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Abstrakt

Diplomova price se zabyvd stanovenim hodnoty vybraného podniku pomoci
vynosovych metod. Jednd se o metody diskontovaného cash flow a ekonomické ptidané
hodnoty. V teoretické C4sti price vymezuje pojmy a postupy, které jsou poté pouZity

z Mz

v praktické Casti. Ta obsahuje analyzu soucCasného stavu a ndvrhovou cCést.

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. Jednd se o metody
diskontovaného cash flow a ekonomické pridané 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.
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1 UVOD

Oceniovani podniku je stdle aktudlngj$i téma pfedev§Sim pro akciondfe a vlastniky
podniku, ktefi potfebuji znat trZzni hodnotu podniku a nejenom tu dcetni (z davodia
zjisténi, zda podnik bude dosahovat poZadované vykonnosti a zhodnocovat tak vloZeny
kapitdl).

Proces stanoveni hodnoty podniku zahrnuje mnoho dil¢ich krokl, 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 ocetiovatele a na zvolené metod€ ocenéni.

Stanoveni hodnoty podniku miZe mit mnoho divodi. Mezi né patii napiiklad jeho
prodej ¢i koupé, zmeéna pravni formy nebo rozde€leni popiipade fiize.

Tato diplomova price se zabyvad 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 zédklad€ vynosovych metod. Hodnota bude stanovena k datu 31.12.2016.
Préce je rozdé€lena do dvou ¢ésti. V prvni €asti jsou popsédna teoretickd vychodiska pro
ocefiovani podniku, kterd jsou poté pouZzita ve druhé Casti. Ta se zabyva aplikaci téchto
poznatka na konkrétni podnik. Dil¢i cile této prace jsou nasledujici:

- strategickd analyza,

- financ¢ni analyza,

- finan¢ni plan,

- pouziti vynosovych metod DCF entity a EVA entity.

3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

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

Césti.
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3.1 Podnik - definice

Dle obchodniho zdkoniku je podnik definovan ndsledovné:

~Podnikem se pro iicely 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 né€kolika pozndmkami:

a) Pfi podnikani je jeho nezbytnou soucdsti vyuZzivani zdvazkd vSeho druhu. Pri
oceniovani podniku musime brat v dvahu i rozsah vSech téchto zavazkid. Tudiz je
zadouci, aby i definice podniku zachytila tuto skute¢nost

b) Zavadéjici muze byt vyraz ,soubor” v definici podniku. Tento vyraz svadi
k predstavé, Ze podnik je soubor riznych majetkovych polozek. Na podnik je vSak tieba

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

3.2 Hodnota podniku

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

Hodnota podniku také zdvisi na budoucim uZzitku, ktery 1ze z drZzeni podniku ocekdvat.
Hodnota podniku je tedy ddna ocekdvanymi budoucimi piijmy diskontovanymi na

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

3.2.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik 1ze ocenovat na raznych hladinach:

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

Hodnota netto — jednd se o ocenéni na drovni vlastnikii podniku. Oceriuje se vlastni

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

Hodnota podniku zdvisi na ucelu ocenéni a na subjektu, z jehoZz hlediska je ocenéni

zpracovavano. Definovdny jsou ndsledujici Ctyfi kategorie hodnoty:

Trzni hodnota

Trzni hodnota je definovdna jako odhadnutd ¢dstka, za kterou by meél byt majetek
smenén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a proddvajicim pfii transakci mezi
samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndlezitém marketingu, pfi¢emzZ by obé¢ strany

jednaly informovang, rozumné¢ a bez nétlaku.

Subjektivni hodnota

Subjektivni neboli investi¢ni hodnota je ovlivnéna subjektivnimi ndzory a individudlnim
ocekdavanim 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 vychdzi ze stavu podniku v momenté ocenéni. (Mafik,

2011, str. 22-30)

Komplexni pfistup na zakladé tzv. Kolinské $koly

Tento ptistup vychdzi z myslenky, Ze kategorie hodnoty vychdzi z funkci, které maji
subjektivni hodnotu pro konkrétniho uZivatele. Definuje tyto zdkladni funkce
ocefiovani: poradenskou, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a dafiovou.

vetSinou povazovdna funkce poradenskd, kterd md za dkol stanovit hrani¢ni hodnoty
(maximalni cenu, kterou jeSt€¢ muze zaplatit kupujici, aniZ by na transakci prod€lal, a
minimdlni cenu, kterou je jeSt€é proddvajici ochoten akceptovat, aby na prodeji

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

Samotné ocenéni je sluzbou, kterou zdkaznik objedndvd, jelikoZ mu pfinaSi néjaky
uzitek. Ten mize mit riznou povahu dle potieb objednatele a jeho cila, 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€é smlouvy o prodeji podniku,
- ocenéni v souvislosti s rozdé€lenim spolecnosti,
- nepen¢zity vklad do obchodni spoleCnosti,

- ocenéni v souvislosti s vefejnym ndvrhem na koupi ¢i sménu tcastnickych
cennych papirt,

- ocenéni v souvislosti s pravem vykupu tcastnickych cennych papirdg,

- ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na pfevzeti pti ovladnuti cilové
spoleCnosti.

- ocenéni v souvislosti s fuzi,

- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti.

Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami

- zména pravni formy spolecnosti,
- zastaveni obchodniho podilu,
- ocenéni v souvislosti s poskytovanim dveéru,

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

3.4 Postup pri ocenovani podniku

Pred samotnym ocefiovanim 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 nésledujici postup:

1. Sbér vstupnich informaci

2. Analyza dat

a) Strategicka analyza
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b) Financni analyza

¢) Rozd¢leni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebna

d) Analyza a prognéza generatorts hodnoty

e) Orientacni ocenéni na zdkladé generatort hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho plédnu
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 z4visly na pfiméfenosti 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. (Marik, 2011, str. 56)

3.4.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je kliCovou fazi pii oceniovani podniku. Funkci strategické analyzy
je vymezit celkovy vynosovy potencidl u ocefiovaného podniku. Je zdvisly na
potencidlu vn&jSim a vnitfnim. Jako vné&jsi potencidl jsou vyjaddieny Sance a rizika, které
podnikatelské prostredi nabizi a jako vnitfni potencidl jsou vyjddieny silné a slabé
stranky 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

Mozny postup se mize sestavat z ndsledujicich krokd:
1. Ur€eni relevantniho trhu, jeho ndslednd analyza a prognéza jeho vyvoje
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

3. Perspektiva a progndza trzeb oceniovaného podniku (Marik, 2011, str. 58)
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Urceni relevantniho trhu, jeho ndslednd analvyza a progndza jeho vyvoije

Vymezeni relevantniho trhu se provadi z hlediska produktu, tzemi, zdkazniki a
konkurent. Tato volba ma za cil ziskat zakladni data o tomto trhu, posoudit jeho
atraktivitu a ndsledné 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 poptdvky a moznosti prodeje. Mezi dileZita
vstupni data patii rust trhu, jeho velikost, intenzita pfimé konkurence nebo strukturu a
charakter zdkaznik. Na tuto analyzu navazuje prognéza vyvoje trhu. Jejim
vychodiskem je analyza hlavnich faktord pusobicich na vyvoj trhu. Mezi né patii
faktory ndrodohospodaiské, obecné faktory poptdvky nebo specifické faktory pro
konkrétni skupinu produktt. (Maftik, 2011, str. 59-68)

Analyza konkurence a vnitfniho potencidlu podniku

Tato Cast se snazi odhadnout vyvoj trznich podilti ocefiovaného podniku v budoucnosti.
Nejprve je tfeba stanovit dosavadni trzni podily ocefiovaného podniku. Ty se stanovi na
urovni fyzickych a financnich jednotek. Nelze-li takto urcit velikost trhu, pak je nutné
provést kvalifikovany odhad. Déle se identifikuji hlavni konkurenti. Vysledkem tohoto
kroku je shrnutd zakladnich parametrd jejich hospodafeni. Poté se provede analyza
vnitintho potencidlu ocenlovaného podniku a jeho konkurencni 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. Dale je
nutné zhodnotit konkuren¢ni silu ocefiovaného podniku vic¢i hlavnim konkurentim.

(Marik, 2011, str. 74-77)

Perspektiva a prognéza trzeb ocenovaného podniku

Perspektiva podniku je dédna atraktivitou trhu, na kterém se pohybuje a jeho
konkuren¢ni silou. Prognéza rustu trZzeb je odvozena z vysledkl analyzy a prognézy
relevantniho trhu, analyzy vnitiniho potencidlu, velikosti konkuren¢ni sily podniku a

z vysledku analyzy vyvoje trZzeb za minulost. (Mafik, 2011, str. 93-95)
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3.4.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyzu lze chdpat jako soubor Cinnosti, 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 ptilezitost. Financni analyza
vychdzi predev§im z minulych dat, ovS§em je podkladem pifedevS§im o rozhodovani o
budoucnosti. (Managementmania.com, 2017)

Vramci ocenovani podniku plni financni analyza dvé zdkladni funkce. Zaprvé
provéfuje finanéni zdravi podniku a zadruhé vytvari zdklad pro financni plén do
budoucna, ze kterého je poté vyvozovana vynosova hodnota podniku.

Vlastni postup finan¢ni analyzy 1ze shrnout do téchto Ctyf zdkladnich kroku:

1. Provéfeni tplnosti a spravnosti vstupnich ddaju

2. Sestaveni analyzy zdkladnich dcetnich vykazua

3. Vypocet a zhodnoceni pomérovych ukazatela

4. Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkt (Maiik, 2011, str. 96-97)

3.4.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato analyza zahrnuje horizontdlni a vertikdlni analyzu zdkladnich ucetnich vykazu
(rozvahy a vykazu zisku a ztraty). Horizontdlni analyza ukazuje vyvoj jednotlivych
polozek v Case. Vysledek muZe byt bud pozitivni nebo negativni zménou (rust nebo
pokles v Case). Vertikdlni analyza zjistuje podily jednotlivych dil¢ich polozek vykazi

na celku. (Kurzysprint.cz, 2017)

3.4.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelit

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

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

Pomérovych ukazateli je velké mnozstvi. Proto velmi zdleZi na jejich vybéru a
usporadani. Klasické uspotfddani je de€li na ukazatele likvidity, rentability, aktivity a

zadluZeni. (Maiik, 2011, str. 102)

Ukazatele likvidity

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

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

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

oo ObéZna aktiva
Bézna likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

et Tk 1 PenéZni prostiedky
Okamzita likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméfuji zisk se zdroji. Smyslem ukazatelt rentability je
vyhodnotit dspéSnost dosahovani cila pfi zohlednéni vloZenych prostredku.

(Managementmania.com, 2017)

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

. _ Zisk pfed zdanénim a droky
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

- Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + TrZzby z prodeje zboZi

Cisty zisk
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE =

Ukazatele aktivity

Ukazateli aktivity sleduji schopnost podniku vyuZivat majetek. Tedy jak podnik vyuZziva
sva aktiva, zda disponuje nevyuZzivanymi kapacitami a zda m4 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 = Traby /360

Zavazky z obchodniho styku
Trzby /360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl =
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Ukazatele zadluZeni

Ukazatele zadluzeni poskytuji informace tykajici se dvérového zatiZzeni firmy. To je
jisté do urcité miry Zadouci, ale nesmi to podnik zatéZovat pfili§ vysokymi financnimi
ndklady. (Financni-analyza.webnode.cz, 2017)

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

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Vlastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Celkova aktival
Vlastni kapital

Finan¢ni paka =

3.4.4 Rozdéleni majetku podniku na provozné potirebny a nepotirebny

Vychézi se z ptfedpokladu, Ze podnik mé jedno zdkladni podnikatelské zaméreni. Pro
n¢j potiebuje aktiva o urcCité velikosti a struktufe vcetné pfiméfenych kapacitnich
rezerv. Tato aktiva se nazyvaji provozné nutnd. Ostatni aktiva se znaci jako provozné
nenutnd. Duvody pro toto roz¢lenéni jsou nasledujici:

- ¢ast majetku neni viibec vyuzivana a neplynou z néj zadné piijmy,

- rizika spojend s témito piijjmy mohou byt odliSnd od rizika hlavniho provozu podniku,
- ocenéni nenutnych aktiv se provede samostatné a mohou se pouZit jiné oceniovaci
metody.

Mezi nejcastéjsi provozné nepotiebnd aktiva patii kratkodoby finan¢ni majetek (pfesto
musi podnik pro svlj provoz a likviditu urCitou cast zapocitivat do provozné
potfebného majetku), dlouhodoby finan¢ni majetek a ostatni provozné nepotiebnd
aktiva (nemovitosti, které neslouzi k zdkladnimu ucelu podniku, pohledavky
nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, nepotrebné zasoby nebo napiiklad pohledavky

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

Propocet provozné nutného investovaného kapitdlu vychdzi z dcetni rozvahy. Jednéd se o
bilan¢ni sumu upravenou takto:

- z aktiv se vyfadi provozné nepotiebné polozky

- ob&Zna aktiva se sniZi o zdvazky, u kterych nelze explicitné vycislit ndklady (zdvazky
dodavatelim, zameéstnancum, stitu, atd.). V dusledku této tpravy 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. (Marfik,

2011, str. 122-123)

3.4.4.2 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Pro vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni je vhodné vychdzet
z provozniho vysledku hospodateni (do vypoctu nebude vstupovat mimofadny 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 prognéza generatoru hodnoty

Generatory hodnoty jsou souborem nékolika zakladnich podnikohospodafskych velicin,
které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Zakladnimi generdtory hodnoty jsou:

- trzby (obrat) a jejich rast,

- marZe korigovaného provozniho zisku,

- investice do pracovniho kapitélu,

- investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

- diskontni mira,

- zpusob financovant,

- doba existence podniku. (Mafik, 2011, str. 125)
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3.4.5.1 Trzby

Prognéza budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Tato prognéza

muZe byt déle korigovana kapacitnimi moznostmi podniku. (Matik, 2011, str. 125)

3.4.5.2 Provozni ziskovd marze

Definuje se podle nédsledujiciho vzorce:

Korigovany provozni vysl. hospodar. pred dani
Trzby

Provozni ziskova marze =

Nejvhodnégj$Sim postupem je zpracovat dvé nezdvislé progndzy ziskovd marze, a to

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

Progndza ziskové marze shora

Tento postup vychdzi z vyvoje ziskové marZe za minulost a na né navazuje
zdivodnény vyvoj do budoucnosti. Postup vypoctu je nasledujici:

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

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

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

marZi a na tomto zdklade urcit jeji vysi v budoucnu

4. Dopocitat korigovany provozni vysledek hospodateni

Progndza ziskové marze zdola

Postup vypoctu ziskové marZze zdola je nasledujici:

1. Sestavit prognézu hlavnich provoznich ndkladovych poloZzek

2. Progn6zu doplnit o méné vyznamné provozni ndkladové a vynosové polozky

3. Dopocitat korigovany provozni vysledek hospodafeni jako rozdil provoznich naklada
a vynosu

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

Pracovni kapitdl, se kterym se pracuje jak s generdtorem hodnoty, je obohacen o dvé
modifikace. Prvni je, Ze se od obéZnych aktiv nebude odecitat kratkodoby cizi kapitdl,
ale neuroCeny cizi kapitdl. Druhd spocCivd v zapoCitivani vSech veli€in pouze
v provozné nutném rozsahu.

Vypocet pracovniho kapitdlu je poté nasledujici:

Kréitkodoby finan¢ni majetek

+ Zasoby

+ Pohledavky

- Netirocené zavazky

+ Ostatni aktiva

- Ostatni pasiva

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

3.4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

//////

Vev s

zpusobem a tudiz je tézké 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 provadeéné
rovnomerné v ¢ase), pristup podle hlavnich poloZek (vychdzi z konkrétnich investi¢nich
pland podniku pro nejblizsi roky) a pfistup zalozeny na odpisech (v situacich, kdy se
predpokladd, Ze investice pod drovni odpist budou sotva stacit k dlouhodobému preziti

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

3.4.5.5 PiedbéZné ocenéni pomoci generdtorit hodnoty

Vypoctené generdtory hodnoty lze pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto
ocenéni je zaloZzena na principu penéznich tokd. Volné penézni toky se pro jednotlivé

roky vyjadii nasledujicim vzorcem:

FCF =X, x(1+g) x1zpp (1 —d) — Xp—q * g * (kwe + kpyn)
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kde ,,X“ je velikost trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, ,,g* je tempo rastu trzeb, ,,rzpx" je
provozni ziskovd marze propoCtend z korigovaného vysledku hospodaftenti, ,,d* je sazba
dang, ,kwc" je koeficient naroCnosti ristu trzeb na rast pracovniho kapitalu, ,.kpy,™ je
koeficient narocnosti rastu trzeb na rust dlouhodobého majetku, ,t“ je rok a ,,ix" je

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

X x(L+g) *1zpe x (1 —d) — X1 * g * (kwe + Kpmn)
k=9

b

(Marik, 2011, str. 147)

3.5 Sestaveni financ¢niho planu

Pfi oceniovani podniku vynosovymi metodami se pro tento podnik sestavi kompletni
finan¢ni plan. Ten se sklada z vykazu zisku a ztrdty, rozvahy a vykazu pené€znich tokd.
Z progndzy generatort hodnoty jsou jiz uréeny nasledujici stéZejni polozky pro financn{
plan:

- trzby z prodeje hlavnich produktd podniku,

- ziskovou marZi a provozn{ zisk,

- predikovanou vysi zdsob, zavazki a pohledavek,

- progndzu investic do dlouhodobého majetku

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

podila na zisku. (Matik, 2011, str. 149-151)

3.6 Vynosové metody ocenéni podniku

Vynosové metody vychdzi z toho, Ze hodnota statku je urena ocekdvanym uZzitkem pro
jeho drzitele, u hospodarskych statkii jsou to ocekdvané vynosy (penézni piijmy
plynouci ze statku pro jeho drzitele). Podle toho, o jakou veliinu se pod pojmem

,»Vynosy* jednd, rozliSujeme tyto zdkladni vynosové metody:
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- metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

- metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,

- metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

- metody kombinované (kombinuji ocenéni vynosova a majetkova)

(Mafik, 2011, str. 163)

3.6.1 Metoda diskontovaného penézniho toku DCF

Tato metoda pracuje s tim, Ze pené€zni toky jsou redlnym piijmem a tudiZ i redlnym
vyjadrenim uZitku z podniku. RozliSuji se tii zakladni techniky pro vypocet vynosové

hodnoty metodou DCF.

Metoda DCF ekvity

Vychazi z penéZnich toku, které jsou k dispozici jen vlastnikiim. Tyto penézni toky se

diskontujf a tim se ziskd hodnota vlastniho kapitdlu.

Metoda DCF APV

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

je poté hodnota netto.

Metoda DCF entity

V této variant€ opét probihd vypocet ve dvou krocich. Vychazi se z penéZnich toku,
které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Poté jejich diskontovanim
ziskame hodnotu podniku jako celku (hodnota brutto). Ve druhém kroku se pak odecte
hodnota ciziho kapitidlu ke dni ocenéni a tim se ziskd hodnota vlastnitho kapitdlu
(hodnota netto). Tato metoda je nejcastéji pouzivanou v praxi, tudiZz 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 penéZ je mozné vzit z podniku, aniZ by byl naruSen

jeho predpoklddany vyvoj. Samotny vypocet je ndsledujici:

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pred danémi

- Upravend dan z pfijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich

+ Odpisy

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

= PredbéZny penéZni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitdlu

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok (Marik, 2011, str. 170)

Vypodet penéZnich toku do firmy FCFF

Pocitd se nepiimou metodou, kde je vychodiskem vysledek hospodafeni po zdanéni.
Postup je pak nésledujici:

Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani

+ Odpisy provozné nutného majetku

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

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

3.6.1.2 Technika propoctu hodnoty podniku a volba casového horizontu

Technikou propoctu se rozumi veSkeré postupy, kterymi pretvaiime vstupni tdaje o
volnych penéznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. Metoda
DCF entity probihd obvykle v ramci dvou krokd.

1. Urceni celkové hodnoty podniku = vynosovd hodnota investovaného kapitdlu. Tato
hodnota je ziskdna diskontovanim penéZznich tokti plynouci z hlavniho provozu

podniku.
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2. Vypocet vynosové metody vlastniho kapitdlu. Zde se celkovd hodnota podniku sniZi
o hodnotu drocenych dluhti k datu ocenéni. Dale je pfi¢tena hodnota neprovoznich
aktiv.

Hodnota podniku jako celku se urc¢i ndsledovné:

Y FCFF,
b — s N\t
= (1 + lk)

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

V praxi se vétSinou predpoklddd nekonecné dlouhd existence podniku. TudiZ neni
mozné pldnovat penézni toky pro jednotlivd léta. Proto se pouzivé tzv. dvoufdzova

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

Dvoufazova metoda vypoctu DCF entity

Tato metoda vychdzi z predpokladu, Ze budouci obdobi 1ze rozd¢lit na dvé faze. Prvni
fazi, kterd zahrnuje obdobi, kde je ocefiovatel schopen vypracovat prognézu volného
penézniho toku pro jednotlivé roky. Druha fdze obsahuje obdobi od konce prvni faze az
do nekonecna. Tato fidze se nazyvad pokracujici hodnota. Hodnota podniku se tedy
spocita nasledovne:

FCFF, PH

Hy, = +
b Li(1+0)" (L+i)"

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

trokova mira na trovni primérnych vaZenych naklada kapitalu. (Matfik, 2011, str. 178)

Vypocet pokracujici hodnoty

Pokracujici hodnoty 1ze prognézovat pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce.
Gordontv vzorec predpoklada stabilni a trvaly rist volného penéZniho toku a spocita se

podle nasledujiciho vzorce:
FCFF.
H = T
lk—9
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kde ,,FCFF* je volné cash flow do firmy, ,,T* je posledni rok prognézovaného obdobi,
»g" je predpoklddané tempo rustu trzeb a ,,i;“ je pramérné ndklady kapitdlu
(kalkulovana drokovd mira) a ta musi byt vyssi neZ predpoklddané tempo rastu trzeb.

(Mafik, 2011, str. 183)

Parametricky vzorec pracuje stempem rustu korigovanych provoznich vysledku
hospodafeni sniZzené o dané a ocekdvand rentabilita Cistych investic do provozné
nutného majetku a pracovniho kapitdlu. Parametricky vzorec mé nasledujici tvar:
KPVHy, , * (1 - ri)
PH = _ !
lk—9
kde ,,KPVH* je korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani, ,,T* je posledni rok

prognézovaného obdobi, ,,g* je predpokladané tempo rastu trzeb a ,,ip“ je primérné

ndklady kapitélu (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

trovni primérnych vdzenych ndklada kapitalu WACC podle nésledujictho vzorce:

CK VK
WACC =ng * (1 —d) *7+nVK(Z) e

kde ,,n." jsou ndklady na cizi kapitdl, ,,d* sazba dan¢ z pfijmu, ,,CK* je trZni hodnota

ciziho kapitédlu vloZeného do podniku, ,,nykz)* jsou naklady na vlastni kapital, ,,V K* je

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

Pro vypocet ndkladu celkového kapitalu se postupuje nasledovné:

1. UrCeni védhy jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém investovaném kapitélu.
2. Urceni nakladu na cizi kapital.

3. Urceni ndkladu na vlastni kapital.

4. Propocet primérnych vazenych ndklada na kapital.
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Urceni vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu

Viha je urCovdna na zdkladé¢ trznich hodnot, d€etni hodnoty by nemély byt pouzivany.

Je nutné pouzit iteracni postup odhadu vah pro WACC.

Urleni ndkladu na cizi kapitdl

Tyto naklady se urc¢i jako vazeny prameér z efektivnich drokovych sazeb, které se plati

z ruznych forem ciziho kapitdlu.

Urleni ndkladu na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital se ur¢i nejcast&ji pomoci modelu CAPM. Mezi jeho dulezité
prvky patii pfimka cennych papira, kterd odvozuje stfedni oCekdvanou vynosnost
cenného papiru od ocCekavané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko na

kapitdlovém trhu. Ocekdavany vynos se tedy spocitd nasledovné:
E(Ry) =17 + [E(Rm) —1¢] * Ba

kde ,,E(R,)* je ocekdvany vynos, ,,1¢* je bezrizikovd vynosnost, ,,E(Ry,)" je ocekdvand

vynosnost kapitdlového trhu a ,,8,“ je trZni mira rizika. (Maftik, 2011, str. 206-216)

3.6.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

Metoda ekonomické pridané hodnoty je zaloZena na tvorbé ekonomického zisku. Tento
ukazatel je chdpan jako Cisty vynos z provozni Cinnosti podniku, ktery je sniZen o
ndklady vlastniho a ciziho kapitalu. Konkrétni vypocet 1ze provadét vice zpusoby, pro

potieby této prace je vybran vzorec nakladl na kapital:
EVA; = NOPAT, — NOA,_, * WACC,
kde ,,EVA,“ je ekonomickd pfidand hodnota v roce t, ,,NOPAT:* je zisk z operacni

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

LWACC,* jsou prumérné vazené naklady kapitalu. (Mafik, 2011, str. 284-285)
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3.6.2.1 EVA jako ndstroj ocenéni

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

Zékladnim schéma vypoctu je nasledujici:

Trzni hodnota operacnich (provozné potfebnych) aktiv
+ TrZni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota uro¢enych zavazku

= TrZni hodnota vlastniho kapitalu

Trzni hodnota operacnich aktiv je spocitdna takto:
Cistd operaéni aktiva NOA
+ Trzni pfidand hodnota MVA

= TrZni hodnota operaCnich aktiv

Pro vypocet hodnoty podniku se opét pouziva dvoufdzovd metoda, pfi¢emz druhd faze
byvd pocitina jako véCnd renta ze stabilni EVA donekone¢na. Vyslednd hodnota

podniku se vypocte takto:

H, = NOA +2T:< EVa, )+ EVAre, Dy + A
no 0 L \(1+WACC)') ~ WACC + (1 + WACO)T 0 n o

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 pramérné vazené naklady kapitélu, ,,Dy* je hodnota
trocenych dluht k datu ocenéni a ,,Ay* 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 ocefiovaném podniku, portfolio

jeho vyrobki a organizacni struktura podniku.

4.1.1 Zakladni informace

Nézev spolecCnosti: ~ 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 piilohdch 1 az 3
zivnostenského zdkona
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 lezdk

12° Zavis — svétly lezak

Sudové limonady

Cimona — citronova sudova limonada

OranZ — pomerancova sudova limonada
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Malina — malinova sudova limonada

Kofeina — kolové sudové limondda (Pivovar-policka.cz, 2017)

4.1.3 Organizacni struktura

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

statutdrniho feditele, ktery je zdroven pfedsedou 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 C4sti bude popsdno a zhodnoceno makroekonomické prostredi

podniku a ve druhé mikroekonomické.

4.2.1 Analyza makroekonomického okoli podniku

Yev s

V této kapitole budou popsany a zhodnoceny nejdilezit€jsi indikatory vyvoje trhu.

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

4.2.1.1 Hruby domadci produkt

Hruby doméci produkt sleduje ekonomické vykon daného statu. Poskytuje také uceleny
obraz o celkové spotiebé domacnosti a podnikii. V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj

hrubého domdciho produktu mezi lety 2006 a 2015.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HDP redlné [mld. K¢] 3353 3 663 3848 3759 3791 3823 3846 3884 4261 4407
HDP redlné meziro¢ni rist [%] 70 5,7 3,1 -4.5 25 1,8 -10 -09 20 43

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

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

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

instituci, je predikce budouciho vyvoje HDP nésledujici:

2016 2017 2018 2019
HDP redlné [mld. K¢] 4517 4 634 4745 4 868
HDP redlné meziro¢ni rust [%] 2,5 2,6 24 24

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

V tabulce vidime ocekdvany mezirocni rast HDP pro obdobi 2016 — 2019 stabilné
kolem 2,5%.

4.2.1.2 Mira inflace

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

za minulost je shrnuta v nésledujici tabulce.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mira inflace [%] 2,5 2.8 6,3 1,0 1,5 1,9 33 04 14 03

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

V tabulce lze vidét, Ze nejvétsi meziroCni rast inflace je v roce 2008, kdy dosdhla
hodnoty 6,3 %. Bylo to ddno hlavné vzestupem cen potravin, zvySeni sazby DPH u
nékterého zbozi a sluZeb nebo zvyseni dan€ u tabdkovych vyrobku. (Finexpert.el15.cz,
2017) Naopak nejnizsi byla v roce 2015, kdy dosdhla pouhych 0,3 %. V dalsi tabulce je

vidét predikce miry inflace v nésledujicich letech.

2016 2017 2018 2019
Mira inflace [%] 0,7 1.4 1,8 1,9

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

V dalSich letech by se méla, dle pfedpovédi 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, pfileZitosti a hrozby.

Silné stranky

- dlouhodobé zkuSenosti s vyrobou piva
- nizkd prodejni cena produktt oproti konkurenci

- dobra finan¢ni situace

Slabé stranky

- nedostate€nd soucasnd vyrobni kapacita pivovaru pro pokryti poptavky

PrileZitosti
- stdle se zvySujici poptavka po produktech pivovaru
- roz8ifovani distribucni sité

- narust celkové spotieby piva v minulych letech

Hrozby

- zpozd'ovani rozSifovani kapacity pivovaru

- sniZeni poptavky po pivnich produktech

- §patnd droda v nékterych letech — zvySeni ndkladi 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 sloZzen z hrozby noveé
vstupujicich firem, konkurence v odvétvi, hrozby substituti a vlivu odbérateli a

dodavatelu.
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Hrozba nové vstupujicich firem

Vyroba piva je regulovand stejné jako vyroba jakékoli jiné potraviny a tudizZ zde nejsou
zadné vetsi legislativni prekazky pro vznik novych pivovard. Avsak pii vstupu do
tohoto odvétvi jsou nutné velmi vysoké pocitecni investice na zatizeni pro vyrobu piva,
potfizeni vhodnych budov, atd. Dalsi ptekdzkou pro nové pivovary by bylo ziskdni
divéry zdkaznik(l na existujicim riznorodém trhu. Pravdépodobnéji se jevi vznik
novych minipivovart, které ovSem vafi pivo jen pro omezeny segment zakaznikd, a
tudiZ by nebyli pfimymi konkurenty. Vstup novych pivovari, které by dosahovaly
takové produkce a vystav piva, aby se staly pfimymi konkurenty, tedy neni pfili§

pravdépodobny.

Konkurence v odveétvi

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

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
. i Trzby [tis. K¢] 85 654 82489 84 475 81402 79 107 86544] 104896 133829] 146911 160 627
Pivovar v Poli¢ce

Trzni podil [%] 041 0,35 0,37 033 0,34 037 045 045 051 053

Ruist trzniho podilu -13,65 4,54 -11,97 3,66 8,76 2146 0,95 12,60 540

S 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

. . Trzby [tis. K¢] 9,8 895 97 021 101 176 73 156 65 944/ 59 981 51 726 45901 46 031| 47053
Pivovar Rychtdf —

Trzni podil [%] 047 042 044 0.29 0,28 025 022 0,15 0,16 0,16

Tab. 5 — Trzby poli¢ského pivovaru a jeho konkurenta (Justice.cz, 2017; Amadeus, 2017)
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Obr. 1 — Vyvoj trZeb poli¢ského pivovaru a jeho konkurenti (Vlastni zpracovani)
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Z tabulky a nésledujictho grafu vidime, Ze na zacitku sledovaného obdobi byly trzby
vSech tii pivovari podobné. Z hlediska trzeb si od té doby vedl nejhufe pivovar
Rychtaf, 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 hospodateni dosahuji v poslednich dvou letech zaporného vysledku,
coz je dano pfedevS§im vysokymi osobnimi ndklady v tomto pivovaru. Lze tak fici, Ze
nejlépe si vedl prave policsky pivovar, jehoZ trzby po mirném poklesu mezi lety 2007 a

2010 zacaly v poslednich 5-ti letech vyrazné rust.

Hrozba substituta

Produkty z poli¢ského pivovaru maji na trhu mnoho substituti. Jednd se nejen o
konkuren¢ni piva ale i o nealkoholické ndpoje. Pokud se zamé&fime na cenu, tak je na
tom pivo z poli€ského pivovaru velmi dobfe v porovnani z konkurenci. Na trhu se sice
daji najit 1 piva scenou nizSi, nicméné jejich kvalita zaostdvd, hlavné v oblasti
lahvovych a plechovkovych piv. I v oblasti toeného piva je poli¢ské pivo také jedno

z nejlevnéjsich.

Vliv odbératela

Pivovar ma Siroké spektrum zdkaznikt, od koncovych zdkaznikii ptfes hospody a
restaurace az po velkoobchody, ktefi nakupuji pivo v riznych objemech. V Ceském
prostiedi existuje spousta pivovard, které nabizeji viceméné 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 dodavatela

Poli¢sky pivovar je nejvice zavisly na doddvkéch zakladnich surovin pro vyrobu piva,

coZ je jeCmen a chmel.
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4.2.2.2 Analyza relevantniho trhu

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby trhu [tis. K¢] 20890 679 23 298 940 22 823 163| 24 982 82623 421 243| 23 558 772| 23 508 462{29 709 497 28 962 888| 30 043 168
Tempo ristu trzeb [%] 11,53 -2,04 946 -6,25 0,59 -0,21 2638 -2,51 373
Prumérny rust [%] 4.52

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

Z tabulky lze vypozorovat primérny rocni rust trhu za poslednich deset let o 4,52%.
Nejvétsim producentem piva v Ceské republice je spolenost 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 Ceskd republika s 10% podilem a Bud&ovicky Budvar
s 8,5% podilem na celkovych trzbach.

4.2.3 Vyvoj trzeb a trzniho podilu podniku

V nésledujici tabulce jsou uvedeny trzby podniku mezi lety 2006 a 2015. Déle je zde

uvedeno tempo rustu jeho trzeb a pramérny rust.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby podniku [tis. K¢] 85 654 82489 84 475 81402 79 107 86544| 104896 133829 146911] 160 627
Tempo riistu trzeb [%] -3,70 241 -3.64 -2,82 940 2121 2758 9.78 9.34
Primémy rust [%] 7,73

Tab. 7 — Tempo rustu 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 narust
trzeb, a to v rozmezi od 9,34% do 27,58%. Za timto nartstem stoji zvySovani poptavky
po poli¢ském pivu a jeho vyraznéjsi expanze do dalSich oblasti mimo svij domovsky
Pardubicky kraj. To lze vypozorovat i v ndsledujici tabulce, kde je zaznamendn pocet

hektolitrii vystav piva v poli¢ském pivovaru.

2006 2007 2008 200]  2010] 2011 012]  2013]  2014] 2015
JSIRV pIva v pivov. 631 775100 71674 68681 63695 es8m2| 82264 102025 108888 116494

Policka [hi]

Mezirotni ndriist [%] 620 753 218 126 802 1957 240 673 699

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 pramérny rust.

2006, 2007 2008 2009] 2010} 2011 2012] 2013 2014, 2015

. ” Trzby [tis. K¢] 85 654 82 489 84 475 81 402 79 107 86544| 104896 133829] 146911| 160627
Pivovar v Policce

Trzni podil [%] 041 035 037 0,33 034 0,37 045 045 051 0,53

Rust trzniho podilu -13,65 4,54 -1197 3,66 8,76 2146 0,95 12,60 540

Tab. 9 — TrZni podil spolecnosti (Vlastni zpracovani)

Zde 1ze vypozorovat od roku 209 postupny narust trzniho podilu, a to v rozmezi 3,66%
a 21,46% rocné. Trzni podil byl v roce 2015 0,55%, coz je vyrazny narast od roku 2009,
kdy byl trzni podil 0,33%.

4.3 Finan¢ni analyza podniku

Tato kapitola se zabyva zhodnocenim absolutnich a pomérovych ukazateld, které slouzi
jako ukazatelé finanCniho zdravi a perspektivy podniku. PouZité vstupni ddaje jsou
vyro¢ni zpravy a ucetni uzaveérky Méstanského pivovaru v Policce, a.s. v obdobi 2006 —

2015.

4.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Zde budou spocitany a zhodnoceny horizontélni a vertikdlni analyzy rozvahy a vykazu

ziska a ztraty.

4.3.1.1 Analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

2006/07| 2007/08f 2008/09] 2009/10| 2010/11{ 2011/12] 2012/13| 2013/14| 2014/15
CELKOVA AKTIVA 10,89 -1,28 14,46 7,34 6,65 13,25 26,33 13,66 14,51
Dlouhodoby majetek 12,15 -2,99 -1,36 12,11 14,82 15,36 2,83 14,24 0,69
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,88 20,22
Dlouhodoby hmotny majetek 12,11 -4,33 -1,67 12,20 14,67 15,38 242 14,31 0,35
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1745 141,85 12,02 8,84 2091 14,56 15,29 1143 15,22
0béZnd aktiva 5,53 9,37 90,72 -4,71 | -17,33 4,78 | 131,85 12,37 42,37
Zasoby -1,89 13,03 64,53 -17,39 -16,92 44,17 51,53 -23,15 -3,63
Kratkodobé pohledavky 20,12 -19,12 -13,19 2944 83,84 -36,24 162,78 -16,46 -37.90
Kratkodoby finan¢ni majetek 26,52 44,78 310,13 8,48 -45,26 -33,79| 441,26 65,99 84,46
Casové rozlisent -32,04 | -83,33 | -20,00 | 157,14 9,72 | -16,46 | -37,88 | 192,68 18,33

Tab. 10 — Horizont4ln{ analyza aktiv (Vlastni zpracovani)
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AZ na vyjimku v roce 2007/08 muzeme sledovat stdly rist aktiv v rozmezi 6,65% a
26,33%. Nejvyrazné&jsi narust aktiv 1ze sledovat v obdobi mezi lety 2011 a 2015, kdy je
prumérny rocni narast celkovych aktiv témér 17%. Nejveétsi zasluhu na tomto ristu maji
obézna aktiva, hlavné nartst kratkodobého finan¢niho majetku mezi lety 2012 a 2015.
NavySoval se nicméné i dlouhodoby majetek a to hlavné formou investic do nemovitych
veéci. Vletech 2014 a 2015 se jednalo konkrétné o rozSifovdni sudové linky nebo

piistavby administrativni budovy v areédlu podniku.

Vertikdlni analvyza aktiv

2006 2007 2008 2009 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
Dlouhodoby majetek 83,28 8423| 82,77 71,33 74,50 80,22 81,71 66,51 66,84 58,77
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 82,55 83,46 80.89 6949 72,63 78,10 79,56 64,50 64.87 56,85
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,73 0,77 1,88 1,84 1,87 2,12 2,14 1,96 1,92 1,93
Obé&ind aktiva 16,30 15,51 17,19 28,64 2542 19,71| 18,24 33,47| 33,09| 41,14
Zasoby 11,28 9.98 1143 1643 12,65 9.85 12,54 1504 10,17 8,56]
Krétkodobé pohledavky 3.36 364 298 226 2,73 4,70 2,64 5.50 404 2,19
Krétkodoby finanéni majetek 1,66 1,89 2,78 9.95 10,05 5,16 3,02 1292 18,87 30,40,
Casové rozliseni 0,42 0,26 0,04 0,03 0,07 0,08 0,06 0,03 0,07 0,07

Tab. 11 — Vertikdlni analyza aktiv (Vlastni zpracovéni)

Struktura aktiv iikd, Ze se jednd o spoleCnost kapitdloveé teZkou, jelikoz vySe
dlouhodobého majetku prevazuje nad vysi ob&Znych aktiv. AZ do roku 2012 byl podil
dlouhodobého majetku k obéznym aktivim priblizné 80% ku 20%, nicméné od roku
2013 se tento rozdil zacal sniZzovat az k nyné&jSim 60% ku 40%. Je to dédno hlavné

vysokym narastem kratkodobého finanéniho majetku v tomto obdobi.

Horizontalni analyza pasiv

CELKOVA PASIVA 10,89 -1,28 14,46 7,34 6,65 13,25 26,33 13,66 14,51
Viasti kapitdl 20,12 7,17 18,18 7,98 6,87 7,33 13,71 19,73 15,45
Zékladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitdlové fondy 93,94 63,54 57,96 30,24 59,75 31,49 28,81 19,28 1847
Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | -100,00 0,00
Vysledek hosp. z minulych let 55,63 28,86 8,33 21,17 8,98 6,21 7,50 15,78 20,89
Vysledek hosp. béz. G¢. obdobi -26,08 -62,80 175,30 -48,61 -11,14 31,44 98,42 68,94 -1,74
Cizi zdroje -9,03 | -24,76 -1,05 4,18 5,48 43,85 75,03 -1,55 3,92
Dlouhodobé zdvazky 3,56 9,26 0,00 2,23 7,98 15,04 15,49 10,64 8,15
Kratkodobé zavazky -10,38 -29,09 -1,10 4,56 5,01 49,44 83,92 -2,69 347
Casové rozlisent -20,92 | -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00

Tab. 12 — Horizont4ln{ analyza pasiv (Vlastni zpracovani)
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Vlastni kapital po celé sledované obdobi nartstal kazdoro¢né tempem mezi 7,17% a
20,12%. Tento narust zpusobila hlavné poloZzka ,,Vysledek hospodateni z minulych let*,
ve které se postupné nascitdvaji vysledky hospodateni za bé&Zné obdobi. Z toho vyplyva,
Ze firma nevypldci dividendy ze zisku. Ve sledovaném obdobi také miZeme
vypozorovat postupny narust cizich zdroju. Ten je zptsoben zvySujici se poloZkou

,Kratkodobé pftijaté zalohy*.

Vertikdlni analvyza 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 6846| 7416| 80,50 8312| 8362| 8380 7942 71,49 7531 7592
Zékladni kapital 1098 901 1003 8,77 8,17 7,66 676 535 471 411
Kapitdlové fondy 0,13 024 039 0,54 065 098 1,14 116 122 126
Fondy ze zisku 2,20 198 2,01 175 163 153 135 107 0,00 000
Vysledek hosp. z minulych let 3430 4814]  e284]  s947]  e714]  e8e1l]  6434] 5475 ssza[ sss8d
Vysledek hosp. béZ ti¢. obdobi | 20.84] 13,89 s23] 1259 603 502 583 o16] 1361 1168
Cizi zdroje 3122 2561 1952 1688 1638| 1620 2058| 2851| 2469 2241
Dlouhodobé zdvazky 3,02 2.82 3,13 273 2,60 263 2,68 245 238 225
Kratkodobé zdvazky 28200 22790 1637 14| 13g8] 1357 1moo]  2606] 2231 2016
Casové rozlisent 0,33]  023] o000l o000l o000l o000l 0000 o000] o000] 167

Tab. 13 — Vertikdlni analyza pasiv (Vlastni zpracovéni)

Z vysledku vertikdlni analyzy lze vypozorovat, Ze firma voli strategii financovani
pomoci vlastnitho kapitdlu. Jeho pomér k cizim zdrojum se ve sledovaném obdobi
pohyboval od 68% ku 32% aZ k 84% ku 16%. Tento pomér nevykazuje dlouhodobé¢
Zadny vyrazny ndrast nebo pokles. Je to dano tim, Ze se jednak zvySuje polozka
»Vysledek hospodareni z minulych let*, kterd patii pod vlastni kapitdl, a zaroven se
zvySuje polozka , Kratkodobé prtijaté zdlohy* patfici pod cizi zdroje. Firma pro své

financovani nevyuZivd Zadné bankovni tvéry a vypomoci, po celé sledované obdobi je

tato poloZzka 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] 2011/12| 2012/13| 2013/14{ 2014/15
Trzby za prodej zbozi -4,08 -1,76 -11,70 -0,63 -10,77 17,89 -4.24 -13,20 -13,50
Néklady 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 3,31 -1,37 -5,51 8,09 24,66 3148 1,03 12,19
Vykonovd spotfeba -13,04 1797 -151 -8,30 8,83 26,91 16,90 -9.85 9,73
Pridana hodnota 22,93 | -33,05 6,47 4,20 5,19 17,44 76,63 | 23,65 15,57
Osobni niklady 597 -10,34 -3,76 -3,92 -0,17 1647 63,00 27,13 11,68
Qdpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 44,99 28,20 -3,67 7,60 24,83 -3,56 24,15 16,21 21,26
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materidlu -0,78 -8,83 121 -22,03 0,60 341 2,89 6,94 -5,27
Ziustatkovd cena prod.dlouhod. maj. a mat. -4,10 -6,13 -841 -13,96 -1,24 12,51 232 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
Finan¢ni vysledek hospodare ni -11,79 | -26,04 | -88,47 | 927,03 7,11 8,35 -4,31 13,27 8,79
Daii z pifjmu za b&€Znou Cinnost 035 -75,77 ] -33933 | -154,23 -1322 31,13 93,88 64,96 -349
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost | -25,77 | -66,18 | 202,80 | -48,61 | -11,14 31,44 98,42 68,94 -1,74
Vysledek hospodaieni za G¢. 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 — Horizont4lni analyza vykazu zisku a ztraty (Vlastni zpracovani)

20006] 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
Niklady vynaloZené na prodané zbozi 231 231 2,20 1,9 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 91,21 9742 98,11 9,837 9R8.74
Vykonovd spotfeba 7207 65,02 76,10 74,92 72,59 73,50 74,94 67,10 60,04 58,94
Piidana hodnota 2561 | 32,66| 21,70 23,09| 2542| 24,88| 2347| 31,76 | 38,97 40,30
Osobni néklady 6.63 7.29 6,34 6.24 6.33 5.88 5.50 6.87 8,67 8,66
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 4,40 6,62 8,23 8,11 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 1447 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 pifjmu za béZnou Cinnost 5,51 5,74 1,35 -3.30 1,89 1,53 1,61 2,39 391 3,38
Vysledek hospodareni za bé znou ¢innost 17,08 13,16 4,32 13,36 7,26 6,00 6,33 9,63 16,14 14,19
Vysledek hospodareni za Gi¢. 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 zpracovéni)

Z horizontalni analyzy VZZ vidime, Ze polozka Vykony mé od roku 2010/11 az do
soucCasnosti rostouci tendenci. Rust se v kazdém roce pohyboval od 1% az do 31%.
Primérny nardst byl v tomto obdobi 15%. Také muZeme pozorovat kazdoro¢ni nartst
pfidané hodnoty v témét celém sledovaném obdobi (vyjimku tvoii pouze rok 2007/08,
kdy pfidana hodnota vyraznéji poklesla). Postupny nartst vykazuji i osobni naklady,
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 ddno pravidelnymi investicemi do obnovy
dlouhodobého majetku at uz kvali opotiebeni a zastardvani nebo kvili rozsifovani
vyroby. KliCovou polozkou pro vyrobni firmu je provozni vysledek hospodafeni.

Z horizontdlni rozvahy lze vypozorovat jeho klesajici tendenci v prvni poloviné
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sledovaného obdobi mezi lety 2006 — 2011 a stoupajici tendenci ve druhé poloving
sledovaného obdobi mezi lety 2011 — 2015. Dulezité také je, aby tato polozka zustavala
kladnd, coz je ve vSech letech sledovaného obdobi splnéno. Finanéni vysledek
hospodateni se pohybuje v celém sledovaném obdobi v zdpornych hodnotich, nicméné
jeho podil na celkovém vysledku hospodafeni je pouze kolem 2%. Vysledek
hospodatfeni za b&Znou cinnost proto témet kopiruje provozni vysledek hospodateni.
Mezi lety 2006 — 2011 poklesl celkem o 67%. Bylo to ddno hlavné poklesem vystav
piva ve firme. Poté vSak v dalSich letech doslo k op€tovnému zvySovani vystav piv a

proto lze pozorovat mezi lety 2011 — 2015 nartst vysledku hospodafeni za béZnou

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

4.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Tato kapitola se zabyvd vypoltem 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 kapitilu ROCE. Pro

vypocet ROE uvazujeme vysledek hospodafeni za dcetni obdobi po zdanéni a pro
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vypocet ROA, ROS a ROCE vysledek hospodareni pted zdanénim. Pomoci databdze
AMADEUS byly zjistény i primérné hodnoty ukazateli 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
Prumémé ROA v oboru 2,62 1,06 121 1,29 1,81 093 0,10 0,56 1,77 1,62]
Rentabilita vlastniho kapitédlu ROE 3044 18,73 6,50 15,08 721 599 734 12,81 18,07 15,38]
Prumérmé ROE v oboru 3,54 3,12 2,71 2,80 3,58 1,99 3,66 3,15 5,66 5.22]
Rentabilita trzeb ROS 22,73 1897 6,17 10,37 9,17 746 8,09 12,61 19,39 1743]
Rentabilita vloZeného kap. ROCE 38,52 2591 8,04 11,04 8,81 729 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 naméfena v roce 2011. Od té doby vSak
hodnota ROA postupné rostla a v soucasnosti se pohybuje kolem 15%. Ve srovnidni
s oborovym prumérem jsou hodnoty ROA vyrazné nadpramérné.

Podobny vyvoj v ¢ase md 1 dalsi 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 porovnini
s prumérnym ROE v oboru je na tom opét podnik vyrazné lépe oproti oborovému
praméru.

Rentabilita trzeb ROS se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi hodnotami 22,73% a
7,46% a rentabilita vloZzeného kapitdlu ROCE mezi hodnotami 38,52% a 7,29%. 1 u
téchto ukazateld plati, Zze nejvySsi hodnoty bylo dosaZeno na zacitku sledovaného

obdobi v roce 2006 a nejniz§i v roce 2011. Poté u obou ukazateli néasledoval rust

vrcholici v roce 2015.

4.3.2.2 Ukazatele likvidity

V této Casti budou uvedeny vypocitané hodnoty pro bé€Znou, pohotovou a okamZitou

likviditu.

2006] 2007/ 2008) 2009| 2010[ 2011 2012] 2013| 2014 2015
Béznd likvidita 058 068 1051 202 185 1,45 1,02]  128]  148] 2,04
Pohotova likvidita 0,18 024 035 086 093] 073] 032 0,71 1,03 1,62
Okamyitd likvidita 006] 008 017 0,70 0,73] 038 0,17 0,50 085 1,51

Tab. 18 — Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovéni)
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Bézn4 likvidita se pohybuje v podniku mezi hodnotami 0,58 a 2,04. Nejnizs$ich hodnot
bylo dosahovéano v roce 2006, 2007 a poté v roce 2011. Od té€ doby vSak ukazatel stoupa
aZ k hodnoté 2,04 v roce 2015. Hodnota bézné likvidity by méla dosahovat rozmezi 1,8
— 2,5 (Managementmania.com, 2017), coZ se podniku dafi plnit pouze v roce 2009 a
2015. OvSem v poslednich letech je trend ukazatele bézné likvidity stoupajici a tak by
podnik nemél mit problémy s thradou svych kratkodobych zavazkt z ob&znych aktiv.
Pohotova likvidita se pohybuje vrozmezi 0,18 a 1,62. DoporuCené optimum se
pohybuje v rozmezi hodnot 1,0 — 1,5 (Managementmania.com, 2017). Toto bylo
splnéno pouze v roce 2014 a 2015, kdy hodnota pohotové likvidity byly nejvyssi, tedy
1,03 respektive 1,62. Pfedtim se podnik pohyboval pod doporucovanou hranici
pohotové likvidity. Nejnizs$i hodnotu ve sledovaném obdobi vykdzal na jeho zacatku
vroce 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. Doporucené hodnoty
v roce 2006 — 2008 a v roce 2011, kdy hodnota okamZité likvidity byla pod minimalni
doporu€enou hranici 0,2. Nicméné od roku 2012 zaznamendvad ukazatel okamzité
likvidity prudky narast az k hodnoté 1,51 vroce 2015, ktera je vyrazné nad horni
doporucovanou hranici 0,5. Tento vyvoj je dan vysokym narustem kratkodobého

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

4.3.2.3 Ukazatele aktivity

Rozborem téchto ukazateli lze stanovit schopnost podniku vyuZivat investované

prostiedky 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 1,05 109 091 083 084 090 091 087 083
Doba obratu zdsob 34,01 34,65 3830[ 6559 5571| 4257 50,67] 6058] 4259| 37,66
Obrat zdsob 10,73 10,53| 9,53| 556] 655 857 7201 603 857 9,69
Doba obratu pohleddvek 10,12 12,62| 999 902| 1201] 2030] 10,69] 22,16] 1693 9,65
Doba obratu kr. zdvazki 8498 79,09 5485 5646| 60,70 58,62| 7233] 10496] 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 relativné stabiln€ v rozmezi od 0,83 do 1,21 (coz je vyjaddieno
ve dnech 301 — 440 dni). Doporucovana hodnota pro obrat aktiv je alespon 1, ¢ehoz
podnik nedosahuje.

I doba obratu z4sob vykazuje relativné stabilni vysledky, vyjadieno ve dnech je to 34 az
66 dni, coz lze povazovat za dobry vysledek a podnik tak relativné efektivné premeénuje
vstupy na vystupy.

Doba obratu pohleddvek se pohybuje na velmi dobré drovni, a to mezi 9 a 22 dny, coz
sveédci o dobré platebni schopnosti odbérateld. Tato doba vyrazné€ prevySuje ukazatel
splatnosti kratkodobych zavazkd, které se pohybuji mezi 55 a 105 dny. Tento vysledek
sved¢i o dobré vyjedndvaci pozici a podnik tedy obecné nemusi hradit své zdvazky
dodavatelim dfiive, nez mu zaplati odbératel a muize tedy tyto prostredky dale

investovat.

4.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

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

potieb z vlastnich zdroju.

2006 2007| 2008 2009| 2010] 2011 2012 2013] 2014 2015
Celkova zadluZenost 031] 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 146 1,35 124 120 120 1,19 1,26 140 133 1,32]

Tab. 19 — Ukazatele zadluZenosti (Vlastni zpracovéni)

Celkova zadluzenost vykazuje ve sledovaném obdobi stabilnich nizkych hodnoty bez
vyrazné&jsiho dlouhodobého nartstu ¢i poklesu pohybujici se v rozmezi od 0,16 do 0,31.
Koeficient samofinancovédni se naopak pohybuje naopak ve vysokych hodnotich od
0,68 do 0,84. Z toho vyplyv4, Ze zadluZenosti podniku je velmi nizkd a podnik vyuZziva
prevazné financovani z vlastnich zdroji. Tyto ukazatelé jasné ukazuji to, Ze podnik je

v dlouhodobém obdobi finan¢né stabilizovany.
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4.4 Celkové zhodnoceni souc¢asného stavu

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

Celkova aktiva maji rostouci tendenci, jejich nejvetsi narast byl mezi lety 2011 a 2015,
kdy byl primérny ro¢ni narust aktiv 17%. Je to zpusobeno predev§im zvySujicimi se
obéznymi aktivy, konkrétné narastem kratkodobého financniho majetku. Co se tyka
pasiv, tak rust vlastniho kapitalu v tom samém obdobi byl mezi 7 a 12%. To zpusobil
hlavné vysledek hospodareni z minulych let. Podnik voli strategii financovani pomoci
vlastniho kapitdlu a nevyuZziva pro své financovani zddné bankovni dvéry a vypomoci.
Provozni vysledek hospodafeni md také od roku 2011 stoupajici tendenci. V tomto
obdobi vzrostla tato polozka 0 427%.

Co se tyka ukazateli rentability ROA a ROE, tak ve srovnani s oborovym primérem
jsou tyto hodnoty pro oceriovany podnik nadprimérné. Hodnoty ROA a ROE se v roce
2015 pohybovala kolem 15%. Co se tyka ukazatelu likvidity, tak jak béZznd, pohotovd a
okamzitd likvidita maji stoupajici tendenci a vroce 2015 dosdhly optimdlnich
doporuCovanych hodnot. Ukazatele aktivity fikaji, Ze doba obratu zdsob se pohybuje
prumérné na 45 dnech a podnik tak relativné efektivné pfemeéiuje vstupy na vystupy.
Doba obratu pohleddavek je vyrazné nizsi nez doba obratu kratkodobych zavazka. To
svédC¢i jak o dobré platebni schopnosti odbératelt, tak o dobré vyjednavaci pozici

podniku vici dodavatelam.
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5 NAVRHOVA CAST
5.1 Rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny

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

potiebuje pro provozovani svoji podnikatelské Cinnosti.

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| 111602
Zésoby 8285 8 128 9187 15115] 12486 10373] 14955 22661| 17416] 16784
Kratkodobé pohleddvky 2 465 2 961 2395 2079 2 691 4947 3154 8288 6924 4 300]
Kratkodoby finan¢ni majetek 1218 1541 2231 9 150 9926 5433 3597]  19469] 32316] 59611
Ostatni aktiva 309 210 35 28 72 79 66 41 120 142
Kratkodobé 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 — Provozn¢ nutny majetek (Vlastni zpracovéni)

Do provozné nutného majetku patii vesSkery 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 pohledavky, kratkodobé
zdvazky a penize v pfiméfené vySi (okamzitd likvidita). Ta je urCena podilem

kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych zavazka.

2006/ 2007 2008| 2009] 2010[ 2011] 2012 2013| 2014| 2015
Likvidita 0,06 0,08 0,17 0,70 0,73 0,38 0,17 0,50 0,85 1,51
Provozné nutni likvidita 0,06 0,08 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Tab. 21 — Provozn¢ nutnd likvidita (Vlastni zpracovéni)

Okam?Zita likvidita se pohybuje v rozmezi 0,06 a 1,51. Pro potiebu rozdé€leni majetku na
provozné potiebny je nutné ji upravit. Doporu€end likvidita je dle Maiika (2011, str.
124) 0,15. Po upraveni okamzité likvidity na provozné nutnou likviditu muzeme
dopocitat provozné€ nutné penize, které by mél mit podnik k dispozici. TudiZ provozné

nutnou likviditu vynasobime hodnotou kratkodobych zavazku.

2006 2007[ 2008] 2009 2010 2011f 2012] 2013| 2014] 2015
Kritkodobé zdvazky 20700] 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 — Provozn¢ nutné penize (Vlastni zpracovani)
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Poté muzeme spocitat provozné nutny investovany kapitdl, ktery dostaneme sectenim
provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné€ nutného pracovniho kapitdlu.
Provozn€ nutny pracovni kapitdl dostaneme souctem poloZzek zdsoby, kratkodobé
pohledavky, penize provozné nutné a ostatni aktiva poniZené o kriatkodobé zavazky a

ostatni pasiva.

2006 2007| 2008| 2009 2010 2011f 2012| 2013| 2014 2015
Dlouhodoby majetek provozn€ nutny | 60 607| 67 944| 65 005| 63 918[ 71 716] 82 235| 94 881| 97 243|111 170[111 602
Pracovni kapitl provozné€ nutny -8 662 -5901 434] 6163 3686 3256 28| -2386| -8017(-15644
Investovany kapitdl provozn€ nutny 51945] 62043] 65439] 70 081| 75402 85491| 94 909| 94 857|103 153| 95958

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

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

rozdil provozniho vysledku hospodatfeni a trzeb za prodej dlouhodobého majetku a

materialu.

2006] 2006] 2006 2006] 2006] 2006] 2006] 2006| 2006| 2006
Provozni vysledek hospodafent 20641| 16674] 5341 8759 7883 7042| 9158 17638| 29 427| 28 867
Triby z prodeje dlouhodobého majetku | 318]  760[  346] 1509 287 464] -373] -324] 190 328
KPVH 20 323[15 914 4995 7250 7596| 6578 9531[17 962[29 23728 539

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

5.2 Analyza a prognéza generatoru hodnoty

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

investice do provozné nutného majetku.

5.2.1 Prognéza trzeb

Tato kapitola se bude vénovat prognéze trzeb oceniovaného podniku. Trzby predstavuji
zakladni slozku pfi prognézovani budouciho vyvoje podniku, protoze vétSina parametrt
se stanovuje praveé na zdkladé predpovédi vySe trzeb. Pro urCeni budoucich trzeb

podniku vychédzime z prognézy trzeb relevantniho trhu.
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Progndza trzeb trhu

M

Vyvoj trzeb v minulosti je popsdn vyse. Tato kapitola se zaméii na jeho predikci do
budoucnosti. Klicové ukazatele pro tuto predpoveéd budou kromé vyse trzeb v minulych
letech také jejich meziro¢ni riist a primerny rust.

Pro budouci predpovéd’ vyvoje trZeb budou pouzity metody Casovych fad a regresivni
analyzy. Analyza Casovych fad bude provedena pomoci linedrniho, exponencidlniho,
logaritmického a kvadratického trendu. Ke vSem trendiim bude dopocitan i mezirocni a
prumérny rust za predikované obdobi. Poté bude vybran nejvhodnéjsi trend s nejvy$sim

indexem determinace, ktery bude nejlépe odpovidat dosavadnimu vyvoji.

Linedrni trend

Linearni trend casové rady
35000000 -
y =922219x+ 2E+07
30000000 R?=0,7426
25000000 -
20000000 -
15000000 -
10000000 -
5000 000 -
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Obr. 3 — Linedrni trend casové rady (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

Exponencialni trend ¢asové rady
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Obr. 4 — Exponencidlni trend asové 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.

Yev s

Tato predpovéd’ je tedy mirne piesné€jsi oproti linedrnimu trendu.

Logaritmicky trend

. - ’ 4 s v
Logaritmicky trend ¢asové rady
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Obr. 5 — Logaritmicky trend ¢asové fady (Vlastni zpracovéni)

Po proloZeni spojnice trendem logaritmické Casové 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

nepiesnéjsi.

Kvadraticky trend

Kvadraticky trend casové rady
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Obr. 6 — Kvadraticky trend casové fady (Vlastni zpracovani)
Po proloZeni spojnice trendem kvadratické Casové 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 nejpresnéji predpovidajici trzby trhu

do budoucich let.
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Prognozované trZby

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

Vsechny trendy pfedpovidaji, Ze trh bude do budoucna rist.

2016 2017 2018 2019
Linedrni trend 29 518 509| 30 383 828| 31249 147| 32 114 466
Mezirocni rist [%o] -1,75 2,93 2,85 2,77
Priimérny riist [%] 1,70
Exponencidlni trend 30394 602 31507 800] 32 661 768| 33 858 001
Mezirocni rist [%o] 1,17 3,66 3,660 3,66
Priimérny riist [%] 3,04
Logaritmicky trend 27 193 686| 27 454 720 27 694 848| 27 917 172
Mezirocni rist [%o] -948 0,96 0,87 0,80
Priimérny riist [%] -1,71
Kvadraticky trend 29 518 520(31 199 34833 016 094| 34 968 758
Mezirocni riist [%] -1,75 5,69 5,82 591
Priumérny riist [%] 3,92

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

Podle indexu determinace lze za nejpfesnéji vystihujici budoucnost povazovat

kvadraticky trend, a proto budeme uvazovat do nasledujicich vypocta pravé tento trend.

Progndza trzeb podniku

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

Trzby podniku x = Trzby podniku x_; * ( 1 + Tempo rustu trzeb)
kde x oznacuje rok, pro ktery vysi trzeb pocitime. Tempo ristu trZzeb spocitime podle
nésledujiciho vzorce:

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

tabulkach.

2015 2016 2017 2018 2019
Trini podil podniku 0,53 055 057 0,59 0,61
Index zmény trZ. podilu 1,04
Index riistu trhu 1,04 | 098 | 1,06 | 1,06 | 1,06

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

2016 az 2019.

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby podniku 160 627 163 394 178 795 195 887| 214797
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 zpracovéni)

5.2.2 Prognéza ziskové marze

Dal§im pocitanym generdtorem hodnoty je vypocet ziskové marZe. Ta bude spocitdna

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

Progndza ziskové marze shora

Ta se spocita jako podil korigovaného provozniho zisku pred odpisy a trzbami za vlastni

vyrobky a sluzby podniku.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012; 2013 2014 2015
Korigovany provozni zisk pied odpisy 24248| 21605 12291 14278] 15158 16018 18635 29265 42372| 44 466,
Ziskova marze (z KPZ pied odpisy) 2822 26,08 14,36 17,00 19,10 18,68 1743 2082 2984 27191
Prumérnd ziskovd marze 21,94

Tab. 28 — Ziskova marZe shora za sledované obdobi (Vlastni zpracovani)

Ve sledovaném obdobi byla primérna ziskova marze 22%. Od roku 2012 do roku 2014
vSak vystoupala o vice nezZ 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 marZe (s pfihlédnutim k vysi ziskové marZze zdola déle) na drovni 26,13 %.

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

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

Progndza ziskové marze zdola

Pfi tomto zpusobu vypoctu jsou hodnoty stanoveny podilem na trzbach. U jednotlivych
polozek se vychdzi z hodnot v minulych letech, které byly poté zprimérovany, a tato
vypoctena hodnota se pouzije jako jeden z ukazatela pro predikci budoucich polozek.
Déle bude prihlédnuto i k vyvoji jednotlivych poloZzek 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 977 1094 1082 929 812
Podil z treb [%] 1,39 1,38 1,37 1,21 1,34 1,13 1,04 0,81 0,63 0,51
Rocni tempo riistu [ %] -4,86 2,20| -14,99 7,19 -7,66| 11,98 -1,10| -14,14| -12,59
Priimérné tempo riistu [%] -3,77
Wkony [tis. K&] 85917 | 82834 | 85573 | 83969| 79346 | 85766 (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 riistu [ %] -3,59 3,31 -1,87| -5,51 8,09 24,66| 31,48 1,03 12,19
Priimérné tempo riistu [%] 7,75
Pfidana hodnota 26,66 34,04 2225 24,59 26,36 25,35 24,56 34,00 38,30 4048
Wykonovd spotieba [tis. K&] 64 272 | 55894 65937 64942 | 59 550 | 64 807 | 82 249| 96 149| 86 677 | 95 770
Podil 7 trieb [%] 7504 67,76 7806 79,78 7528| 74,88| 7841| 71,84| 59,00| 59,62
Rocni tempo riistu [ %] -13,04| 17,97 -1,51 -8,30 883 2691| 1690 -9,85| 10,49
Priimérné tempo riistu 5,38
Osobni ndklady [tis. K&] 5911 6264 5616| 5405| 5193 5184| 6038 9842| 12512| 13974
Podil z treb [%] 6,90 7,59 6,65 6,64 6,56 5,99 5,76 7,35 8,52 8,70
Rocni tempo riistu [ %] 5,97| -10,34 -3,76 -3,92 -0,17| 16,47 63,001 27,13| 11,68
Priimérné tempo riistu [%] 11,78
Dang¢ a poplatky [%] 0,22 0,28 052 025 0,30, 0,59 0,87 4,61 0,58 0,31
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 — Ziskova marZe zdola za sledované obdobi (Vlastni zpracovani)

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

Priméma 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 mirné nizsi, nez je vypoctena primérnd, a to ve vysi 99 %.

Vyse pruimérné vykonové spotieby ve sledovaném obdobi dosahuje 72 %. Ma vSak
klesajici tendenci a tudiZ do budoucna, v roce 2014 a 2015 byla na drovni pouhych
59 % a proto do budoucna budeme uvazovat vykonovou spotiebu na drovni 65 %.
Pramérnd vySe osobnich naklada je 7 %, avSak ma naopak rostouci tendenci, v roce
2014 a 2015 byla na drovni 8,5 %, a proto se do budoucna uvazuje mirné navySena
hodnota na drovni 9 %.

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

pramérna hodnota z minulého obdobi.
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2016 2017 2018 2019
Obchodni marZe [tis. K¢ 899 983 1077 1181
Podil 7 trieb [%] 0,55 0,55 0,55 0,55
Rocni tempo riistu [%o] 10,67 9,43 9,56 9,65
Priimérné tempo riistu [%] 9,83
Vykony [tis. K] 161 760|177 007 | 193 928 | 212 649
Podil 7 trieb [%] 99,00 99,00 99,00 99,00
Rocni tempo riistu [%] 1,53 9,43 9,56 9,65
Priimérné tempo riistu [%] 7,54
Piidand hodnota 34,55 34,55 34,55 34,55
Vykonovd spotieba [tis. KC] 106 206|116 217|127 326| 139 618
Podil 7 trieb [%] 65,00 65,00 65,00 65,00
Rocni tempo riistu [%] 10,90 9,43 9,56 9,65
Priimérné tempo riistu 9,88
Osobni ndklady [tis. K¢] 14705 16 092 17 630| 19 332
Podil 7 trieb [%] 9,00 9,00 9,00 9,00
Rocni tempo riistu [%] 5,23 9,43 9,56 9,65
Priimérné tempo riistu [%] 8,47
Dan¢ 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 dopocitana 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
spocitdna doba obratu zdsob, doba obratu pohleddvek a doba obratu kratkodobych
zavazkl vztazenych k trzbam. Uvazujeme, Ze rok ma 365 dnt. Primérné doby obratu za

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

budouci vyvoj avSak vychazi nejen z téchto hodnot, ale i z trendu poslednich let.

2006-2015]  2016]  2017]  2018] 2019
Doba obratu zdsob 46,23 42,00
Doba obratu pohleddvek 13,35 13,35
Doba obratu kratkodobych zdvazku 75,41 85,00

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

Doba obratu zdsob byla nejvyssi mezi lety 2009 a 2013, od té doby ma klesajici
tendenci, v poslednim roce se pohybovala na drovni 38 dni, a proto bude pro budouci

vyvoj prumérnd hodnota z minulych let (46,23) mirné poniZzena na 42 dni. Doba obratu
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pohledavek ma aZ na vyjimku v roce 2013 (kdy byla 22 dnu) taktéZ ustdleny charakter,
a proto bude opét ponechdna primérna hodnota. Doba obratu kratkodobych zavazka
byla velmi nizka v letech 2008 - 2012, kdy dosahovala hodnoty 57 dnt. Od té doby ma
stoupajici tendenci, ktera vyvrcholila v roce 2013, kdy byla 105 dnd. V poslednich
4 letech je to prumémé 89,9 dnid s mirné klesajici tendenci, a proto budeme do
budoucna pocitat s upravenou hodnotou ve vysi 85 dnda.

Déle bude dopocitdn pracovni kapitdl. Ten se spoCitd jako denni trZzby vyndsobené
dobou jejich obratu ve dnech z tabulky vySe. VySe provozné nutnych penéz se spocitd

jako 15% z hodnoty kratkodobych zavazka pro dany rok, jak je jiZz popsdno v kapitolach

vyse.

2016 2017 2018 2019
Zasoby [tis. K¢] 18 802] 20574| 22540| 24716
Kréitkodobé pohledavky [tis. K¢] 5975 6539 7164 7855
Penize provozné nutné [tis. K¢] 5708 6246| 6843 7 503
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) [tis. K¢] 142 142 142 142
Kratkodobé zavazKy [tis. K¢] 38051 41637 45617 50021
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni) [tis. K] 3267 3267 3267 3267
Upraveny pracovni kapital [tis. K¢] -10 691( -11 404| -12 196| -13 072
Koeficient niaro¢nosti rustu trzeb na rust 4.63
pracovniho kapitalu [ %] ’

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

Prognézovany pracovni kapital vychdzi v zapornych hodnotach. Je to z toho divodu, Ze
se vyrazné lisi vySe pohledavek a vyse kratkodobych zavazku, kde vyse kratkodobych

cvv s

pohledavek je nizZsi nez kriatkodobé zdvazky.

5.2.4 Dlouhodoby majetek a investice

Dal§im generatorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. Pfedpoklddana
investi¢ni ndro¢nost pro obdobi 2016 — 2019 bude ptedpovézena i pomoci investi¢ni
naroCnosti z minulych let. TudiZ se nejprve stanovi koeficient investi¢ni ndro€nosti za
minulost a poté se odhadnou budouci investice. Pro stanoveni hodnoty odpist
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. Investicni naroCnost ristu trzeb se poté spocita jako podil
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sumy netto investic do provozné nutného majetku a nartstu trzeb za pocitané obdobi.

Podminkou u tohoto ukazatele je, aby vychdzel v kladnych hodnotich, coz 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 61264
Odpisy 3068 3075 3294] 3716] 5369 4535 5117 5786 8827
Investice netto 6 868 429 -1134] 10249 917 -823 563| 17764 8 052]
Investice brutto (odpis + netto) 9936 3504 2 160[ 13965 6 286 3712 5680 23550, 16879
Investi¢ni ndro¢nost rustu trzeb [ %] 57,20

Tab. 34 — Investicni ndrocnost 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
QOdpisy 2623 4221 3734 3 846 4071 4 569 6186 7338 7 085
Ziustatkova cena prodaného zafizeni 176 0 400 0 4 1071 834 831 154
Investice netto 18952 -5559| -3711 986, 9 595 6 196 2787 -2250] -2200
Investice brutto (odpis + netto) 19128 -5559| -3311 986 9 659 7267 3621 -1419] -2046
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb [ %] 33,07

Tab. 35 — Investicni ndro¢nost do samostatnych movitych véci (Vlastni zpracovani)

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

Tab. 36 — Investicni ndro¢nost do nehmotného majetku (Vlastni zpracovéni)

V tabulkdch mazZzeme tedy vidét, Ze investicni naroCnost do staveb je za sledované

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

(v tomto piipadé¢ se jednd pouze o software) je 0,15 %. Investini ndroCnost do

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

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

vychédzet z hodnoty téchto koeficientd. Nicméné po konzultaci s vedenim a jeho pldny

do budoucna je zfejmé, Ze hodnoty takto spocCitanych investice nejsou redlné a musi byt

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

movitych véci ve Ctvrtinové vysi. TudiZ je tfeba dopocitat predpokladanou vysi investic

do jednotlivych sloZek uz pomoci upravenych hodnot, a to tak, Ze se piirustek trzeb

mezi lety 2016 a 2019 vynasobi jednotlivymi sloZkami generatorti hodnoty.
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Investi¢ni naro¢nost |Odhad netto investic pro rist

Majetek
ajetek [%] za minulost [%] | treb 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 zpracovéani)

V tabulce vidime odhad rastu investic netto pro predpokladany rist trZzeb. Tyto hodnoty
se nasledné rozdé€li rovnomérné do jednotlivych predikovanych let. Poté se sestavi plan
dlouhodobého majetku, investic a odpist. Jeho hodnota se sleduje v jeho pavodni
podobé k datu ocenéni a poté se pokracuje v jeho dalSim odepisovédni. Ddle se prida
hodnota nového predikovaného majetku, které se rovné€z postupné odepisuji v zdvislosti

na jejich odpisové skupiné.

Stavby [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
Plivodni - odpisy 8 827 8 827 8 827 8 827 8 827
- zustatkova hodnota 61264 | 52437 43609 34782| 25955

Novy - investice netto 2449 2449 2449 2449
- investice brutto 11277 11 653 11 665 11 665

- pofizovaci 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
- zustatkova hodnota 61264 63713 66163 68612 71061

Tab. 38 — Vypocet budouci vySe investic pro stavby (Vlastni zpracovani)

Samostatné movité véci [tis. K¢] 2015 2016 2017 2018 2019
Piavodni - odpisy 7 085 7 085 7 085 7 085 7 085
- zustatkova hodnota 40509 33424 26339| 19254 12169

Novy - investice netto 1063 1063 1063 1063
- investice brutto 8 148 9506 9732 9770

- pofizovaci hodnota k 31.12. 8148 | 17653| 27385| 37155

- odpisy (1/6 zpof. h. k 1.1.) 0 1358 1584 1622
Celkem - odpisy 7 085 8 443 8 669 8 707
- zustatkova 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
Plivodni - odpisy 15 15 15 15 15
- zlstatkova hodnota 107 92 77 63 48

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

- pofizovaci hodnota k 31.12. 33 75 119 164

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

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

V nésledujici 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
Zustatkova hodnota [tis. K¢] 105411 108942| 112472 116003
Celkové netto investice [tis. K¢] 3531 3531 3531 3531
Celkové brutto investice [tis. K¢][ 19 491 21267 21550( 21632

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

5.2.5 Predbézné ocenéni pomoci generatoru hodnoty

Pomoci vySe urenych generatori hodnoty lze odhadnout piedbéZnou hodnotu
ocefiovaného podniku. Pro tento ucel slouZi nasledujici vzorec:
X x(L+g) *1zpe x (1 —d) — X1 * g * (kwe + Kpmn)

ik—g

kde ,,X“ je velikost trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, ,,g* je tempo rastu trzeb, ,,rzpx" je

b

provozni ziskovd marze propoCtend z korigovaného vysledku hospodaftenti, ,,d* je sazba
dang, ,kwc" je koeficient naroCnosti ristu trzeb na rast pracovniho kapitalu, ,.kpy,™ je
koeficient narocnosti rastu trzeb na rust dlouhodobého majetku, ,t“ je rok a ,,ix" je
kalkulovand urokova mira.

Tempo rastu trzeb, koeficient ndro¢nosti rustu trzeb na rast pracovniho kapitalu a na
rast dlouhodobého majetku jsou pievzaty 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 spocCitdna v nasledujici tabulce:
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2016 2017 2018 2019
Ziskova marze pied 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
Ziskovd marze po dani [%] 21,08 26,03 26,04 26,04
Prumérna ziskova marze po dani [%] 24,80

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

V nésledujici tabulce jsou vSechny urCené hodnoty shrnuty a podle vzorce vyse

dopocitdna hodnota podniku.

Tempo rustu trzeb ,,g“ [%] 392
Ziskova marZe po odpisech a dani ,rZPx" [%] 24,80
Naroc€nost rustu trZzeb:

- na rust pracovniho kapitalu ,kWC* [%] -4,63

- na rust dlouhodobého majetku ,kDMn* [%] 2748

- na investice netto celkem [%] 22,84
Kalkulovana trokova mira ,,k* [%] 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 generdtorti hodnoty na

840 448 tis. K¢.
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5.3 Finan¢ni plan

Niésledujici kapitola se zabyva sestavenim finan¢niho plénu, ktery obsahuje plan vykazu
zisku a ztraty, plan penéznich toku a plan rozvahy. Finanéni plan je sestaven pro obdobi
mezi lety 2016 —2019. Jednotlivé vykazy obsahuji nékteré 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 vlasmich vyrobkii a sluz. 1160 627163 394|178 795195 887|214 797
Vykonova spotfeba 95 770] 106 206] 116 217 127 326/ 139 618
Pfidand hodnota 65025 56453[ 61774 67679 74212
Osobni ndklady 13974] 14705 16092 17630] 19 332
Dané a poplatky 1294 1476 1616 1770 1941
QOdpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 15927 15960] 17736 18019] 18102
Ostatni provozni polozky -5291 2420 -2648] -2901| -3181
Korigovany provoz. vysl. hospodaieni 38461 26730| 28978 33161| 38 019
Nikladové 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 hospodareni pred dani 38517 27028] 29341 33630 38612
Dan 7318] 5135 5575 6390 7336
Vysledek hospodareni za a¢. obdobi 31 199| 21893 23766| 27 240| 31 275

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

PoloZky obchodni marze, vykony a vykonova spotieba jsou pievzaté z vypoctu ziskové
marze. Trzby za prodej zboZi a sluZzeb jsou prognézované trzby. Pfidand hodnota je
souctem obchodni marzZe a vykonl poniZzena o vykonovou spotiebu. Dan¢ a poplatky a
ostatni provozni polozky jsou spocitdny z poméru k trzbdm z vypoctu ziskové marZe.
PoloZzka odpisy je pfevzatd z vypoctu dlouhodobého majetku. Nédkladové uroky se
piedpoklddaji v nulové vysi, stejné jako v minulosti. Vynosové troky jsou spocitiny
jako 0,5% z hodnoty finan¢niho majetku na zacdtku obdobi. Dail je pocitdna ve vysSi

19 % pro celé planované obdobi.
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5.3.2 Plan penéznich toku

Planovay vykaz penéznich toku [tis. Kc¢] 2016 2017 2018 2019
Stav penéznich prostifedkll na poc¢atku obdobi 59611 72556| 93749 118467
Korigovany provozni vysledek hospodaieni 26730 28978 33161| 38019
Dan pripadajici na korig. vysledek hosp. 5079 5 506 6 301 7224
Korigovany vysledek hospodateni po zdanéni 21651 23472 26861] 30796
Upravy o nepend’ni operace 15960 17736] 18019] 18102
Upravy provozné nutnych aktiv -5 175 1251 1 388 1536

- zména 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 ¢innosti celkem -19491] -21267] -21550] -21632
PenéZni tok z provozniho maj. celkem 12945 | 21193 24718| 28801
Platba ndkladovych droka 0 0 0 0
Pifjmy z neprovoz. maj. a mimoiddné pifjmy 241 294 380 480

- vynosové troky 298 363 469 592

- diference v platbé oproti dani z KPVH -57 -69 -89 -113
PenéZni tok z neprovozniho majetku celkem 241 294 380 480
Zména stavu dlouhodobych zdvazki 0 0 0 0
PenéZni tok z financéni ¢innosti celkem 0 0 0 0
Penézni tok celkem 12 945 21193 24718 28 801
Stav pen&Znich prostiedkii na konci obdobi 72556] 93 749| 118 467| 147 269

Tab. 45 — Plan penéZnich tokt (Vlastni zpracovani)

Vyse korigovaného vysledku hospodatfeni je prevzata z planu vykazu zisku a ztréty.
Daii je ve vy§i 19 %. Upravy o nepené&Zni operace jsou odpisy majetku z planu vykazu
zisku a ztraty. Upravy provozné nutnych obé&Znych aktiv vychdzi 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 droky jsou pfevzaty z vykazu zisku a ztraty a diference
v platbé oproti dani z KPVH je rozdil dané€ pfipadajici na korigovany vysledek
hospodafeni a na celkovy vysledek hospodafeni z vykazu zisku a ztraty. PenéZni tok
z finan¢ni Cinnosti se uvazuje nulovy. Souétem polozek jednotlivych penéZznich toka 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|243 842|275 062|310 742
Dlouhodoby majetek 115242118 773|122 304 (125 834|129 365
Dlouhodoby nehmotny majetek 107 126 144 163 182
Dlouhodoby hmotny majetek 111 465] 114 977| 118 489 122 001| 125513
Pozemky 3785 3785 3785 3785| 3785
Stavby 61264| 63713 66 163| 68612 71061
Samostamé 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 finan¢ni majetek 3670 3670 3670 3670 3670
Obéind 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 finanéni majetek 59611 72798] 94284 119382 148 663

- provozné potiebny 5930 5744 6326 6980 7712

- provozné nepotiebny 53681 67054 87 958|112 4021140 951
Casové rozliseni 142 142 142 142 142

Tab. 46 — Plédn aktiv (Vlastni zpracovani)

Polozky dlouhodobého majetku byly ptevzaty z vypoctu dlouhodobého majetku a

polozky aktiv z prognézy pracovniho kapitdlu (kratkodobé pohledavky a kritkodoby

financni majetek) a z planu penéznich toku (krdtkodoby financ¢ni majetek). Provozné

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

jsou uvazovany ve stejné vysi, jako v poslednim zndmém 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 (194 5301221 770 (253 046
Zakladni kapitdl 8064 8064 8064 8064 8064
Kapitdlové fondy 2470 24701 2470 2470 2470
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hosp. z minulych let 115 438| 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
Kréatkodobé zavazky 39533] 38051] 41637[ 45617] 50021
Bankovni ivéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlisent 3267 3267 3267 3267| 3267

Tab. 47 — Plén pasiv (Vlastni zpracovéni)

Zékladni kapitdl, kapitdlové fondy, fondy ze zisku a dlouhodobé zdvazky se
pfedpoklddaji ve stejné vysSi jako vroce 2015. Vysledek hospodafeni je prevzat
z planovaného vykazu zisku a ztraty. VySe kratkodobych zdvazki je prevzata
z pracovniho kapitdlu. Podnik nepocitd v budoucnu s potfebou bankovnich dvérd a

vypomoci, proto je tato polozka nulova.

5.4 Stanoveni hodnoty podniku

5.4.1 Ocenéni metodou DCF entity

Pti ocenéni metodou DCF entity je urCena vyslednd hodnota podniku jako suma
budoucich penéznich tokl od data ocenéni do neurcita. Vypocet pomoci této metody je
dvoufdzovy. Prvni fize zahrnuje to obdobi, pro které mdme dostupné relevantni idaje
(v tomto ptipad€ roky 2016 — 2019). Druhd faze poté zaCind na konci prvni fize a

pokracuje do nekonecna.

5.4.1.1 Soucasnd hodnota prvni fdze

Korigovany provozni vysledek hospodatfeni je pfevzat z pldnovaného vykazu zisku a
ztrat, poté je od neho odeCtena dan ve vysSi 19 %. Pldnované odpisy jsou brany také
odtud. Investice do provozné nutného majetku je prevzat 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 odpist poniZené o investice do provozné nutného majetku a pracovniho

kapitdlu. Poté se vyslednd Cdstka poniZi vyndsobenim o odudrocitel, ktery se spocitd

1

podle vzorce Vyse WACC je urCena v ndsledujici podkapitole

(1+WACC)poéet let®

,»Naklady kapitdlu®.

2016 2017 2018 2019
Korigovany provozni vysledek hospodafeni [tis. K¢] 267301 28978 33161 38019
Upravena dan [tis. KC] 5079 5 506 6301 7 224
KPVH po dani [tis. K¢] 21651 234721 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[ -21550] -21632
Investice do provozné nutného prac. kapitalu [tis. K¢] -4 953 713 791 876
Free casf to firm (FCFF) [tis. K¢] 13168 20655 24121 28 141
QOdirocitel 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

tokt) tedy Cini 72 414 tis. K¢.

Naklady kapitalu

Pro odvozeni nakladi vlastniho kapitalu se pouzije model CAPM. Tento model urcuje
tyto ndklady s pomoci tdaju o vynosnosti kapitalové vyspélych trht (v tomto piipade se
jednd o USA). Vyuzije se modifikace podle profesora Damodarana, ktery k bezrizikové
vynosnosti na americkém trhu ptiddvd hodnoty rizika té zeme, pro kterou je model
pouzit (Ceskd republika). Pro tento model je tieba uréit a zjistit hodnoty bezrizikové

vynosnosti, rizikové prémie trhu a koeficientu beta.

Bezrizikovd vynosnost

Jako bezrizikova trokova mira je pouZzita vynosnost desetiletych dluhopist 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 zdkladé 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 udava rozdil volatility trhu akcii a dluhopist. Poté je tfeba

tuto pfirdZku opravit o rozdil predikované inflace obou zemi, viz. ndsledujici tabulka:

2016 2017 2018 2019| Prumér

CR [%] 0,70 1,40 1,80 1,90 145
USA [%] 0,82 1,54 2,37 249 1,81
Rozdil [%] -0,12 -0,14 -0,57 -0,59 -0,36

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

Koeficient Beta

Koeficient beta nezadluZené je pro podnik vyrdb¢jici alkoholové ndpoje na uzemi
Evropy 0,68 (Stern.nyu.edu, 2017). Vzhledem k tomu, Ze podnik neCerpd Zadné
bankovni dvéry a vypomoci, bude se rovnat beta zadluZené praveé této hodnoté bez

nutnosti pfepoctu.

Pomeér ciziho a viastniho kapitdlu a rizikovd prirdZka za velikost podniku

JelikoZ podnik necerpd zadné kratkodoba ani dlouhodobé uvéry, tak pomeér ciziho a
vlastniho kapitdlu neni tfeba pocitat. Rizikové prirdZka za velikost podniku bude 0,
jelikoz velikost dplatnych zdroji (soucet vlastniho kapitdlu, avéra a dluhopist) je mensi

nez 3 mld. K¢ (Mpo.cz, 2017)

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

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

Riziko selhdni zem& (prémie USA dluhopisti A1 oproti AAA) 0,88
Odhad pomé&ru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,50
Rizikovd prémie zemé 1,32
Rizikovd prémie zemé opravend o rozdil v inflaci 0,97
Rizikova piirdzka za velikost podniku 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu u oceflovaného podniku 0,00
Dariova sazba 19,00
Beta zadluZené 0,68
Naklady vlastniho kapitalu 6,50

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

Vzhledem k tomu, Ze podnik neCerpd ziddné kritkodobé ani dlouhodobé bankovni
uveéry, tak vdzené ndklady kapitdlu WACC se rovnaji vypoCtené hodnoté v tabulce, a to

ve vysi 6,50 %.

5.4.1.2 Pokracujici hodnota druhé fize

Pokracujici hodnota druhé fize bude urcena na zdkladé Gordonova a parametrického
vzorce. Oba vysledky by si mély byt pfi sprdvném vypoctu rovny. Hodnoty potiebné
pro vypocet jsou uréeny niZe.
Gordonuv vzorec se vypocitd jako:

= F ?F F2020

lk—9

kde ,,g* je tempo rustu trzeb, a ,,ij* je diskontni mira. Diskontni mira by méla byt veétsi
neZ tempo rastu. Po dosazeni dostaneme nasledujici vypocet:

pH = 22048 s 049 tis. Kt
T 0.065—00214 ts. e

Parametricky vzorec ma nasledujici tvar:

- KPVHZ(.JZO x (1 - %)

lk— 9
kde ,,g“ je tempo rustu trzeb, ,,1;* je rentabilita investic netto a ,,[; je diskontni mira.

Po dosazeni dostaneme ndsledujici vypocet:
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31 453 x (1 —%)
PH = — oo 2= = 665 249 tis. Kt

Pro oba vypocty bylo nutné urcit tempo rastu. Primérné tempo rastu 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 ristu nesmi byt nizsi nez inflace a
zaroven nesmi presahnout hodnotu tempa rustu redlného HDP. JelikoZ primérné tempo
presahuje maximalni hodnotu, bude tempo rustu brano jako tempo rustu HDP. Tato
hodnota se ur¢i jako pramérny rast mezi lety 2006 — 2019, coz je 2,14 %.

Diskontni mira je rovna vaZzenym nakladim na kapitdl WACC.

Pro parametricky vzorec je tifeba dédle znat KPVH v roce 2020. Ten se vypocte jako
soucin KPVH v roce 2019 a 1 + tempo rastu trzeb. Vysledna hodnota je 31 453 tis. K¢.
Mira investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu se spocitd podle
nésledujiciho vzorce:

(1 + g) * investovany kapital,y,9 — investovany kapital 519
(1+g) x KPVHz019

Investovany kapitdl je soucet provozné nutného dlouhodobého majetku a upraveného
pracovniho kapitdlu. Po dosazeni dostaneme nésledujici vypocet a vysledek:

(14 0,0214) * 112 624 — 112 624
= 0,0765
(1+ 0,0214) * 30 796

Dale ur¢ime rentabilitu investic netto, coZ je podil tempa rustu trzeb a mira investic do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Vysledek je 7,65 %.

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

(14 g) * KPVHyp19 — [(1 + g) * investovany kap.,¢,19— investovany kap.,gq19 | =
=(1+40,0214) «30796 — [(1 4+ 0,014) * 112 624 — 112 624] = 29 048 tis. K¢

Vsechny potfebné hodnoty jsou shrnuty v ndsledujici tabulce:

Tempo ristu [%] 2,14
Odirocitel pro diskontni miru WACC [%] 6,50
KPVH 2020 [tis. K¢&] 31453
Mira investic netto do DM a PK [%] 7,65
Rentabilita investic netto [%] 27,93
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 i parametrického vzorce shodnd,
tedy 665 249 tis. K. Pro kone¢nou soucasnou hodnotu druhé fize je vsSak treba tuto

hodnotu odurocit na soucasnou hodnotu pomoci nésledujicitho vzorce:

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

kde .t je pocet let v prvni fazi. Vyslednd sou€asnd hodnota pokracujici druhé faze je

tedy 517 071 tis. K¢.

=517 071 tis.K¢

soucasnia PH =

5.4.1.3 Vysledné ocenéni podle metody DCF entity

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

ziské vyslednd hodnota. Vse je shrnuto v ndsledujici tabulce:

SouCasnd hodnota prvni faze [tis. K¢] 72 414
Soucasna hodnota druhé faze [tis. K¢] 517 071
Provozni hodnota brutto [tis. K¢] 589 485
Uroteny cizi kapital [tis. K&] 0
Provozni hodnota netto [tis. KC] 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)

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

metody DCF entity 643 166 tis. KC.

5.4.2 Ocenéni metodou EVA entity

Metoda ekonomické ptfidané hodnoty je zaloZena na tvorbé ekonomického zisku. Stejné
jako u predchozi metody je vypocet celkové hodnoty rozd€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 potifebné pro ur€eni diskontovanych hodnot
EVA. Cisty provozni zisk NOPAT odpovidd korigovanému provoznimu vysledku
hospodafeni 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 23 472 26 861 30796| 31453
NOA (ke konci obdobi) [tis. K¢] 99 598 108 082 110899| 113639] 112624| 115 029
WACC * NOA, [tis. K] 6 476 7 028 7211 7 389 7323
EVA [tis. K] 15175 16445 19 650 23407 24 130
Odirocitel pro diskontni miru WACC [%] 93,89 88,16 82,78 71,73
EVA diskontovand [tis. K¢] 14249 14498 16266| 18193
Soucasna hodnota prvni fize 63 206

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

Ekonomickd pfidand hodnota se poté spocitala jako rozdil NOPAT a soucinu NOA a
WACC. Vazeny prumér ndkladi a odirocitel pro diskontni miru je stejny, jako
v predchozi kapitole. Pro potteby vypoctu pokracujici faze je pfidan i rok 2020, kde
byly hodnoty NOPAT a NOE spocitiny pomoci navySeni hodnot zroku 2019 o
predpoklddané tempo rustu. Vyslednd hodnota EVA diskontovana je soucin EVA a
oddrocitele diskontované miry WACC. Souctem vSech diskontovanych ekonomickych

hodnot EVA dostaneme sou¢asnou hodnotu v prvni fizi, ktera €ini 63 206 tis. K¢.

5.4.2.2 Pokracujici hodnota druhé fize

Pro vypocet hodnoty druhé faze se pouZzije Gordonlv vzorec v nasledujicim tvaru:

EVAype 24130
i,—g 0,065—0,0214

PH = = 552 626 tis. K¢

Diskontovdnim pokracujici hodnoty je poté ziskdna hodnota soucasna:

PH 552 626

- — 426 681 tis. K¢
(1+i)¢  (1+0,065)* e

soucasnia PH =

Vyslednd sou€asnd hodnota pokracujici druhé fize je tedy 426 681 tis. K¢.

5.4.2.3 Vysledné ocenéni podle metody EVA entity

Sectenim prvni a druhé faze se ziskd trzni ptfidanou hodnotu MVA. K této hodnoté¢ se

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

je tieba pficist hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni a tim se ziskd vysledna

hodnota (viz. nédsledujici tabulka).

Sou¢asnd hodnota prvni faze [tis. K] 63 206
Soucasnd 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
Urodeny 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 — Vyslednd hodnota podniku ocenéného pomoci metody EV A (Vlastni zpracovani)

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

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

5.5 Celkové zhodnoceni navrhové ¢asti

Pro predikci trzeb do budoucnosti byl vybran kvadraticky trend Casové fady, protoZe
vysvétluje nejvice dat z obdobi minulého. Primérny rist trhu by mél dle tohoto trendu
byt 3,92 % rocné. Z tohoto byly poté odvozeny i trzby oceniovaného podniku.

Dale byla prognézovédna ziskovd marZe, kterd po sladéni zdola a shora md hodnotu
26,13 %. Podle minulosti a konzultace s vedenim podniku byla také pfedpovézena
investi¢ni naroCnost do provozne nutného majetku, kterd ¢ini pro obdobi 2016 — 2019
27,48 %. Poté byl podnik predbé€Zné€ ocenén na zdkladé generatori hodnoty, kde
hodnota podniku dosédhla hodnoty 643 166 tis. KC.

Nasledné byl na zdkladé hodnot z generatorti hodnoty vytvoren financni pldn, ktery
obsahuje plan rozvahy, penéZnich toki a vykazu 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

Primarnim cilem této diplomové price bylo stanoveni hodnoty podniku Meéstansky
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 ocefiovaného podniku vcetné jeho planovanych trzeb.

Déle byla zpracovana financni 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 rozdelit majetek na provozné
potebny a nepotiebny. Ddle byla provedena analyza a prognéza generatort hodnoty na
obdobi 2016 - 2019. Na jejim zdklad¢ byl poté vypracovan financni pldn, ktery obsahuje
planovanou rozvahu, plan finan¢nich toka a plan vykazu zisku a ztraty.

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¢. Pii pouziti metody EVA entity byl vysledek shodny, a to 643 166 tis. K¢. To svédci

0 spravném postupu vypoctu.
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HDP - hruby domdci produkt

HV - hospodatsky vysledek
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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 kapitil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 61 140| 68 570 66 519| 65614 73562 84 467 | 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
Nehmomé 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 prdava 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| 34885| 35448 53212 61264
Samost._ hmot. mov. véci a soubory 15713 34665 29106| 25395| 26381 35976| 42172 44959 42709| 40509
Peéstitelské 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 hmomy 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 2557 2948 3285 3 670]
Podily - ovlddand osoba 399 492 614 796 946 1332 1657 2048 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
Zdpijcky a ivéry - 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
Poskytnuté zdalohy na dlouhod. fin. maj. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0béznd aktiva 11968| 12630| 13813 26344| 25103| 20753 21746| 50418| 56 656| 80695
Zisoby 8285 8 128 9187] 15115 12486] 10373| 14955 22 661 17416] 16 784
Materidl 4994 4493 6 464 9 894 7102 4851 6 504 7552 7374 8131
Nedokoncend vyroba a polotovary 2980 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 zvifata a skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZboZi 46 45 39 36 37 1001 2024 2012 2 006 1971
Poskytnuté zdalohy 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 vztahii 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
Kritkodobé pohleddvky 2465 2961 2395 2079, 2 691 4947 3154 8 288 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 - danové pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krdtkodobé poskytnuté 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
Kritkodoby finan¢ni majetek 1218 1541 2231 9 150 9 926 5433 3597] 19469 32316] 59611
Penize 946 288 382 534 298 738 416 516 398 719
Ucty 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| 98 737( 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
Zékladni kapital 8 064 8 064 8 064 8 064 8 064, 8 064, 8 064 8 064 8 064 8 064
Zdkladni kapitdal 8 064 8064 8064 8064 8 064 8064 8064 8064 8064 8064
Vlastni 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
Kapitélové fondy 99, 192 314 496 646 1032, 1357 1748 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
Ocenovaci rozdily z precenéni maj. a zdv. 99 192 314 496 646 1032 1357 1748 2 085 2470
Oceri. rozd. z pFecen. pFi pFem. obch. org. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozdily z pFemén obchod. korporact 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozd. z ocen. pFi pfem._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. b&Z G¢. obdobi 15299 11 309, 4207 11582 5952] 5 289 6952] 13794 23304 22899
Rozhodn. o ziloh. na vyplatu pod. na zis. 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0f
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 prijnii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 2 220 2 299 2512 2512 2 568 2773 3 190] 3 684] 4 076] 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 - podstamy 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 daiovy zdvazek 2220 2299 2512 2512 2568 2773 3190 3684 4076 4408
Kritkodobé zdvazky 20700[ 18552 13156] 13011 13604] 14286 21349] 39266] 38208 39533
Zdvazky z obchodnich vztahii 15339 11257 7167 5759 4946 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 zdalohy 0 4752 6204 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 3869 4001 670
Jiné zdvazky 0 751 0 0 0 0 0 28 17 34
Bankovni tivéry 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 2693 2 403 2833 2713 2355 2037
Niklady vynaloZené na prodané zbozi 2063 1988 1908 1723 1635 1 426 1739 1631 1426 1 225
Obchodni marze 1194 1136 1161 987 1058 977 1094 1082 929 812
Vykony 85917| 82834| 85573| 83969 79346 85766 106917] 140570 142011 159323
Trzby za prodej vilastnich vyrobkii a sluz. | 85 654| 82489 84475| 81402 79 107| 86 544|104 896 133 829|146 911 160 627
Zména stavu zdsob vlasti éinnosti 263 345 -902 2567 239 -7781 2021 6741 -4900| -1304
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykonovd spotieba 64272| 55894 65937 64942 59550[ 64807 82249 96149| 86677 95770
Spotifeba materidlu a energie 27 738| 30343 32911 32759 30897 32159| 49659| 52717| 48 880| 55606
Sluzby 36 534| 25551 33026 32183 28653| 32648 32590| 43432| 37797| 39504
Piidana hodnota 22839 28076| 18797 20014 20854| 21936 25762| 45503 56263 65025
Osobni ndklady 5911 6264 5616 5405 5193 5184 6038 9842 12512 13 974
Mzdové ndklady 4163 4419 3917 3816| 3624 3706| 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
Dang¢ a poplatky 186 230, 442 205 239 510, 917 6175 852 1 294]
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 3925 5691 7296 7028 7562, 9 440 9104| 11303] 13135 15927,
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 13696] 13589 12389 12539 9771 9836 10171 10465 11191] 10601
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 572 117 1600 193 467 594 215 205 323
Trzby z prodeje materidlu 13696 13017 12272 10939 9584 9369 9577| 10250| 10986| 10278
Zustatkovd_cena prod.dlouhod. maj. a mat. 13378] 12829 12043[ 11030 9490 9372 10544 10789 11001] 10273
Ziistatkovd cena prod. dlouhod. majetku 0 176 0 400 0 64 1071 834 831 154
Prodany materidl 13378 12653 12043 10630| 9490 9308 9473 9955| 10170| 10119
Zmena stavu rezerv a oprav. pol. v prov. obl. -7579 -77 -147 -96) 34 0 0 0 0 0f
Ostatni provozni vynosy 1 12] 0 23 1 6 23 15 51 11
Ostatni provozni nédklady 40, 66 595 245 231 230, 195 236 578 5302
Provozni vysledek hospodaieni 20641 16 674 5341 8759 7 883 7042 9158| 17 638 29427 28867
Trzby z prodeje cennych papirii a podilii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 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] 0f
Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0f
Vynosy z pfecenéni cenn. papirti a derivatu 0 0 0 0 0 0 0| 0| 0] 0j
Néklady z pfecenéni cennych pap. a derivti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Zmena stavu rezerv a oprav. pol. ve fin. obl. 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0]
Vynosové troky 1 4 30 377 1 4 0) 1 27 56
Nikladové droky 0] 0) 0 0 0] 0 0 0 0] 0f
Ostatni finan¢ni vynosy 3 0) 38 2 0 0 0 0 0] 0j
Ostatni finan¢ni ndklady 496 438 389 416 381 411 441 423 505 576]
Pievod finan¢nich vynosu 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0]
Ptevod finan¢nich ndkladi 0 0 0 0 0 0 0 1 0] 0]
Finan¢ni vysledek hospodareni -492 -434 -321 -37 -380 -407 -441 -422 -478 -520
Daii z pifimu za béZnou Cinnost 4914 4931 1195 -2860 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 hospodareni za béZnou ¢innost | 15235 11309 3825| 11582 5952 5289 6952| 13794 23304] 22899
Mimotddné vynosy 65 0) 382 0 0] 0 0 0 0] 0]
Mimotddné néklady 1 0) 0 0 0 0 0 0 0] 0f
Daii z pifimu z mimorddné Cinnosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0f
Mimoiédny vysledek hospodareni 64 0 382 0 0 0 0 0 0 0
Pevod podilu na vysl. hosp. spole¢nlkim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Vysledek hospodareni za i¢. obdobi 15299 11309] 4207 11528 5952 5289 6952| 13794| 23304] 22899
Vysledek hospodareni pied zdané nim 20 213| 16240 5402 8722 7 503 6 635 8717| 17216/ 28949 28 347
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