524 5524 5524
Poskytnuté zdlohy na dlouhod. maj 383 383 383 383 383
Dlouhodoby finanéni majetek 3670 3670 3670 3670 3670
ObéZnd aktiva 80 695 | 97 5751121 396|149 086 (181 235
Zasoby 16 784 18802 20574 22540] 24716
Kratkodobé pohledavky 4 300 5975 6539 7164 7855
Kratkodoby financni majetek 59611 72798[ 94284 119 382| 148 663

- provozné potiebny 5930 5744 6326 6980 7712

- provozné nepotiebny 53681 67054 87 958|112 402[140 951
Casové rozliseni 142 142 142 142 142

Tab. 46 — Plan aktiv (Vlastni zpracovani)

Polozky dlouhodobého majetku byly ptfevzaty z vypoctu dlouhodobého majetku a

polozky aktiv z prognézy pracovniho kapitdlu (kratkodobé pohledavky a kratkodoby

finan¢ni majetek) a z pldnu penéznich tokid (kratkodoby finan¢ni majetek). Provozné

potfebny finan¢ni majetek byl pfevzat z prognézy pracovniho kapitdlu. Ostatni polozky

jsou uvazovany ve stejné vysi, jako v poslednim znamém roce 2015.
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Plan pasiv [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
CELKOVA PASIVA 196 079(216 489(243 842]275 062|310 742
Vlasti kapitdl 148 871 (170 764 1194 5301221 770|253 046
Zakladni kapitdl 8 064 8064 8064 8 064 8 064
Kapitdlové fondy 24701 24701 2470 2470 2470
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hosp. z minulych let 115438] 138 337) 160 230 183 996] 211 236
Vysledek hosp. béz. u€. obdobi 22899 21893[ 23766| 27240 31275
Cizi zdroje 43 941 42 459 46 045| 50 025 | 54 429
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zdvazky 4408] 4408 4408] 4408 4408
Kréitkodobé zavazky 39 533] 38051 41637 45617 50021
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 3267 3267| 3267 3267 3267

Tab. 47 — Plan pasiv (Vlastni zpracovani)

Zéakladni kapitdl, kapitdlové fondy, fondy ze zisku a dlouhodobé zavazky se
pfedpokladaji ve stejné vysi jako vroce 2015. Vysledek hospodafeni je pfevzat
z planovaného vykazu zisku a ztrity. VySe kratkodobych zdvazkl je prevzata
z pracovniho kapitdlu. Podnik nepocitd v budoucnu s potfebou bankovnich udvéri a

vypomoci, proto je tato polozka nulova.

5.4 Stanoveni hodnoty podniku

5.4.1 Ocenéni metodou DCF entity

Pfi ocenéni metodou DCF entity je uréena vyslednd hodnota podniku jako suma
budoucich penéZnich toki od data ocenéni do neurcita. Vypocet pomoci této metody je
dvoufdzovy. Prvni fize zahrnuje to obdobi, pro které mame dostupné relevantni udaje
(v tomto ptipadé roky 2016 — 2019). Druhd faze poté zacind na konci prvni faze a

pokracuje do nekonecna.

5.4.1.1 Soucasnd hodnota prvni fdze

Korigovany provozni vysledek hospodateni je ptevzat z planovaného vykazu zisku a
ztrat, poté je od ného odectena dan ve vySi 19 %. Planované odpisy jsou brany také
odtud. Investice do provozné nutného majetku je ptrevzat z planovaného penézniho toku

a investice do provozné¢ nutného pracovniho kapitdlu z upraveného prognézovaného
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pracovniho kapitdlu. Vysledné volné penézni toky (FCFF) jsou poté soucet KPVH po
zdanéni a odpisii poniZené o investice do provozné nutného majetku a pracovniho

kapitdlu. Poté se vyslednd castka poniZi vyndsobenim o odurocitel, ktery se spocita
1
(1+WAcc)pOF:et let®

podle vzorce Vyse WACC je urCena v nasledujici podkapitole

,Naklady kapitalu®.

2016 2017 2018 2019
Korigovany provozni vysledek hospodateni [tis. K¢] 26730 28978 33161 38019
Upravend dan [tis. K¢] 5079 5506 6 301 7224
KPVH po dani [tis. K¢] 216511 23472 26861 30796
Odpisy [tis. K¢] 15960 17736 18019 18102
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) [tis. K¢] 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouh. majetku [tis. K¢] -19491] -21267] -21550f -21632
Investice do provozné nutného prac. kapitdlu [tis. K¢] -4 953 713 791 876
Free casf to firm (FCFF) [tis. K] 13168 20655 24121 28 141
Odiirocitel pro diskontni miru (WACC = 6,50 %) [%] 93,89 88,16 82,78 77,73
Diskontované FCFF k 31.12.2016 [tis. K] 12364 18210 19967 21872
Soucasna hodnota prvni faze [tis. K¢] 72 414

Tab. 48 — Vypocet soucasné hodnoty prvni faze (Vlastni zpracovani)

Soucasnd hodnota prvni faze (vyjadiena souctem diskontovanych volnych penéznich

toktl) tedy €ini 72 414 tis. K¢.

Néklady kapitalu

Pro odvozeni ndkladt vlastniho kapitdlu se pouzije model CAPM. Tento model urcuje
tyto ndklady s pomoci tdajii o vynosnosti kapitdloveé vyspélych trhii (v tomto piipadée se
jednd o USA). Vyuzije se modifikace podle profesora Damodarana, ktery k bezrizikové
vynosnosti na americkém trhu ptidavd hodnoty rizika té zemé, pro kterou je model
pouzit (Ceské republika). Pro tento model je tfeba uréit a zjistit hodnoty bezrizikové

vynosnosti, rizikové prémie trhu a koeficientu beta.

Bezrizikovd vynosnost

Jako bezrizikova trokova mira je pouzita vynosnost desetiletych dluhopisit USA, ktera

k 30.12.2016 ¢ini 2,45 %. (Treasury.gov, 2017)
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Rizikovd prémie zemé

Rizikova prémie kapitdlového trhu USA je stanovena na zaklad¢ historickych dat od
roku 1928, a to ve vysi 4,54 % (People.stern.nyu.edu). Tuto prémii je tfeba upravit o
riziko selhdni zemé, kterd je ve vysi 0,88 (Pages.stern.nyu.edu, 2017). Déle je zde
pouzit koeficient 1,5, ktery uddva rozdil volatility trhu akcii a dluhopist. Poté je tieba

tuto pfirdzku opravit o rozdil predikované inflace obou zemi, viz. nasledujici tabulka:

2016 2017 2018 2019| Pramér
CR [%] 0,70 1,40 1,80 1,90 1,45
USA [%] 0,82 1,54 237 249 1,81
Rozdil [%] -0,12 -0,14 -0,57|  -0,59| -0,36

Tab. 49 — Prognéza inflace v Ceské republice a v USA (Vlastni zpracovéni; Statista.com, 2017)

Koeficient Beta

Koeficient beta nezadluZzené je pro podnik vyrdbé¢jici alkoholové nédpoje na uzemi
Evropy 0,68 (Stern.nyu.edu, 2017). Vzhledem k tomu, Ze podnik neCerpd Zadné
bankovni Gvéry a vypomoci, bude se rovnat beta zadluZené pravé této hodnoté bez

nutnosti prepoctu.

Pomeér ciziho a viastniho kapitdlu a rizikovd prirdZka za velikost podniku

Jelikoz podnik necerpd zadné kratkodoba ani dlouhodobé dvéry, tak pomér ciziho a
vlastniho kapitalu neni tfeba pocitat. Rizikové priraZzka za velikost podniku bude 0,
jelikoz velikost iplatnych zdroju (soucet vlastniho kapitédlu, dvéri a dluhopistt) je mensi

nez 3 mld. K¢ (Mpo.cz, 2017)

V nasledujici tabulce jsou dosazeny vSechny spocitané hodnoty vySe a poté z nich

dopocitany naklady vlastniho kapitalu.
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rr (aktudlni vynos 10-ti letych dluhopisit USA) [%] 245
Beta nezadluzené pro "Beverage (Alcoholic)" [%] 0,68
Rizikova prémie kapitdlového trhu USA (1928 - 2014) [%] 4,54
Rating Ceské republiky Al

Riziko selhdani zemé (prémie USA dluhopisti A1 oproti AAA) 0,88
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,50
Rizikova prémie zemé 1,32
Rizikova prémie zem¢ opravend o rozdil v inflaci 097
Rizikova ptirdZzka za velikost podniku 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu u ocenovaného podniku 0,00
Darova sazba 19,00
Beta zadluZzené 0,68
Naklady vlastniho kapitalu 6,50

Tab. 50 — Vypocet nakladt vlastniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

Vzhledem k tomu, Ze podnik necerpa zZadné kratkodobé ani dlouhodobé bankovni
uvery, tak vazené ndklady kapitdlu WACC se rovnaji vypoctené hodnot¢ v tabulce, a to

ve vysi 6,50 %.

5.4.1.2 Pokracujici hodnota druhé fdze

Pokracujici hodnota druhé faze bude urCena na zdkladé¢ Gordonova a parametrického
vzorce. Oba vysledky by si mély byt pii spravném vypoctu rovny. Hodnoty potiebné
pro vypocet jsou urceny niZe.
Gordontv vzorec se vypocitd jako:

H = F C.‘F Fr020

lk =9

kde ,,g* je tempo rlstu trzeb, a ,,i“ je diskontni mira. Diskontni mira by méla byt vétsi
nez tempo ristu. Po dosazeni dostaneme nasledujici vypocet:

B 29 048
~ 0,065 —0,0214

Parametricky vzorec mé nésledujici tvar:

PH = 665 249 tis. K¢

. KPVHyq * (1 - %)

Ik—4
kde ,,g* je tempo rustu trzeb, ,,r;* je rentabilita investic netto a ,,i* je diskontni mira.

Po dosazeni dostaneme nasledujici vypocet:
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31453 + (1 - 3753)
PH = ' = 665 249 tis. K¢
0,065 — 0,0214 L. e

Pro oba vypocty bylo nutné urcit tempo ristu. Primérné tempo ristu za minulost mezi
lety 2006 — 2015 je 4,52 % a za predikované roky 2016 — 2018 je to 3,92 % rocné.
Omezeni pro stanoveni tempa rustu jsou tyto: tempo rustu nesmi byt niZsi nez inflace a
zéaroven nesmi piesdhnout hodnotu tempa rastu redlného HDP. JelikoZ primérné tempo
presahuje maximdalni hodnotu, bude tempo ristu brdno jako tempo ristu HDP. Tato
hodnota se urci jako primérny riist mezi lety 2006 — 2019, coz je 2,14 %.

Diskontni mira je rovna vdzenym ndkladim na kapitdl WACC.

Pro parametricky vzorec je tfeba ddle znat KPVH v roce 2020. Ten se vypocte jako
sou¢in KPVH v roce 2019 a 1 + tempo rustu trZzeb. Vyslednd hodnota je 31 453 tis. K¢.
Mira investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitilu se spocitd podle
nasledujiciho vzorce:

(1 + g) * investovany kapital,y,9 — investovany kapital 5419
(1+ g) * KPVHz019

Investovany kapital je soucet provozné nutného dlouhodobého majetku a upravené¢ho
pracovniho kapitdlu. Po dosazeni dostaneme nésledujici vypocet a vysledek:

(14+0,0214) * 112 624 — 112 624
= 0,0765
(14 0,0214) * 30 796

Déle urc¢ime rentabilitu investic netto, coZ je podil tempa rlstu trzeb a mira investic do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Vysledek je 7,65 %.

Poté jiz je mozné urcit volné penézni toky FCFF pro rok 2020. Ty jsou spocitany
ndsledovné:

(14 g) * KPVH,p19 — [(1 + g) * investovany kap.,¢19— investovany kap.,o19 | =
=(1+0,0214) *30 796 — [(1 + 0,014) * 112 624 — 112 624] = 29 048 tis. K¢

Vsechny potifebné hodnoty jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tempo rtstu [%] 2,14
Odurocitel pro diskontni miru WACC [%] 6,50
KPVH 2020 [tis. K¢&] 31453
Mira investic netto do DM a PK [%] 7,65
Rentabilita investic netto [%] 2793
FCFF 2020 [tis. K¢] 29 048

Tab. 51 — Hodnoty pro vypocet druhé faze podniku (Vlastni zpracovani)
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Pokracujici hodnota druhé faze je podle Gordonova 1 parametrického vzorce shodna,
tedy 665 249 tis. K& Pro kone¢nou souc€asnou hodnotu druhé faze je vSak tieba tuto

hodnotu oduroc¢it na souc¢asnou hodnotu pomoci nasledujiciho vzorce:

PH 665249
(1+i)t (14 0,065)%

souctasna PH = =517 071 tis.K¢

kde ,,t* je pocet let v prvni fazi. Vyslednd soucasnd hodnota pokracujici druhé faze je

tedy 517 071 tis. K¢.

5.4.1.3 Vysledné ocenéni podle metody DCF entity

Soucet soucCasnych hodnot prvni a druhé faze uddvd provozni hodnotu brutto.
Odectenim uroCeného ciziho kapitdlu dostaneme hodnotu netto. Jelikoz ale podnik
nemd a nepldnuje vypomoci cizimi zdroji, v tomto piipadé se hodnota brutto a netto
bude rovnat. Poté je tfeba pficist hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni a tim se

ziskd vyslednd hodnota. Vse je shrnuto v nasledujici tabulce:

Sou€asnd hodnota prvni faze [tis. K¢] 72 414
Soucasna hodnota druhé faze [tis. K¢] 517 071
Provozni hodnota brutto [tis. K¢] 589 485
Uroleny cizi kapitdl [tis. K&] 0
Provozni hodnota netto [tis. K] 589 485
Neprovozni majetek k datu ocenéni [tis. K¢] 53 681
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu [tis. K¢] 643 166

Tab. 52 — Vyslednd hodnota podniku ocenéného pomoci metody DCF entity (Vlastni

zpracovani)

Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s. je podle

metody DCF entity 643 166 tis. K¢.

5.4.2 Ocenéni metodou EVA entity

Metoda ekonomické piidané hodnoty je zaloZena na tvorbé ekonomického zisku. Stejné
jako u predchozi metody je vypocet celkové hodnoty rozdé€len na dvé faze. V prvni fazi
je stanovena soucasnd hodnota sumy diskontovanych hodnot EVA a ve druhé je

stanovena pokracujici hodnota.
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5.4.2.1 Soucasnd hodnota prvni fdze

V tabulce jsou uvedeny vSechny hodnoty potiebné pro urceni diskontovanych hodnot
EVA. Cisty provozni zisk NOPAT odpovidd korigovanému provoznimu vysledku
hospodateni po zdanéni a aktiva slouZici k provozni ¢innosti podniku NOA odpovidaji

provozné nutnému investovanému kapitalu.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT [tis. K¢] 31153 21 651 23472 26861 30796] 31453
NOA (ke konci obdobi) [tis. K¢] 99 598 108 082] 110899 113639] 112624| 115029
WACC * NOA [tis. K¢] 6 476 7 028 7211 7 389 7323
EVA [tis. K¢] 15175 16445 19650 23407 24 130
Odirocitel pro diskontni miru WACC [%] 93,89 88,16 82,78 77,73
EVA diskontovand [tis. K¢] 14249 14498 16266| 18193
Soucasna hodnota prvni faze 63 206

Tab. 53 — Vypocet EVA pro obdobi 2016 - 2020 (Vlastni zpracovani)

Ekonomickd ptidana hodnota se poté spocitala jako rozdil NOPAT a soucinu NOA a
WACC. Viézeny primér ndkladi a odurocitel pro diskontni miru je stejny, jako
v pfedchozi kapitole. Pro potfeby vypoctu pokracujici faze je pfidan i rok 2020, kde
byly hodnoty NOPAT a NOE spocitdiny pomoci navySeni hodnot zroku 2019 o
predpokladané tempo rtstu. Vysledna hodnota EVA diskontovand je soucin EVA a
odurocitele diskontované miry WACC. Souctem vSech diskontovanych ekonomickych

hodnot EVA dostaneme soucasnou hodnotu v prvni fazi, kteréd ¢ini 63 206 tis. K¢.

5.4.2.2 Pokracujici hodnota druhé faze

Pro vypocet hodnoty druhé faze se pouZije Gordontiv vzorec v ndsledujicim tvaru:

_ EVAyp 24130
"~ i,—g 0,065—0,0214

PH = 552 626 tis. K¢

Diskontovanim pokracujici hodnoty je poté ziskdna hodnota soucasna:
PH 552626
(1+i)t  (1+0,065)%

Vysledna soucasnd hodnota pokracujici druhé faze je tedy 426 681 tis. K¢.

= 426 681 tis.K¢

soucasni PH =

5.4.2.3 Vysledné ocenéni podle metody EVA entity

Sec¢tenim prvni a druhé faze se ziska trzni ptidanou hodnotu MVA. K této hodnot¢ se

pfictou aktiva slouZici k provozni ¢innosti NOA k datu ocenéni a tim se ziskd hodnota
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brutto. Uro&eny cizi kapital je nulovy, tudiZz hodnota brutto bude stejnd jako netto. Poté

je tfeba pficist hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni a tim se ziska vysledna

hodnota (viz. nasledujici tabulka).

Sou¢asna hodnota prvni faze [tis. K¢] 63 206
Soucasna hodnota druhé faze [tis. K¢] 426 681
MVA [tis. K¢] 489 887
NOA k datu ocenéni [tis. K] 99 598
Provozni hodnota brutto [tis. K] 589 485
Uroleny cizi kapital [tis. K¢] 0
Provozni hodnota netto [tis. K] 589 485
Neprovozni majetek k datu ocenéni [tis. K&] 53 681
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu [tis. K¢] 643 166

Tab. 54 — Vysledna hodnota podniku ocenéného pomoci metody EVA (Vlastni zpracovani)

Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu podniku Méstansky pivovar v PoliCce, a.s. je podle

metody EVA 643 166 tis. K. Vysledek je tedy stejny jako u metody DCF entity.

5.5 Celkové zhodnoceni navrhové ¢asti

Pro predikci trzeb do budoucnosti byl vybran kvadraticky trend c¢asové tady, protoze
vysvétluje nejvice dat z obdobi minulého. Primérny rast trhu by m¢l dle tohoto trendu
byt 3,92 % rocné. Z tohoto byly poté odvozeny i trzby oceiovaného podniku.

Déle byla prognézovéana ziskova marze, kterd po sladéni zdola a shora ma hodnotu
26,13 %. Podle minulosti a konzultace s vedenim podniku byla také piedpovézena
investiéni ndro¢nost do provozné nutného majetku, kterd ¢ini pro obdobi 2016 — 2019
27,48 %. Poté byl podnik piedbézné ocenén na zdklad¢ generatorti hodnoty, kde
hodnota podniku dosdhla hodnoty 643 166 tis. K¢.

Nésledné byl na zdklad¢ hodnot z generatorii hodnoty vytvotfen financni plan, ktery
obsahuje plan rozvahy, penézZnich toki a vykazl zisku a ztraty.

Na tomto zdkladé bylo poté provedeno samotné ocenéni pomoci metody DCF entity a
EVA entity. Vyslednd hodnota podniku, ocenéného pomoci metody DCF entity je
k 31.12.2016 643 166 tis. K¢. TotoZna hodnota vysla i pfi pouziti metody ekonomické
pfidané hodnoty EVA.
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6 ZAVER

Primdrnim cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku MéStansky
pivovar v Policce, a.s. K tomu byly vyuZity vynosové metody DCF entity a EVA entity.
Ocenéni probihalo k datu 31.12.2016.

Prvnim krokem bylo zpracovéni strategické analyzy. Jejim vystupem byla prognéza
trzeb trhu, trzniho podilu ocenovaného podniku véetné jeho planovanych trzeb.

Déle byla zpracovédna finan¢ni analyza podniku, ze které vyplynulo, Ze podnik je ve
velmi dobrém finan¢nim stavu. TrZzby podniku jsou od roku 2010 rostouci, stejné jako
vysledek hospodareni, a tento trend by mél pokracovat i do budoucnosti.

Poté nasledovala ndvrhova cast. Zde bylo nejprve nutné rozd¢€lit majetek na provozné
potfebny a nepotiebny. Ddle byla provedena analyza a prognéza generatori hodnoty na
obdobi 2016 - 2019. Na jejim zakladé byl poté vypracovan finan¢ni pldn, ktery obsahuje
pldnovanou rozvahu, plan finan¢nich tokt a plan vykazu zisku a ztréty.

Poté bylo mozné pftistoupit k samotnému ocenéni podniku vynosovymi metodami. Jako
prvni byl podnik ocenén metodou DCF, kdy byla zjisténa hodnota podniku 643 166 tis.
K¢&. Pti pouziti metody EVA entity byl vysledek shodny, a to 643 166 tis. K¢. To svédci

0 spravném postupu vypoctu.
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ROA - rentabilita celkovych aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROS - rentabilita trzeb

WACC - prumérné vazené ndklady kapitdlu
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015]
CELKOVA AKTIVA 73417| 81410| 80367] 91986| 98737 105299| 119 250| 150 650( 171 231| 196 079
Pohleddvky za upsany zdkladni kapitdl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 61140 68570 66519| 65614 73562 84467 97 438|100 191 114 455| 115 242
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 68 89 107]
Zrizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0 0 0 60 89 107
Ocenitelnd prdva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny jiny dlouhod. nehmot. maj. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskyt. zdl. na dlouhodob. maj. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 60607 67944] 65005 63918] 71716] 82235 94881| 97175 111081| 111 465
Pozemky 3201 3270 3535 3 496 3665 3665 3665 3764 3785 3785
Stavby 18379 25247| 25676] 24542 34791| 35708| 34 885| 35448| 53212| 61264
Samost._ hmot. mov. véci a soubory 15713 34665] 29106] 25395| 26381| 35976| 42172| 44959| 42709| 40509
Péstitelské celky trvalych porostit 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dospéld zvirata a jijich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 52 39 26 13 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny maj. 23314 4710 6599 10434 6 866 5178 6855 9653 5735 5524
Poskytnuté zdlohy na dlouhod. maj. 0 0 50 25 0 1708 7 304 3351 5640 383
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 533 626 1514 1 696, 1 846, 2232 2 557 2 948] 3285 3670
Podily - ovlddand osoba 399 492 614 796 946 1332 1657 2 048 2385 2770
Podily v iic. jedn. pod podst. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ost. dlouhodob. cenné papiry a podily 134 134 900 900 900 900 900 900 900 900
Zdpujcky a iivéry - ovlddand osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Porizovany dlouhodoby fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytuté zdlohy na dlouhod. fin. maj. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obéind aktiva 11968| 12630 13813 26344| 25103 20753| 21746| 50418 56 656| 80695
Zisoby 8 285 8128 9187)] 15115] 12486 10373] 14955] 22661 17416] 16 784
Materidl 4994 4493 6 464 9894 7102 4851 6504 7552 7374 8131
Nedokoncend vyroba a polotovary 2 980 3408 2402 4788 4 886 4123 5922| 12069 7 040 5701
Vyrobky 265 182 282 397 461 398 545 1028 996 981
Mladd a ostatni zvivata a skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZboZi 46 45 39 36 37 1001 2024 2012 2006 1971
Poskytnuté zdlohy na zdsoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohleddvky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddaj. os. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohladdvky za spolecniky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné iicty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OdloZené danovd pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2 465 2961 2395 2079 2 691 4947 3154 8288 6924 4 300}
Podhleddvky z obchodnich vztahii 2424 2736 1779 1633 1929 2043 2543 3113 3184 3773
Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddaj. os. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohladdvky za spolecniky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Socidlni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stdt - daiové pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krdtkodobé poskymuté zdlohy 41 58 508 373 438 2629 393 1518 458 478
Dohadné iicty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohleddvky 0 167 108 73 324 275 218 3657 3282 49
Krétkodoby finan¢ni majetek 1218 1541 2231 9150 9 926 5433 3597] 19469 32316 59611
Penize 946 288 382 534 298 738 416 516 398 719
Uéty v bankdch 272 1253 1849 8616 9628 4695 3181| 18953 31918| 58849
Krdtkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poriz. krdtkodoby fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 309 210 35 28 72 79 66 41 120 142
Ndklady pristich obdobi 309 225 51 43 107 115 102 78 142 179
Komplexni ndklady pristich obdobich 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PFijmy pristich obdobich 0 -15 -16 -15 -35 -36 -36 -37 -22 -37
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CELKOVA PASIVA 73417] 81410[ 80367] 91986] 98737 105299| 119 250[ 150 650| 171 231] 196 079
Viasti kapitdl 50258 60370) 64699| 76463 82565| 88240| 94 711|107 700| 128 947 148 871
Zakladni kapitdl 8 064 8 064, 8 064 8 064 8 064 8 064, 8 064 8 064 8 064 8 064]
Zdkladni kapitdl 8 064 8064 8 064 8064 8 064 8 064 8 064 8064 8 064 8064
Viastni akcie a obchodni podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmény zdkladniho kapitdlu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitdlové fondy 99 192 314 496 646 1032, 1357 1 748] 2085 2 470
Azio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oceriovaci rozdily z precenéni maj. a zdv. 99 192 314 496 646 1032 1357 1748 2 085 2470
Ocei. rozd. z precen. pri prem. obch. org. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozdily z premén obchod. korporact 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozd. z ocen. pri prem. obchod. korp. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1613 1613 1613 1613 1613 1613 1613 1613 0) 0)
Rezervni fond 1613 1613 1613 1613 1613 1613 1613 1613 0 0
Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hosp. z minulych let 25183] 39192] 50501] 54708] 66290] 72242 76725 82481] 95494] 115438
Nerozdéleny zisk minulych let 25183] 39192 50501| 54708 66290 72242 76725| 82481| 95464 115438
Neuhrazend ztrdta minulych let 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hosp. béz. 1i¢. obdobi 15299 11309 4207 11582 5952 5289 6952] 13794] 23304] 22899
Rozhodn. o ziloh. na vyplatu pod. na zis. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 22920 20851 15688 15523| 16172 17059 24539| 42950 42284 43941
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvldst. prdv. predp 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na diich. a podobné zdvazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z prijmit 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zdvazky 2 220, 2299 2512 2512 2568 2773 3190 3684 4076 4 408
Zdvatky z obchodnich vztahii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdvazky - ovlddand nebo ovlddajlcl os. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdvazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdvazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé prijaté zdlohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k iihradé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné iicty pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné zdvazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OdloZeny danovy zdvazek 2220 2299 2512 2512 2568 2773 3190 3684 4076 4408
Krétkodobé zivazky 20700 18552 13156f 13011] 13604] 14286] 21349] 39266] 38208] 39 533
Zdvazky z obchodnich vztahi 15339 11257 7167 5759 4 946 3381 7 890 3330 3661 5080
Zdvazky -ovlddand nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdvazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdvazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdvazky k zaméstnanciim 344 366 384 397 348 302 407 560 476 736
Zdvazky ze socidlniho a zdrav. pojisténi 222 240 264 239 241 220 343 480 322 416
Stdt - danové zdvazky a dotace 4685 1160 -1280 545 1803 1141 2425| 11044 8033 7 096
Krdtkodobé prijaté zdlohy 0 4752 6 204 5798 5908 7025 9681 19955 21698]| 25501
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné iicty pasivni 110 26 417 273 358 2217 603 3 869 4001 670
Jiné zdvazky 0 751 0 0 0 0 0 28 17 34
Bankovni ivéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0]
Bankovni iivéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krdtkodobé bankovni iivéry 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krdtkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 239 189 0 0 0 0 0 0 0 3267
Vydaje pristich obdobi 239 189 0 0 0 0 0 0 0 3267
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2006 2007 2008 2009, 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 3257 3124 3 069 2710 2 693 2403 2833 2713 2355 2037,
Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 2 063 1988 1908 1723 1635 1 426, 1739 1631 1 426, 1225
Obchodni marze 1194 1136 1161 987 1058 977 1094 1082 929 812
Vykony 85917| 82834] 85573| 83969] 79346 85766| 106917| 140570 142011] 159 323|
Triby za prodej viastnich vyrobkii a sluZ. | 85 654 82489 84 475| 81402 79107| 86 544|104 896 133 829| 146 911| 160 627
Zména stavu zdsob viastni cinnosti 263 345 -902 2567 239 -778 2021 6741 -4900] -1304
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykonovi spotieba 64272] 55894] 65937 64942] 59550 64807 82249] 96149 86677 95770
Spotireba materidlu a energie 277381 30343| 32911 32759 30897 32159| 49659| 52717| 48880| 55606
SluZby 36534 25551 33026 32183 28653 32648| 32590 43432 37797| 39504
Piidané hodnota 22839] 28076[ 18797] 20014] 20854] 21936] 25762 45503] 56263| 65025
Osobni naklady 5911 6 264 5616 5 405 5193 5184 6038 9842] 12512 13974
Mzdové ndklady 4163 4419 3917 3816 3624 3 706 4313 7 008 9316] 10500
Odmény cleniim orgdnii obchodni korp. 239 245 252 268 261 158 161 212 74 0
Ndklady na socidlni a zdravotni pojisténi 1456 1545 1393 1276 1254 1270 1515 2582 3091 3443
Socidlni ndklady 53 55 54 45 54 50 49 40 31 31
Dané a poplatky 186 230 442 205 239 510 917 6175 852 1294
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 3925 5691 7296 7028 7 562] 9 440, 9104] 11303 13135 15 927,
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 13696] 13589] 12389 12539 9777 9836 10171 10465 11191 10 601
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 0 572 117 1600 193 467 594 215 205 323
Triby z prodeje materidlu 13696 13017 12272 10939 9584 9369 9577] 10250 10986 10278
Zustatkovd cena prod.dlouhod. maj. a mat. 13378] 12829 12043] 11030 9 490 9372) 10544] 10789 11001 10 273]
Zustatkovd cena prod. dlouhod. majetku 0 176 0 400 0 64 1071 834 831 154
Prodany materidl 13378 12653 12043 10630 9 490 9308 9473 9955 10170] 10119
Zména stavu rezerv a oprav. pol. v prov. obl. -7579 -77 -147 -96 34] 0 0 0 0] 0]
Ostatni provozni vynosy 1 12 0 23 1 6 23 15 51 11
Ostatni provozni ndklady 40, 66) 595 245 231 230 195 236 578 5 302
Provozni vysledek hospodaieni 20 641| 16 674 5341 8 759 7 883 7 042 9158 17 638| 29 427| 28867
Trzby z prodeje cennych papirt a podiltt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0] 0 0 0 0] 0]
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0] 0 0 0 0] 0]
Néklady z finanéniho majetku 0) 0 0 0 0) 0 0 0 0) 0]
Vynosy z pfecenéni cenn. papiri a derivata 0] 0 0 0 0] 0 0 0 0] 0]
Niklady z precenéni cennych pap. a derivati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a oprav. pol. ve fin. obl. 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0]
Vynosové tiroky 1 4 30 377 1 4 0 1 27 56
Nékladové troky 0) 0 0 0 0) 0 0 0 0) 0]
Ostatni finanéni vynosy 3] 0 38 2 0] 0 0 0 0] 0]
Ostatni finan¢ni ndklady 496 438 389 416 381 411 441 423 505 576
Ptevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Pievod finan¢nich nakladi 0) 0 0 0 0) 0 0 1 0) 0]
Finan¢ni vysledek hospodareni -492 -434 -321 -37 -380 -407 -441 -422 -478 -520
Dail z pifjmil za béZnou innost 4914 4931 1195 -2 860 1551 1 346, 1765 3422 5645 5448
Splatnd 4688 4852 982 -2861 1495 1141 1348 2929 5254 5115
OdloZend 226 79 213 1 56 205 417 493 391 333
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost | 15 235 11 309 3 825| 11582 5952 5289 6952 13794] 23304] 22899
Mimoiddné vynosy 65 0 382 0 0) 0 0 0 0) 0]
Mimoiddné ndklady 1 0 0 0 0) 0 0 0 0) 0]
Daii z pifjmi z mimorddné ¢innosti 0) 0 0 0 0) 0 0 0 0) 0]
Mimoridny vysledek hospodaieni 64 0 382 0 0 0 0 0 0 0
Ptevod podilu na vysl. hosp. spole¢nlktim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za i¢. obdobi 15299 11309 4207)] 11528 5952 5289 6952 13794] 23304] 22899
Vysledek hospodaieni pied zdané nim 20213| 16 240 5402 8722 7 503 6 635 8717 17216| 28949 28347
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