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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Méstansky pivovar v Policce,
a.s. Ocenéni je provedeno k 1. lednu 2018 a hodnota podniku v budoucnu poslouzi
zejména pro strategické rozhodovani managementem spolecnosti. Diplomova prace
je rozdélena do teoretické a praktické ¢asti. Teoretickd ¢4st obsahuje zdkladni postupy
a metody pfi stanoveni hodnoty podniku, které jsou vyuzity v praktické ¢asti. Prakticka
¢ast obsahuje zakladniinformace o podniku, strategickou analyzu, finanéni analyzu a
financni plan. Zavéry strategické a financni analyzy potvrdily going concern princip, a
z tohoto dlvodu je stanoveni hodnoty podniku provedeno pomoci vynosové metody
DCF entity. Pro doplnéni vynosové metody je hodnota podniku stanovena také meto-
dou trznich multiplikatord a Uc¢etni hodnoty.

Klicova slova

Hodnota podniku, oceriovani, financni analyza, strategickd analyza, finanéni plan, me-
toda DCF entity

Abstract

The aim of this diploma thesis is to determine the value of the company Méstansky
pivovar v Poli¢ce, a.s. The value analysis is made as of the date of January 1st 2018 and
will serve in the future for strategic decision-making by the management of that said
company. The thesis is divided into the theoretical and the practical part. The theore-
tical part contains basic concepts and methods of value determination of the com-
pany, that are later used in the practical part. The practical part contains basic infor-
mation about the enterprise, strategic analysis, financial analysis and financial plan.
Conclusions of the strategic and financial analysis have confirmed the going concern
principle, and thus the value of the company is determined by using the yield method
DCF entity. In addition to the yield method, the value of the company is also determi-
ned by the method of market multiplicators and book value.

Key words

Company value, valuation, financial analysis, strategic analysis, financial plan, DCF en-
tity method
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Uvod

Nezbytnost stanoveni trzni hodnoty podniku se v Ceské republice projevila na po&atku
90. let 20. stoleti, kdy ekonomika prochdazela transformaci, a to predevsim ve spojeni
s privatizaci statnich podnikd. Znalost trzni hodnoty podniku se stala d(leZita pro in-
vestory, vlastniky a véfitele, a pouhé stanoveni G¢etni hodnoty podniku zacalo byt ne-
dostacujici. V soucasnosti je problematika ocerffovani podniku podstatnd prfedevsim
v souvislosti s vyvojem ekonomiky a konkurencéniho prostfedi, kdy nastdva predevsim
proces koncentrace kapitélu, a to formou flzi ¢i akvizic celych podnik@ i jejich Casti.

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Méstansky pivovar v Policce,
a.s., kdatu ocenéni1.1.2018.TrZzni hodnota podniku v budoucnu poslouzi zejména pro
strategické rozhodovani managementem spolecnosti.

Dlvodem vybéru tohoto odvétvi je pozitivni vniman{ vyroby piva v Ceské republice
jako soucast kultury a autorova vielého vztahu k pivovarnictvi. V poslednich letech do-
Slo v pivovarnictvi k vysoké koncentraci jednotlivych pivovard do nadnarodnich celkg.
Z tohoto dlvodu povazuje autor za zajimavé zhodnoceni financni stability, budouci
prosperity a nalezeni adekvatni trzni ceny pivovaru, ktery je maly a nezavisly. Méstan-
sky pivovar v Poli¢ce, a.s., sidli v Pardubickém kraji a jeho historie sahd az k poc¢atku
16. stoleti. Pivovar klade ddraz na tradi¢ni vyrobu piva a plsobi pouze na tuzemském
trhu.

V celém ramci této diplomové prace bude vychazeno z vefejné dostupnych dat. Jedna
se zejména o Uletni vykazy a vyrocni zpravy Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., z let
2012-2016, a déle bude cCerpano z informaci predklddanych Ministerstvem financi
Ceské republiky, Ministerstvem primyslu a obchodu, Ceskou nérodni bankou, Ceskym
statistickym G¥adem a Ceskym svazem pivovar( a sladoven.

Diplomové prace bude rozdélena do dvou &asti, a to ¢asti teoretické a praktické. Teo-

retickd ¢ast nabidne zdkladni teoretické principy a metody pfi oceriovani a prakticka
¢ast bude obsahovat aplikaci téchto principl a metod a zavérecny vyrok o hodnoté.
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1 Zakladni pojmy p¥Fi stanoveni hodnoty

podniku

Nejprve je nutné vymezit zakladni pojmy vyuzivané pfi ocefiovani podniku. Tato kapi-
tola vysvétluje elementarni pojmy z této problematiky, jako je podnik, hodnota pod-
niku, kategorie podniku a popisuje dlvody stanoveni hodnoty podniku.

1.1 Definice podniku

Prvni zdkladni pojem, ktery je nutné definovat, je podnik. Slovo podnik bylo formulo-
vano do roku 2013 v obchodnim zakoniku: ,Podnikem se pro tcely tohoto zakona ro-
zumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku
naleZi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozo-
vani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouZit.” (Zakon
¢.513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 5 odst. 1)

Tato definice pojmu podnik byla nahrazena novym obcanskym zadkonikem (NOZ) Gcin-
nym od roku 2014, avsak nadale jiZ neni vyuzivano pojmu podnik ale obchodni zavod.
V NOZ je obchodni zdvod definovan jako ,..organizovany soubor jméni, ktery podnika-
tel vytvoril a ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zdvod
tvofi vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu.” (Zakon &. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik,
§502)

Takto Ize podnik nebo obchodni zdvod definovat z legislativniho hlediska. Kislingerova
(2001, s. 10) se na vymezeni pojmu podnik diva jako na funkéni celek, pomoci kterého
Ize ziskat uzitek a prinasi vynos v soucasné i budouci dobé. Podobnym zplsobem na
tuto problematiku pohlizi také Mafik (2003, s. 14), ktery rovnéz zminuje funkéni celek a
zdlraznuje ddlezitost schopnosti podniku dosahovat zisku. Z toho dlvodu Ize dopo-
rucit vynosové metody pfi stanoveni hodnoty podniku.

1.2 Hodnota podniku

Nejdfive je nutné vymezit hodnotu z ekonomického hlediska. Tato hodnota v sobé od-
razi dvé hlediska, a to uzitnou hodnotu a sménnou hodnotu. UZitnd hodnota je subjek-
tivni a odrazi se v ni preference daného majitele. Pro kazdého majitele mlze statek
nabyvat zcela jinou uzitnou hodnotu. Pokud statek disponuje uzitnou hodnotou a na-
byva omezené kvantity, Ize mu pfifadit smé&nnou hodnotu. Sménna hodnota stanovuje
trzni cenu statku. Nelze vSak mluvit jen o soucasné uzitné hodnoté, ale také o budou-
cim uzitku z drzby statku (v tomto pripadé podniku). Z ¢ehoZ vyplyva, Ze hodnota pod-
niku ,je tedy dana oclekavanymi budoucimi prijmy (bud na drovni viastnikd, nebo na
drovni vsech investor( do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucas-
nou hodnotu.” (Mafik, 2003, s. 17)
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Podobnym zplsobem se na vymezeni pojmu hodnota podniku diva Synek (2011, s. 66).
ZdUraznuje, ze hodnota podniku nenf jen sumou aktiv, ale je uréena soucasnym a bu-
doucim uzitkem, ktery vlastnik podniku ziskd. Budoucim uzitkem definuje budouci vy-
nosy podniku, ¢imz predpokldda pokracovani fungovani podniku (going concern prin-
cip). Hodnota podniku by méla byt uréena jako Fair Market Value a je subjektivni, &ili
Ize predpoklddat stanovenou hodnotu podniku jako jinou nez G&etni hodnotu.

Hlavnim zdmérem ocefiovani podniku je stanoveni hodnoty podniku. Na hodnotu pod-
niku je pohliZzeno jako na zboZi, které Ize koupit nebo prodat. Dllezitym faktem je, Ze
neexistuje Zzddna zcela objektivni, jedine¢nd a spravna hodnota podniku. Lze konsta-
tovat, ze tato vyslednd hodnota je ovliviiovdna mnoha okolnostmi, jako je dle Kislinge-
rové (2001, s. 6) napfiklad dGvod samotného oceriovani, kvality a schopnosti odhadce
nebo znalce, spravnost a kvantita vyuzivanych informaci nebo ¢asovy horizont procesu
ocenénl.

1.3 Kategorie hodnoty

Pokracovanim predchozi podkapitoly je rozdéleni hodnoty do jednotlivych kategorii a
jejich definovani. Jedna se o Ctyri kategorie, konkrétné o trzni hodnotu, subjektivni
hodnotu, objektivizovanou hodnotu a pfistup Kolinské Skoly.

1.3.1Trzni hodnota

Definice trzni hodnoty je uréena v mezinadrodnich ocefiovacich standardech (Internati-
onal Valuation Standards, 2000) jako: ,TrZni hodnota je odhadnutd ¢astka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém
marketingu, ve které obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku”.

Tato kategorie hodnoty vychazi z ndzoru, ze existuje trh s podniky s vice nakupujicimi
a vice prodavajicimi. Trzni hodnotou je rozuména takova ¢astka, za kterou by mél byt
dany podnik prodan a koupen mezi nezavislymi partnery. Dalsi podminkou pro oba
zUclastnéné partnery ve sméné je dostatek informaci a nesmi také jednat pod tlakem.

Existuje vice definic trzni hodnoty a jeji spravedlivosti. VSechny jsou stejné v dlrazu na
oboustrannou informovanost a dobrovolnost prodavajiciho a kupujiciho. Déle se sho-
duji v pohledu na budouci penézni toky podniku, které utvareji trzni hodnotu.

1.3.2 Subjektivni hodnota

Mnoho odbornik{ na ocerfiovani se shoduje, Ze je nutné se na hodnotu podniku divat
jako na unikatni jev. Hodnota podniku podle nich neni ddna cenou na trhu, ale je vy-
razné ovlivnéna postoji obou zUcastnénych stran a jejich prioritami a také budoucimi



uzitky, které plynou z drzeni podniku kupujicimu i prodavajicimu. Proto je tento pohled
z perspektivy z uréité pozice subjektu oznacovan jako subjektivni (investi¢ni) hodnota.

V subjektivni (investi¢ni) hodnoté jsou budouci penézni toky stanoveny z pohledu ve-
doucich pracovnik( podniku, ktery je ocenovan. V nékterych pfipadech jsou upraveny
na nizsi hodnotu, ale vZdy jde o predstavu manazer( podniku pfipadné investora. Sta-
noveni diskontni miry probihd v porovnanis jinymiinvesti¢nimi prilezitostmi, které pfi-
chdazeji v Uvahu, z pozice subjektu, ktery ocenéni vytvari.

Definice subjektivni hodnoty je podobné jako trzni hodnoty uréena v mezinarodnich
ocenovacich standardech (International Valuation Standards, 2000) citovdno dle pfi-
kladu Mafika (2003, s. 21): ,Investi¢ni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota
majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorl pro stanovené investicni cile.
Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, skupi-
nou investord nebo jednotou s uréitymi investicnimi cili a/nebo kritérii. Investi¢ni hod-
nota majetkového aktiva mdlze byt vyssi nebo niZsi nez trzni hodnota tohoto majetko-
vého aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamériovan s trzni hodnotou in-
vesti¢niho majetku.”

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota je povaZzovana za neexistujici a nelze spojovat objektivitu s vlast-
nostmi podniku. Z tohoto dlvodu byl zaveden pojem objektivizovand hodnota, ktera
by méla co nejvice odrazet redlné a vyuzivané informace a jsou na ni kladeny urcité
povinnosti. Tyto povinnosti by mély docilit nejvice reprodukovatelnou hodnotu.

Objektivizovand hodnota je stanovena v urditém okamziku ocenéni a nejsou ocekd-
vany zmény v dosavadnim konceptu. Je také pfedpokladem, Ze pokud by zpracovaval
ocenéni jiny posuzovatel, dobral by se ke stejnym vysledklm nebo jen s minimalnimi
odchylkami. Ocenovatel oclekdva setrvani soucasného managementu a zohlednuje
i dafovou problematiku.

Proces stanoveni objektivizované hodnoty lze popsat pomoci tfi vrstev, jak je definuje
Mafik (2003, s.21-22). V prvni vrstvé oceriovatel posuzuje jen znamé skutecnosti ke sta-
novenému datu ocenéni. Ve druhé vrstvé bere v Gvahu informace, které jsou uznavané,
ale jejich vliv nemusi byt jasny. Ve treti vrstvé jiz vyuziva i subjektivnich faktord, jak je
tomu u subjektivni hodnoty.

1.3.4 Pristup Kolinské skoly k hodnoté

Na oboustranném subjektivnim vztahu (prodavajiciho i kupujiciho) funguje pfistup Ko-
linské Skoly k hodnoté. Tento komplexni pfistup vychazi z funkci, které jsou pro uziva-
tele ocenéni. Kolinska Skola formuluje celkem pét funkci. Jednd se o funkci poraden-
skou, rozhoddi, argumentacni, komunikacni a danovou.



Pristup Kolinské Skoly k hodnoté je oznalovan jako velmi prakticky v rozliseni jednot-
livych funkci. Pokud je snaha nalézt hodnotu podniku, je nutné zohlednit ideje a moz-
nosti subjektu, kdyZ jsou brany v potaz budouci vyse vynosU.

1.4 Duvody stanoveni hodnoty podniku

Samotny proces ocefiovani je vzdy vytvaren pro objednavatele, jelikoZ z néj ziskava
uzitek. Zdkaznik mé o ocenéni jistou predstavu a pozaduje ho z rlznych dGvodd, proto
se uzitek lisi. Tyto d0vody lze rozlisit, zdali dochazi v podniku k vliastnickym zménam di
nikoliv (Mafik 2003, s. 27).

Nejcastéjsi dlvody, kdy vyZaduje zdkaznik ocenéni a stanoveni hodnoty podniku, jsou
dle Kislingerové (2001, s. 11) tyto:

- sména celého podniku ¢i jeho ¢asti,

- zmeéna zdkladniho kapitdlu podniku z ddvodu vstupu ¢&i vystupu spolecnika
nebo akcionére, likvidace podniku, konkurzniho nebo dédického fizent,

- flze a akvizice podnikd,

- zména pravni formy podniku,

- prestavba podniku,

- sanace a likvidace podniku,

- doklad pro finan¢nf instituce z dGvodu zadosti o Gveér,

- zhodnoceni prace vedoucich pracovnikd pfi pInéni podnikovych cild,

- zhodnoceni trzni hodnoty pro majitele podniku,

- sjednani pojistnych sluzeb podniku,

- prevod podniku do osobniho vlastnictvi ¢i naopak vyvlastnéni,

- pro danové vypocty.

Kazdé ocenéni podniku by dle Marika (2003, s. 27) mélo obsahovat, z jakého dlvodu je
vypracovano, dale s jakou kategorii hodnoty podniku se nakldda (kategorie hodnoty
byly popsany v predchozi kapitole této prace) a o jakou hladinu hodnoty podniku se
jednd. Hladiny hodnoty podniku jsou rozdélovany jako brutto a netto. Hodnota brutto
je oznacovéna jako ocenéni celého podniku. Tato hodnota obsahuje hodnotu pro
vlastniky a véfitele. Netto hodnota je urlena pro vlastniky podniku a ocenuje vlastni
kapital.
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2 Postup pr¥i oceniovani podniku

Dle Mafika (2003, s. 27) je prvnim krokem ocenovani rozhodnuti o dGvodu stanoveni
hodnoty podniku a také jaky typ hodnoty bude zdvérem po procesu ocenéni. Lze také
generalizovat postup pfi ocenovani podniku s pouzitim jakékoliv metody. Postup Marik
(2003, s. 28) identifikuje v prvnim bodé zpracovanim strategické analyzy s ndslednym
vypracovanim financni analyzy. Ddlezitym krokem je zhodnoceni dlouhodobé Zivot-
nosti ocenovaného podniku a jeho schopnost tvofit hodnotu. Po dokoncenf a vypraco-
vanitéchto analyz je pfistoupeno kvolbé vhodné metody s vyuzitim zminénych analyz.

Kislingerova (2001, s. 25) dochdazi k podobnym zavérim jako Mafik a zdlraziiuje nut-
nost vymezeni dlvodu stanoveni hodnoty podniku a také cile prace. Déle poznatky
rozsifuje o uréeni terminu dokonceni ocerffovaciho procesu.

Cely postup pfi ocenfiovani podniku Kislingerova (2001, s. 25-26) vymezuje do 9 krokd:

1) stanovenizadani préace,

2) ustanoveni pracovniho tymu a pfifazeni pracovnikd k dkol@m,
3) uréeniterminového ohrani¢eni a harmonogramu prace,

4) sbérexternich ainternich informaci pro vypracovani analyz,
5) zpracovani nasbiranych dat (strategicka a finan¢nf analyza),
6) zvolenivhodné metody ocenéni,

7) zpracovani metody ocenéni,

8) analyza vysledkd metody ocenéni,

9) vyrok o hodnoté podniku.

Tento postup nemusi byt dodrZzen u kaZzdého ocenovani podniku. Nékteré kroky mo-
hou byt zjednoduSeny nebo zcela vynechany. Jelikoz ocefiovatel nemusi mit k dispo-
zici dostatek relevantnich dat a také nemusi disponovat dostate¢nym ¢asovym obdo-
bim. Cely postup je vyuZit pfi vynosovych metodach, ale u majetkovych metod je
mozné vynechat zpracovani financni analyzy a financniho pldnu, anebo u trznich me-
tod nemusi byt vypracovan finanéni plan (Vochozka a Mula¢ 2012, s. 126).

V nasledujicich podkapitoldch je uveden teoreticky zaklad zpracovani strategické ana-
lyzy, finan¢ni analyzy a finan¢niho planu pomoci generdtor{ hodnot.
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2.1 Strategicka analyza

Sedlac¢kova a Buchta (2006, s. 8-10) popisuji strategickou analyzu jako néstroj, pomoci
kterého lze identifikovat vnéjsi a vnitfni faktory ovliviiujici podnik. Vyuzitim ndastroj0
strategické analyzy Ize nalézt spojitosti mezi okolim podniku (makrookoli i mikrookolf),
trznim odvétvim, konkurenceschopnosti a potencidlem spolecnosti. Dllezitym cilem
je snaharozpoznat trendy mezi témito faktory a analyzovat a pfedvidat budouci vyvoj.
Vzhledem k povaze cile Ize vymezit dvé oblasti faktord — vnéjsi a vnitfni faktory.

Mafik (2003, s. 48) komentuje strategickou analyzu podobnym zpdsobem a davé nej-
vétsidlraz na vynosovy potencidl podniku, ktery povazuje za nejdilezitéjsi funkci stra-
tegické analyzy pfi ocenovani podniku. Vnéjsi potencial podniku obsahuje Sance a ri-
zika, které existuji v trznim prostfedi ocefiovaného podniku. Vnitfni potencial definuje
jako vyuziti Sanci a zabrarfiovani rizikdm, které vzniknou z vnéjsiho potencialu.

Obrazek 1 Analyza vyvoje potencidlu podniku

Potencial

vyvoje
podniku
[

Vnitrni
potencial

Vnéjsi
potencial

Narodni Odvétvi a trh Konkurence

hospodarstvi

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mafika (2003, s. 48)

V nasledujicich podkapitoladch je bliZze popsdna PEST analyza jako zdstupce analyzy
makroprostredi a Porterliv model péti sil pfedstavujici ndstroj analyzy mikroprostredi.

2.1.1 Analyza makroprostredi

V makroprostredi je zkoumana pozice podniku v politickém, ekonomickém, socidlnim
a technologickém ramci. Existuje mnoho vlivl z téchto rdmc(, které dokazi vyrazné
ovliviiovat stabilitu a prosperitu podniku. Pro podnik je dllezité, aby na tyto vlivy vcéas
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a spravné reagoval. Makroprostredi obsahuje vlivy, které maji pdvod mimo podnik a
nelze je ovlivnit, jak zdGraznuji Sedlackova a Buchta (2006, s. 16), je dllezitd nélezita
reakce a také ddkladna pfiprava na mozné scénare vyvoje.

V minulém odstavci zminéné faktory v makroprostfedi analyzuje PEST analyza.

PEST analyza

PEST analyza je rozdélovdna do 4 skupin faktor(. Jedné se o politické a legislativni fak-
tory, ekonomické faktory, socidlni a kulturni faktory a technologické faktory. Tyto sku-
piny pldsobi rozlisné na rdzna odvétvi nebo podniky. V nasledujicich odstavcich jsou
charakterizovany jednotlivé skupiny faktord.

Politické a legislativni faktory ztélesnuji pro podniky jak ohrozeni, tak prilezitosti. Fak-
tory, které do této skupiny patfi, jsou napf. dafnové zakony, ochrana zivotniho prostredi,
stabilita a vyvoj politické situace a dalSi zdkony, jako jsou napf. na ochranu spotrebi-
tele, o mezindrodnim podnikani nebo antimonopolnich (Sedld¢kova a Buchta 2006, s.
17).

Ekonomické faktory, jak napovida jejich nazev, jsou charakterizovany vyvojem ekono-
mické situace. Do této skupiny dle Sedla¢kové a Buchty (2006, s. 17) patii makroeko-
nomické veli¢iny napt. HDP, inflace, nezaméstnanost ¢i ménovy a devizovy vyvoj.

Karli¢ek (2013, s. 62) zminuje celkovou dilezitost kupni sily obyvatelstva, kterd je ovliv-
néna vyse zminénymi makroekonomickymi faktory.

Socialni a demografické faktory jsou spojeny s postoji a Zivotnim stylem obyvatelstva.
Demograficky vyvoj mdze ovlivnit strukturu obyvatelstva a prinést jiné podnikové pfi-
lezitosti. Sedlackovéa a Buchta (2006, s. 18) zdUraznuji, ze napr. starnuti populace rozviji
trhy s produkty zamérenymi na zdravi Clovéka. Dalsimi faktory jsou Uroven vzdélani,
mobilita nebo pfistup k praci.

Technologické faktory a technologické inovace mohou razantnim zplsobem zménit
poptavku kupujiciho po novém produktu. Jak uvadi Karli¢ek (2013, s. 70), tak v soucas-
nosti jiz neexistuje témér zaddna poptéavka po zastaralych produktech (napr. walkman,
diskety, magnetofony apod.).

Podnik musi pfistupovat kinovacim zodpovédnym zplsobem a mit dostatek informaci

o soucasném vyvoji. Sedlackova a Buchta (2006, s. 18) zminuji jako technologické fak-
tory napr. nové objevy, zmény technologii nebo vliddni podporu vyzkumu a vyvoje.
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2.1.2 Analyza mikroprostredi

Kislingerovéa (2001, s. 38) zminuje definici: ,Analyza mikroekonomického prostredi tvori
neoddélitelnou soucast prace pti oceriovani podniku. Poznani mikroprostredi je jed-
nou ze soucldsti, kterd pomaha objektivizovat pohled na podnik, jeho minulost a bu-
doucnost.”

Analyza mikroprostredi obsahuje celkovou analyzu trzniho odvétvi a vénuje nejvétsi
pozornost konkurenénimu prostredi. Konkurenéni sily mohou i jinak Uspésny podnik
dostatdo problém0. Dale zahrnuje zmény v odvétvi v rdmci hospodarského cyklu. Sed-
la¢kovéa a Buchta (2006, s. 11) charakterizuji cil této analyzy jako zhodnoceni celkové
atraktivnosti odvétvi a naleznuti faktord, které tuto atraktivnost urcuji.

Jednou z analyz, kterd bude vyuzita dale v této préaci, je Porterllv model péti sil.

Porterlv model péti sil

Pomoci Porterova modelu péti sil Ize rozpoznat faktory, které jizzminénou atraktivnost
trhu vice ¢i méné ovliviuji. Jedna se o stavajici konkurencni prostredi, vyjednavaci silu
dodavatel(, vyjednavaci silu zakaznik{, vstup novych konkurentl na trh a hrozba sub-
stitutd.

Obréazek 2 Porterdv model péti sil

Hrozba

vstupu

novych
konkurentt

Vyjednavaci
sila
zakaznik

Vyjedndvaci
sila
dodavateltd

Konkurenc¢ni

prostredi

Hrozba
substitutd

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kefkovského a Vykypéla (2006, s. 53)

Stavajici konkurenéni prostfedi m(ze byt povazovadno za nejsilnéjsi konkurenéni silu.
Pokud na trhu existuje silnd konkurence, snizuje jeji plsobeni celkovou marzi podniku.
Vyuziti konkurenéni vyhody je tudiZ slozité, jelikoz konkurenéni podniky reaguji na
zmény cen konkurenta. Pro ocenovany podnik je nejlepsi co nejmensi sila konkurence.
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Hrozba vstupu novych konkurentli ma vliv na ohrani¢eni ceny a inspiruje k investicim
do slozitéjsiho vstupu na trh pro nové konkurenty, ktery je ma odradit. Pokud vstupuje
na trh novy konkurent, mé tendenci konkurovat s nizkou cenou produktu, ale zaroven
s velkymi investicemi na reklamni ¢innost. ZvySovani fixnich a skladovacich naklad(
nuti konkurenty k zleviiovani produktu z dGvodu prodani velkych zdsob vyrobkd (Sed-
l4¢kova, Buchta 2006, s. 57).

Vyjednavaci sila dodavateld m(ze znacnym zpldsobem ovliviiovat cenu materidlu a
dalsich nutnych vstupl do podniku. Napr. pokud na trhu existuje velky dodavatel s ma-
lym poctem svych konkurentl, mdze jeho sila zvySovat cenu, jak uvadi Kerkovsky a
Vykypél (2006, s. 54).

Vyjedndvaci sila zdkaznikl plsobi na cenu, za kterou podnik svij vyrobek prodava.
Napr. z dGvodu vyznamnosti zdkaznika, nebo moznosti zdkaznika prejit jednoduchym
zplsobem ke konkurenci s lepsi cenou nebo kvalitnéjsimi sluzbami.

f

Hrozba substitutl se projevuje v hornim limitu ceny vyrobku. Pokud se cena zvysi nad

limit, mGZe zdkaznik preferovat substitut.

2.2 Financni analyza

Dalsi soucasti celého procesu ocenovani podniku je finanéni analyza. Pomoci finanéni
analyzy je zhodnoceno financni zdravi podniku. Neni posuzovan jen stav k datu oce-
néni, ale také je predikovan stav v budoucnosti. Investor od podniku vyZaduje zhodno-
ceni svych financnich prostredk(, a proto je ddlezité spravné odhadnout i budoucnost.
Financni situace podniku je zdkladem pro zjisténi sou¢asného stavu hospodareni pod-
niku, ale také pro zhodnoceni rizik, které mohou v podniku nastat v budoucnosti.

Hlavnim vystupem finan¢ni analyzy jsou podklady pro spravné rozhodovani v dllezi-
tych aspektech podniku. Toto rozhodovani je Uzce spjato s U¢etnimi vykazy, které ob-
sahuji informace, jenz jsou nasledné analyzovany v urcitém ¢asovém okamziku.

Mafik (2003, s. 82) charakterizuje dvé funkce finan¢ni analyzy. Prvni je zhodnoceni fi-
nancniho zdravi podniku k datu ocenéni. Druhou funkci je zjisténiinformaci z minulosti

k financnimu pladnovani a spravnému odhadovani financnich veli¢in v budoucnosti.

V nasledujicich podkapitoldch Ize naleznout teoreticky zaklad vybranych analyz a uka-
zateld, které budou pouzity v praktické ¢asti prace.
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2.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza stavovych (absolutnich) ukazateld je povazovana za zdkladni metodu finanéni
analyzy. RozliSujeme horizontdIni a vertikdIni analyzu.

Pomoci horizontalni analyzy je sledovan vyvoj veli¢in v ¢ase a nejcastéji ve vztahu k mi-
nulému Gcetnimu obdobi. Zde je nutnosti vyuzivat dostatecné dlouhych ¢asovych fad.
Zakladni otdzkou mUze byt, o kolik (nebo o kolik %) se veli¢ina v G¢etnim vykazu zmé-
nila oproti minulému obdobi.

VertikdInf analyza se zaobird vnitini strukturou ukazateld. Vyjadfuje procentudini podil
veli¢iny na urlité sumeé. Pomoci vertikalni analyzy je posuzovana struktura aktiv i pasiv.
Pfikladem maze byt podil jednotlivého majetku na aktivech (RG¢kova, 2015, s. 43-44).

2.2.2 Bilanc¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla obsahuji rady, kterymi by se mél podnik fidit, aby byl v dlouhodobém
horizontu finan&né stabilni. Nejednd se o pravidla, ale spise o jiz zminénd doporudceni.
Zakladem jsou Ctyfi pravidla — zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, pravidlo vyrovnani
rizika, pari pravidlo a rlstové pravidlo.

Zlaté bilanénf pravidlo

Dle zlatého bilan¢niho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek kryt z vlastnich a dlou-
hodobych cizich zdrojl a naopak kratkodoby majetek by mél byt financovan kratko-
dobymi zdroji.

Pravidlo vyrovnani rizika

v

Pravidlo vyrovnani rizika vyZaduje, aby byl vlastni kapitél roven nebo byl vyssi vadi ci-
zim zdrojim. Je tedy vyjadifeno pomérem vlastniho kapitélu k cizim zdrojam.

Pari pravidlo

Dle pari pravidla by viastniho kapitadlu mé&lo byt méné nez dlouhodobého majetku. Cili
aby dlouhodoby majetek byl financovan i dlouhodobym cizim kapitdlem.

RUstové pravidlo

Rlstové pravidlo fikd, Ze tempo rlstu investic by nemélo byt vétsi nez tempo rlstu
trzeb z dlouhodobého hlediska.
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2.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Dalsim zdkladnim nastrojem finan&ni analyzy jsou pomérové ukazatele a jejich ana-
lyza. Pomérové ukazatele jsou hojné vyuzivany kv(li svému nendro¢nému zpracovani
a rychlosti, se kterou lze ziskat zdkladni finanéni pfedstavu o podniku. Pomérové uka-
zatele dostaly svij ndzev z dGvodu toho, Ze ddvaji do poméru polozky Ucetnich vykaz(
(Kndpkova, 2013, s. 84).

Nejzakladnéjsimi ukazateli jsou ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti,
které jsou popsdny v nasledujicich odstavcich.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) pomé&ruji zisk (EBIT, EAT)' s jinymi veli¢inami. Vynos-
nost popisuje moznost podniku tvofit nové zdroje. Z dlouhodobého hlediska Ize nalézt
Uzkou vazbu mezi vynosnosti a likviditou podniku (RG¢kova, 2015, s. 119). Déle budou
predstaveny 4 zdkladni ukazatele vynosnosti.

Prvni ukazatel rentability, ktery je v této praci predstaven, je rentabilita aktiv (ROA).
Tento ukazatel poméruje zisk pfed zdan&nim a Uroky s celkovymi aktivy.
EBIT

ROA =
Aktiva

Druhym ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Ukazatel dava
do pomeéru Cisty zisk a vlastni kapital. Poskytuje informace o zhodnoceni viastniho ka-
pitalu.

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Tretim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb (ROS). Ukazatel popisuje, kolik jedno-
tek Cistého zisku odpovida jednotce trzeb.

Poslednim ukazatelem rentability je rentabilita investovaného kapitalu (ROCE). Tento
ukazatel vyjadfuje, kolik jednotek zisku pfed zdanénim a odpisy odpovida jednotce,
kterou investovali akciondfi a dlouhodobi véfitelé. Investovany kapitdl je roven sumé
vlastniho kapitalu, rezerv, dlouhodobych zavazkd a dlouhodobych bankovnich Gvérd.
EBIT
Investovany kapital

ROCE =

TEBIT = zisk pfed zdanénim a Uroky (Earnings before Interest and Taxes),
EAT = &isty zisk (Earnings after Taxes)
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity urcuji schopnost podniku vyporadat se se svymi zavazky. Likviditu
Ize charakterizovat jako sumu prostredkd, kterymi je podnik schopen splatit své za-
vazky. Ukazatele likvidity poméruji prostfedky, které Ize vyuzit na uhrazeni zavazk({
(Sedlacek, 2011, s. 66).

Jsou rozliSovany tfi ukazatele likvidity. Prvnim je bé&zZna likvidita, kterd poméfruje
obéZna aktiva s kratkodobymi zdvazky. Tento ukazatel je choulostivy na strukturu za-
sob.

Obézné aktiva

Bézna likvidita =
ezna tiviatta Kratkodobé zavazky

Druhy ukazatel se nazyva pohotovaé likvidita. V itateli vzorce pro pohotovou likviditu
nefiguruji zasoby, které vyraznym zpGsobem ovliviiovaly béznou likviditu.

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova tikviaita Kratkodobé zavazky

Treti ukazatel je okamzitd likvidita. V tomto ukazateli se v &itateli z obéZnych aktiv na-
chéazi jen kratkodoby finanéni majetek (jedna se hlavné o finan¢ni prostfedky v hoto-
vosti a na bankovnich Uc¢tech).

o Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Ukazatel bézné likvidity by dle Kndpkové (2013, s. 92) mél dosahovat hodnoty 1,5 az
2,5, ukazatel pohotové likvidity 1 az 1,5 a ukazatel okamzité likvidity 0,2 az 0,5.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, jak napovida jejich ndzev, zhodnocuji vyuziti aktiv v podniku. Uka-
zatele davaji do pomeéru tokovou veli¢inu ke stavové, z tohoto dlvodu Ize ukazatele
uréovat ve dvou formach. Jednéd se o obratkovost (pocet obratek aktiv) a dobu obratu
(pocet dni).

Nésledujici ¢tyfi ukazatele predstavuji pocet obratek za urdité obdobi (v nej¢astéjsim
pfipadé za rok). Jedna se o obrat aktiv, zasob, pohledédvek a kratkodobych zdvazka.

Obrat aktiv = 122
rat axtiv = Aktiva
Obrat zasob = ——22Y
rat zasoo = Zésoby
Obrat pohledivek = — 22V
Tat ponedaver = b hledavicy

|18



Trzby

Obrat kr. zavazkl =
ratir. zavazid Kratkodobé zavazky

N&sledujici tfi ukazatele aktivity se tykaji doby obratu (nej¢astéji ve dnech). Konkrétné
se jednd o dobu obratu zdsob, dobu obratu pohledédvek a dobu obratu kradtkodobych
zavazkad.

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Pohledavky

Doba obratu (inkasa) pohledavek = Triby/360

Kratkodobé zavazky
Triby/360

Doba obratu (splatnosti) kratkodobych zavazkl =

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti pfedstavuji spojitost mezi viastnimi a cizimi zdroji financovani.
ZadluZenost podniku nemusi nutné predstavovat problém, ale naopak Ize jejim rds-
tem zvysovat celkovou rentabilitu vlastniho kapitdlu. Tato souvislost mQze pozitivné
ovlivnit trzni hodnotu podniku, ale nelze pfehlédnout rizika spojena s finan&ni nesta-
bilitou (Sedlacek, 2011, s. 63).

Celkovd zadluZenost vyjadfuje pomeér ciziho kapitdlu k celkovym aktivim. Véfitelé
uprednostnuji tento ukazatel nizky z ddvodu jejich ztrat z pfipadné likvidace. Naopak
vlastnici vyuzivaji financni paku ke zndsobeni svych vynosa.

Cizi kapital

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Ativa

Dlouhodoby cizi kapital
Aktiva

Celkova dlouhodobi zadluzenost =

Ukazatel Urokového kryti pfedava informaci, kolikrat je zisk vétsi nez ndkladové Groky.
Sedlacek (2011, s. 64) uvadi, ze by Urokové kryti ziskem mélo dosahovat hodnoty 3 az
6, avsak zalezi také na celkové podnikové situaci.

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti =
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2.2.4 Analyza pracovniho kapitalu

Obecnym zplsobem je oznacovan jako pracovni kapitdl ob&zny majetek podniku. Pro
potreby financni analyzy je dllezitéjsi sledovat Cisty pracovni kapital, ktery je dan roz-
dilem obézZnych aktiv a kratkodobych zavazk{. Jednd se o obézna aktiva, kterd jsou
kryta dlouhodobymi zdroji.

Cisty pracovni kapitdl podstatnym zplsobem ovliviiuje solventnost podniku. Pokud
obéZna aktiva prevysuji kratkodobé zavazky, Ize podnik oznacit za financné stabilni a
likvidni. Kdyz podnik postihne nec¢ekand negativni udalost (podnik potfebuje vydat
vétsi mnozstvi financnich prostredkd), ¢isty pracovni kapitdl predstavuje zdroje, které
tuto udalost mohou finan¢éné pokryt (Sedlacek, 2011, s. 36).

Cisty pracovni kapital (N)WC = 0bé&ina aktiva — Kratkodobé zavazky

Pro dalsi rozbor Cistého pracovniho kapitalu Ize vypoditat pomérové ukazatele podilu
Cistého pracovniho kapitdlu na aktivech, pfipadné trzbach. Ukazatel podilu &istého
pracovniho kapitalu na aktivech vyjadfuje, jaké mnoZstvi NWC je obsaZeno v aktivech.
Pro potfeby vyrobnich podnikl by se vyslednd hodnota méla pohybovat okolo 10-
15 %. Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbéch je dllezité sledovat v Case, jelikoz
zvy$ovani hodnoty tohoto ukazatele naznacuje podle Scholleové (2012, s. 186) ne-
spravné fizeni pracovniho kapitdlu.

) _ NWC
Podil (N)WC na aktivech = -
Aktiva
i o, NWC
Podil (N)WC na trzbach = —
Trzby

V rdmci fizeni pracovniho kapitalu s vyuZitim ukazatelQ aktivity Ize zjistit délku obrato-
vého cyklu penéz. Obratovy cyklus penéz predstavuje dobu od zaplaceni za nakou-
peny materidl az do pfijetiinkasa z prodeje vyrobko.

OCP = Doba obratu zasob + Primérna doba inkasa pohl. — Priimérna doba spl. kr. zav.
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2.3 Generatory hodnoty

Generdtory hodnoty se urcuji podle pfistupu k ocefiovani podniku a jejich zdkladem je
metoda diskontovanych penéznich tokl. ,Generdtory hodnoty se zde rozumi soubor
nékolika zakladnich podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hod-
notu podniku.” (Mafik, 2003, s. 109)

2.3.1Trzby

Odhad trzeb v budoucnosti by jiz mél byt vysledkem strategické analyzy. Tyto vysledky
vSak nemusi byt kone¢né a mohou nastat jeSté korekce, a to z ddvodu moznych kapa-
citnich problémC podniku.

2.3.2 Provozni ziskova marze

Druhym generatorem je provozni ziskova marze a je definovana jako:

L i 5 Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi
Provozni ziskova marze =

Trizby

Korigovany provoznivysledek hospodareni pfed danémi (NOPBT = Net Operating Profit
Before Tax) je ociStén o aktiva, kterd nejsou pfimou soucasti ¢innosti podniku. Jsou
rozliSovany dveé prognézy provozni ziskové marze - shora a zdola, které jsou nasledné

sladovany.

2.3.3 Pracovni kapital

Pracovni kapital jako generdtor hodnoty je zpracovan se 2 zmeénami oproti popisu
v rdmci financni analyzy.

1) Od obézZnych aktiv neni odeditan cely krdtkodoby cizi kapitdl, ale jen nedroceny
cizi kapital. Nejcastéji to znamena, Ze nebudou odeclitany bézné bankovni
avéry.

2) V takto zménéném vypoctu pracovniho kapitdlu budou figurovat veli¢iny jen
v provozné nutném rozsahu.

2.3.4Investice do dlouhodobého majetku

Ve Ctvrtém generdtoru hodnoty se jedna o investice do dlouhodobého majetku, které
jsou také v provozné nutném rozsahu. Tento generdtor hodnoty je povazovan za nej-
naro¢néjsi na odhad z ddvodu neplynulého vyvoje investic a také z dlvodu rozsireni
chdpéani investic o napt. investic do R&D. Pfi progndzovani Ize dle Marika (2003, s. 120)
vychdzet z pldnu investic podniku, avSak je nutné objektivné ovéfit jeho dosazitelnost.
Pokud investi¢ni pldn v podniku neexistuje, Ize vyuzit data z minulosti a analyzovat
podnikové chovani.
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2.3.5 Stanoveni diskontni miry

Dle Mafika a Mafikové (2007, s. 26) diskontni mira reprezentuje z hlediska investora po-
zadovanou vynosnost ve spojeni s rizikem vlozené investice. Naopak z hlediska pod-
niku diskontni mira urc¢uje ndklady na kapital. Z tohoto d{vodu vede proces zjisténi
diskontni miry pfes odhad ndklad( na kapital. Jsou rozliSovany dvé kategorie investor(
do kapitdlu. Jedna se o vlastniky s investici do vlastniho kapitélu a véfitele s investici
do ciziho kapitalu. Z tohoto dlvodu jsou kalkulovany naklady na vlastni a cizi kapital.
Ndaklady na celkovy kapitdl jsou vypocitdny pomoci prdmérnych vazenych néklad( ka-
pitdlu (WACC = Weighted Average Cost of Capital).

Primérné vazené ndklady kapitalu jsou vypocitdny pomoci ndsledujiciho vzorce:

D E
WACC = rg-(1—1t) -E+ e C
kde: rq = naklady na cizi kapital
t = danova sazba
D = cizi kapital
E = vlastni kapital
C = celkovy kapital (E+ D = C)

e naklady na vlastni kapital

Vochozka a Mulac (2012, s. 60) definuji ndklady na cizi kapitdl pomérné jednoduse jako
placené Uroky. Placené Uroky jsou poplatky, které jsou hrazeny véfitelim za poskytnuti
financnich prostfedkd k fungovani podniku. Ve vypoltu se objevuje danova sazba
z dGvodu danové uznatelného nakladu placenych Grokd. Mafik (2003, s. 178) klade di-
raz mimo uroky na disazio a dalsi vydaje. Dalsi vydaje jsou charakterizovany jako jed-
nordzové a jednd se napr. o administrativni Gkony spojené se sjednanim Gvéru.

Néklady na vlastni kapitdl Ize definovat dle Vochozky a Mulace (2012, s. 149) jako ,ne-
realizované vynosy, které by vlastniciinkasovali v pfipadé, Ze by namisto stavajici pod-
nikatelské cinnosti svij kapital vioZili do nejlepsiho alternativniho stejné rizikového
projektu.” Scholleova (2009, s. 147) dopliuje, Ze Ize olekavat vétsi riziko pro viastniky
nez véfitele z divodu uspokojovani narokd véfitelld pred viastniky. Z tohoto tvrzenf Ize
odvodit, Ze mUzeme povazovat nadklady na vlastni kapital (= o¢ekdvana vynosnost pro
vlastniky) za vétsi nez naklady na cizi kapital.

Nejcastéjsim zplisobem jak stanovit ndklady na vlastni kapitdl je vyuziti modelu CAPM
(Capital Assets Pricing Model):

re=rf+:8'(rm_rf)

kde: r¢ = bezrizikova Urokova mira
B = parametr rizika (beta koeficient)
(rm — T¢) = rizikova prémie trhu
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Model CAPM je slozen ze tfi ¢asti, a to bezrizikové vynosové miry, rizikové prémie trhu
a beta koeficientu. Vseobecné Ize konstatovat, Ze neexistuje Zzddné zcela bezrizikové
aktivum. Mafik (2003, s. 184) doporucuje za bezrizikovou Grokovou miru dosadit vynos-
nost statnich dluhopis(, kterd se blizi deseti letdm.

Rizikova prémie trhu je ddna rozdilem dlouhodobé vynosnosti akcii na kapitdlovém
trhu a prdmérné vynosnosti statnich dluhopisd.

Dle Scholleové (2012, s. 148) beta koeficient ,odréZi souvislost mezi hodnotou podniku
a pohybem celého trhu, proto zahrnuje i zavislost na hospodarskych cyklech.” V pfi-
padé, Ze je koeficient beta mensi nez jedna, je riziko nizsi nez celého trhu. Analogicky
kdyZ je pak koeficient beta vétsi nez jedna, je riziko vyssi nez cely trh. Pokud je beta
koeficient roven jedna, je podnik stejné rizikovy jako cely trh. Informace z ¢eského ka-
pitdlového trhu pro vypocet beta koeficientu lze vyuZit jen v mimoradnych pfipadech.
Lze vSak aplikovat beta koeficienty ze zndmych dat z americkych ¢i evropskych trhi
pro podnik ve shodném odvétvi, s Castym pohybem a velkym objemem obchodova-
nych akcii. Zachycuji se hodnoty tzv. unlevered beta, ve kterych je odebrdn vliv zadlu-
zenosti. Je nutné unlevered beta koeficient prepoditat pro urcity podnik a jeho zadlu-
zeni pomoci vzorce:

D
ﬂlevereged = .Bunlevereged ' (1 + (1 - t) ' E)

zadluzend beta

kde: Blevereged

Bunlevereged = Nezadluzend beta
E = vlastni kapital

D = cizi kapital

t = danova sazba

2.4 Financni plan

Sestaveni financniho pldnu je nutné pfi ocefovani podniku vynosovou metodou. Sou-
¢astifinancniho pldnujsoutyto financénivykazy: vysledovka, rozvaha a vykaz penéznich
tokl. Financéni plan je standardné soucasti podnikatelského planu, ktery vychazi
z dlouhodobého sméfovani podniku a je tvofen soustavami pland (napf. prodejd, pro-
dukce, kapacit, pracovnich sil apod.).

Pri procesu ocenovani odhadce nesestavuje cely podnikatelsky pléan, ale vyuziva vazeb
mezi jednotlivymi soustavami. Je doporuc¢ovadna konzultace s managementem pod-
niku o planech. Mafik (2003, s. 130-131) upozoriuje, ze nelze jednoduse prebirat plany
od vedeni oceffovaného podniku, pokud je odhadovédna trzni nebo objektivizovana
hodnota.

Sestaveni financniho pldnu pro potfebu ocenéni podniku je jiné nez u podnikového
financniho planovani. Zjednodusené jde o pfipravu podkladd a spravnych velic¢in pro
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dalsi vyuziti v procesu ocenovani. Z tohoto dlvodu jsou soucasti finanéniho planu pro
Ucel ocenovani podniku nutné veli¢iny k pouziti jednotlivych metod. Vochozka a Mulac
(2012, s. 138) zdUraznuji, ze neni nutné planovat detaily finan¢niho planu, ale je dile-
Zité pracovat s klicovymi polozkami, které ovliviiuji hodnotu podniku.

Diky analyze a progndze generatorl hodnoty jsou k dispozici naplanované nejdllezi-
téjsi polozky podniku, které nejvice ovliviiuji jeho vyslednou hodnotu. Jednd se o trzby
z prodejd vyrobk(, ziskovou marzi a provozni zisk, plan zasob, pohledavek a zdvazkd a
také predpovéd investic do dlouhodobého majetku. Vsechny tyto polozky jsou zakla-
dem financniho planu pro potrfebu ocenéni podniku.

Po vytvoreni finanéniho planu Mafik (2003, s. 136) doporucuje provedeni jednoduché
finan¢ni analyzy sestaveného finan¢niho planu, kterd by méla pokracovat v jiz prove-
dené finanénianalyze minulych obdobi. Financni plan spolecné s finan¢ni analyzou by
meély potvrdit nebo vyvratit odhad o budoucim smérovani podniku, ktery ma vyznam
v koneé¢né volbé metody ocerfovani.
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3 Metody ocenovani podniku

DCleZitou fazi procesu ocenovani podniku je zvoleni vhodné metody. Metoda se sta-
novuje dle Ucelu ocenéni a jsou rozliSovdny 3 druhy metod oceflovani podniku:

1) vynosové metody, které jsou vypracovany na zdkladé ocekdvaného uzitku pro
drzitele,

2) trzni metody zaloZené na analyze trhu,

3) majetkové metody, které zahrnuji majetkovou podstatu podniku.

Zvoleni vhodné metody ocenovani podniku zavisi také na poznatcich ze strategické
analyzy a finan&ni analyzy. Tabulka & 1 obsahuje pfehled zakladnich metod oceflovani
podniku, které jsou v této praci nastinény a pfipadné vyuzity v praktické ¢asti.

Tabulka 1 Prehled zdkladnich metod oceriovani podniku

1) Vynosové metody

- metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

- metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

- metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA)

- kombinované vynosové metody
2) Trzni metody

- prfimé ocenéni pomoci kapitdlového trhu

- metoda trzniho porovnani
3) Majetkové metody

- metoda Gcletni hodnoty

- metoda substancni hodnoty

- metoda likvida¢ni hodnoty

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mafika (2003, s. 7-8)

V néasledujicich podkapitoldch jsou jednotlivé metody ocefiovani podniku teoreticky
vysvétleny.

3.1 Vynosové metody

Dle Mafika (2003, s. 143): ,Tato skupina metod vychazi z disledného vyuZiti poznatku,
Ze hodnota statku je urcena olekavanym uZitkem pro jeho drZitele. U hospodafskych
statkd, ke kterym patii i podnik, jsou timto uZitkem ocekdvané vynosy.”

Vynosové metody se dale déli na nékolik druh( dle toho, jakym zpldsobem vynosy cha-
rakterizujeme. Vynosy mohou byt vyjddreny diskontovanymi penéznimi toky, kapitali-
zovanymi ¢istymi vynosy nebo ekonomickou pfidanou hodnotou. Dale Ize tyto vynosy
modifikovat z nékolika stranek.
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3.1.1 Metoda diskontovaného ¢istého penézniho toku (DCF)

Metoda diskontovaného Cistého penézniho toku je povaZovana za zdkladni vynosovou
metodu a je také nejvice vyuzivana. Principem této metody je stanoveni hodnoty pod-
niku diskontovanim volnych pené&znich tokd (FCF = Free Cash Flow). Zédkladnim pfed-
pokladem pfed samotnym vyuzitim metody ocenovani je zpracovani strategické ana-
lyzy, finan¢ni analyzy a financniho planu.

Dle Marika (2003, s. 145) je metoda DCF déle délena na 3 varianty. Jednd se o metodu
DCF entity, metodu DCF equity a metodu DCF APV. Postupem zpracovani téchto metod
je nejdfive vymezeni penézniho toku a dale vypoclet vynosové hodnoty z této pro-
gndzy penézniho toku. V této podkapitole budou vysvétleny jen metody DCF entity a
DCF equity z dlvodu ¢astéjsiho vyuziti.

Metoda DCF entity

U metody DCF entity se vyuziva volny penézni tok do firmy (FCFF = Free Cash Flow to
Firm). Timto penéZnim tokem se u metody DCF entity vysvétluje tvorba finan¢nich pro-
stfedkd, které jsou vyuzivany vlastniky (zejména na dividendy) a véfiteli (splatky Gvérd
a urokd).

Model FCFF je dle Kislingerové (2001, s. 161) zkonstruovan nasledujicim zpldsobem:

Tabulka 2 Model FCFF

Trzby
- Naklady

= Cisty pfijem z operacf
- Dané

= EBIT po zdanéni

+ Odpisy

= Cash flow z operaci

- Zména pracovniho kapitalu
- Investice

= Free cash flow to firm

Matematicky je model FCFF dle Kislingerové (2001, s. 161) vyjadien:

FCFF =EBIT *(1—-t) + ODP — AWC — INV

kde: FCFF =volny penéZnitok do firmy
EBIT provozni zisk pfed zdanénim a Uroky
t = dafiova sazba
ODP = odpisy
AWC =zména pracovniho kapitalu
INV = investice
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Suma vsech volnych penéznich tokd uddva hodnotu podniku. Ocefiovateli nejpouziva-
néjsi metodou je dvoufdzovd metoda. Prvni faze této metody obsahuje obdobi, které
ocenovatel progndzuje. Druhé faze zacind od konce prvni fdze a pokracuje do neko-
nec¢na. Tato druhd faze se nazyvé pokracujici hodnota. Dle Mafika (2011, s. 178) se
brutto hodnota podniku vypocita:

L FCFF, PH
- £y (1+ WACC)! T aAvwacor

H

kde: FCFF = volny penéznitok do firmy
PH = pokracujici hodnota
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)

Stanoveni prdmeérnych vaZzenych nakladd kapitdlu (WACC) je popsédno v podkapitole
¢. 2.3.5 a oznacuji diskontni miru. Pokracujici hodnotu (PH) Ize stanovit pomoci Gordo-
nova vzorce:

. FCFFp,,
 WACC—g
kde: FCFFryq = volny penézni tok v prvnim roce druhé faze
g = tempo rdstu volného penézniho toku v druhé fazi

Metoda DCF equity

Metoda DCF equity se od predchozi metody lisi ve vypoctu volnych penéznich tok(.
Volné penézni toky pfi pouziti této metody se nazyvaji volné penézni toky pro vlastniky
(FCFE = Free Cash Flow to Equity). Z volného penézniho toku pro vlastniky se odecitaji
dividendy a splatky jistiny véfiteldm.

Model FCFE je dle Kislingerové (2001, s. 162) vyjadren:

Tabulka 3 Model FCFE

EBIT
- Uroky

= Zisk pfed zdanénim

- Dané

= Cisty zisk (EAT)

+ Odpisy

- Zména pracovniho kapitalu
- Investice

- Splatky Uvéru

= Free cash flow to equity
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Matematicky je model FCFE dle Kislingerové (2001, s. 162-163) vyjadien:

FCFE = EAT + ODP — AWC — INV — SPL

kde: FCFE = volny penéznitok pro vliastniky
EAT = Cisty zisk
t = danova sazba
ODP = odpisy
AWC =zména pracovniho kapitalu
INV = investice
SPL = splatka Uroceného ciziho kapitalu

Volné penéZni toky jsou nasledné diskontovany naklady vlastniho kapitdlu vzorcem
dle Mafika (2011, s. 206):

FCFE,  FCFE;,, 1
H, = + :
= (1 + re)t Te — 9 (1 + re)T

kde: H, = hodnota podniku netto
FCFE = volny penéZnitok pro viastniky
T = pocet let prvni faze
Te = naklady vlastniho kapitélu (diskontni mira)
g = tempo rlstu volného penézniho toku v druhé fazi

3.1.2 Metoda kapitalizovanych €istych vynosii

Metoda kapitalizovanych cistych vynosd je oznacovana jako metoda typu ,netto”
(,equity”). Vynosova hodnota je kalkulovana z vynos( pro vlastniky, Cili vyslednd vyno-
sové hodnota je hodnota vlastniho kapitdlu. Marik (2003, s. 222-223) rozliduje dvé za-
kladni moznosti metody kapitalizovanych Cistych vynos0.

1) Cisty vynos je stanoven na z&kladé& rozdilu mezi pfijmy a vydaji. Z tohoto di-
vodu je tato mozZnost pfirovnavana k metodé DCF equity.
2) Cisty vynos je ur¢ovan z upravenych vysledkl hospodatent.

Pro vypocet vynosové hodnoty podniku je pouzivdna analytickd nebo pausaini metoda
kapitalizovanych cistych vynosd. Ziskadvani vstupnich Gdajd pro analytickou metodu
z&lezi na typu ocenéni. Pokud se jednd o objektivizované ocenéni, mél by ocerovatel
vyjit z fady odnimatelnych Cistych vynos( a déle ocekdvat trvalou existenci podniku.
V takovém pfipadé Ize pro vypocet vynosové hodnoty pomoci analytické metody vyu-
Zit vzorec dvoufdzové metody:

~

uo— Cv, N TCV 1
UL+t e AT
kde: H, = hodnota podniku netto
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CV, = odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t progndzy

T = pocet let prvni faze
TCV = trvale odnimatelny &isty vynos ve druhé fazi
ik = kalkulovana urokova mira

Pauséalni metoda je vyuzivdna u podnik{, u kterych je obtizné predikovat jejich budouci
vyvoj. Za priklad Ize oznacit podniky mensi velikosti, které funguji na zakdzkovou vy-
robu. U tohoto typu podnik{ je mozny jejich brzky zanik, anebo také jejich rlst. Po zjis-
téni hodnoty trvale odnimatelného c¢istého vynosu lze vynosovou hodnotu vypocditat
dle nasledujiciho vzorce:

TCV
Hn = -
L
kde: H, = hodnota podniku netto
TCV = trvale odnimatelny &isty vynos ve druhé fazi
ik = kalkulovana urokova mira

3.1.3 Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Ekonomicka pfidand hodnota (EVA = Economic Value Added) je ukazatel, ktery mérfi
ekonomicky zisk podniku. Ukazatel EVA je vysvétlovan jako Cisty vynos z provozni ¢in-
nosti podniku, ktery je ponizen o ndklady na vlastnii cizi kapital. Obecny vzorec ukaza-
tele EVA je stanoven dle Kislingerové (2001, s. 224):

EVA = NOPAT — C-WACC
kde: NOPAT = zisk z operacni ¢innosti podniku po zdanéni
C = kapital vazany v aktivech
WACC = prmérné vadZzené naklady kapitalu

V metodé ekonomické pfidané hodnoty je dle Mafika (2003, s. 258-259) nejdfive vypo-
¢itdna hodnota pro vlastniky a véfitele a nasledné je odecten cizi kapital, &¢imz je zis-
kdno ocenéni podniku pro vlastniky. Pro vypocet vynosové hodnoty je nejéastéji vyu-
zivdna dvoufdzovd metoda (shodné jako u metody DCF) a jeji vzorec je nasledujici:

H, = NOA, + i( EVA, )+ EVArs Dy + A
n 0 L\(1+WACC)T) ~ WACC - (1+ WACC)” o 70

kde: H, = hodnota podniku netto
EVA; =EVAvrocet
NOA, = Cistd operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let planovanych EVA

WACC = prmérné vadZzené naklady kapitalu

Dy = hodnota Urocenych dluhd k datu ocenénf
Ay = neoperacni aktiva k datu ocenéni
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3.1.4 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody jsou kombinaci ocenéni majetkového a vynosového.
V této préci jsou nastinény dvé kombinované vynosové metody. Konkrétné se jednd
0 metodu stfedni hodnoty a metodu kapitalizovanych mimoradnych cistych vynosa.

Metoda stfedni hodnoty

Metoda stfedni hodnoty je také nazyvdna jako Schmalenbachova metoda. Tato me-
toda stanovuje dle Mafika (2003, s. 241) hodnotu podniku jako prdmeér vynosové hod-
noty a substan¢ni hodnoty:

y = V+S
2
kde: H = hodnota podniku
V = vynosova hodnota
S = substanc¢ni hodnota

Vynosova hodnota byva nejcastéji vypoctena prostfednictvim metody kapitalizova-
nych cistych vynosd. Substancni hodnota stavi na reprodukénich cendch a vzhledem
k jejimu rozdilnému vyznamu v odvétvich je nutné odlisit vahy pro tato odvétvi timto

zplUsobem:
xV +x,S
- X1+ X%,
kde:x; ax, = zvolené vahy prodané veliliny

Metoda kapitalizovanych mimotradnych Cistych vynos(

V metodé kapitalizovanych mimoradnych &istych vynosU se dle Mafika (2003, s. 242)
celkovad hodnota podniku sestdvd z hodnoty substance a hodnoty ,firmy". Tato hod-
nota ,firmy" se skldda z rozdilu mezi vynosovou a substancni hodnotou.

V=i S,
"o Iz
kde: H, = hodnota podniku netto
oY, = celkovy Cisty vynos
i = kalkulovana Urokova mira
Sh = substanc¢ni hodnota netto
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3.2 Trzni metody

Mafik (2003, s. 267) popisuje trzni metody jako nejlépe pochopitelné pro véedniho ob-
¢ana. Jejich zadkladem je zjisténi, za kolik se v urcity okamzik véc na trhu proddava. Trzni
metody oceffovani podniku jsou rozlisovany do dvou skupin, a to pfimé ocenéni po-
moci kapitdlového trhu a metoda trzniho porovnani.

3.2.1 PFimé ocenéni pomoci kapitalového trhu

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 164) pisi o pfimém ocenéni podle kapitdlového trhu jako
o jednoduché metodé. Tato metoda funguje jako nasobek poltu akcii s jejich cenou
na trhu. Jedna se vSak o prdmeérnou cenu na trhu za urcité obdobi a ne o aktualni trzni
cenu. Mafik (2003, s. 267) upozorfiuje na dllezitost vyuziti prdmérné ceny za obdobi a
zd(lraznuje promeénlivost trzni ceny. Délka trvani tohoto obdobi musi byt zvolena dle
zkuSenosti oceflovatele a také v zavislosti na odvétvi trhu.

Vochozka a Mulac¢ (2012, s. 164) dédle zminuji specifické prostfedi ¢eského kapitédlového
trhu a jeho nerozvinutost. Vétsina akciovych spole¢nosti neni obchodovdna na kapita-
lovém trhu a nelze tak stanovit trzni cenu. Ale i obchodovatelné spolecnosti nemusi
pfedstavovat vypovidajici hodnotu, jelikoZ se jednd o nizké mnozZstvi zobchodovanych
akcii nebo v nékterych pfipadech dokonce Zadné. TrZzni cenu ovliviiuje vzajemné pi-
sobeni poptavky a nabidky, které v tomto pfipadé nelze povazovat za adekvatni.

Mafik (2003, s. 267) tuto myslenku rozviji a uvadi, ze pri ndkupu vétsino baliku akcif
mUzZe cena akcie vzrlst o 20-50 %. Tuto prémii zaplacenou nad plvodnicenu akcie Ize
odCOvodnit nékolika mozZnostmi. Mlze se jednat o preplaceni akcii, dale také o moZnost
vice kontrolovat dany podnik. DalsSi mozZnosti mUze byt tzv. teorie ndkladd zastoupeni,
které maji pocatek vdopadu oddéleni vykonu vlastnickych prav a vlastniho Fizeni pod-
niku. Za posledni moznost Ize oznacit ndkup akcii z ddvodu vytvoreni tésného spojeni
zUcastnénych podnik(, které vytvareji synergie.

3.2.2 Metoda trzniho porovnani

Princip metody trzniho porovnani je charakterizovan dle Vochozky a Mulace (2012, s.
164) porovnanim podniku, ktery je ocenovan, s podnikem jinym. Tato metoda ma také
pocatek na kapitdlovych trzich, avsak Ize ji pouziti v pfipadé podnik{, které nemohou
byt ocenény predchozi metodou. Mafik (2003, s. 268) zdUlrazfiuje moznost vyuziti jen
u podniky, které jsou si v aktivech velmi podobné. Pokud takovy podnik neni k nalezeni,
nastanou s jeho ocenénim problémy. Nalézt zcela stejny podnik je prakticky neredlné.

Nejlepsi podminky pro vyuziti metody trzniho porovnani lze dle Mafika (2003, s. 269)
nalézt v USA. Ve Spojenych statech se naléza nejvétsi trh s podniky, a proto obsahuje
také nejvétsiinformadni zdkladnu. Situaci v USA Ize oznadit za cilovou pro ostatni trhy
v jinych zemich. Metoda trzniho porovnani je pouzivana ve trech zpUsobech.
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1) Metoda srovnatelnych podnik( — v této metodé jsou srovnavany podobné pod-
niky, u kterych jsou znamé ceny obchodovanych akcii.

2) Metoda srovnatelnych transakci — pomoci této metody lze srovnat podobné
podniky, které jiz byly pfedmé&tem transakce.

3) Srovnani podnikl, které byly oceriovany pro vstup na burzu.

3.3 Majetkové metody

Dle Mafika (2003, s. 281):, Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozu-
mitelny. Majetkova hodnota podniku je definovana jako souhrn individudlné ocené-
nych poloZzek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpocltena suma individualné oce-
nénych zavazkd. Velikost majetkového ocenéni je tak ddna predevsim mnoZstvim a
strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.”

Jednotlivé majetkové metody se od sebe lisi dle zplsobu, jakym jsou hodnoty majetku
ocenovany. NejcastéjsSimi metodami pro majetkové ocenéni hodnoty podniku jsou
metody Ucetni hodnoty, substancni hodnoty a likvidacni hodnoty.

3.3.1 Metoda ucetni hodnoty

V pfipadé metody U&etni hodnoty je vychazeno z historickych cen a vysledkem je oce-
néni dle Gcetnictvi. Mafik (2003, s. 284) upozorfiuje na hlavni nevyhodu pouZiti této
metody, kterou je rozdilnd hodnota dlouhodobého majetku v Gcetnictvi a ekonomicka
hodnota tohoto dlouhodobého majetku k datu ocenéni. Metoda Ucetni hodnoty figu-
ruje v oceflovani hodnoty podniku jako doplnék pro zjisténi zdkladnich informaci pro
odhadce a také k findInimu srovndni ocenéni podniku s G¢etni hodnotou vlastniho ka-
pitalu.

Dle Kislingerové (2001, s. 128) pfedstavuje Gcetni hodnota vyuzitelnou informaci pfi
ocenovani hodnoty podniku se zfetelem na charakter podnikovych aktiv a Ize s ni na-
dale pracovat, avsak ke stanoveni hodnoty akcii se prakticky nevyuziva.

3.3.2 Metoda substancni hodnoty

Zasadnim rozdilem oproti metodé Ucetni hodnoty je v metodé substancni hodnoty
precefiovani aktiv a pasiv z hlediska going concern principu. To znamena, ze v této
metodé existuje reakce na podcenéni aktiv v G&etnictvi ve srovnani s jejich ekonomic-
kou (trznf) hodnotou. Jmenovité dle Vochozky a Mulace (2012, s. 158) jsou rozdily oproti
Ucetni hodnoté v cené dlouhodobého majetku podniku, ktery je stanoven reproduk¢-
nimicenami, v obéznych aktivech, ktera jsou ocefiovana dle likvidity, a v pasivech, kterd
jsou rozsifena o potencidlni zavazky.

Dle Mafika (2003, s. 284) je vyslednd hodnota této metody ocenéni ddna cenou, kterou

by musel investor vynaloZit na kompletni znovuvybudovani podniku od zakladd. Tato
hodnota se nazyva substanéni a lze ji rozliSovat na brutto a netto substanéni hodnotu.
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Postupem zjisténi brutto substancni hodnoty je stanoveni sou¢asnych reprodukénich
cen majetku, od kterych je odelteno nasledné opotfebeni. Pro nalezeni netto sub-
stanéni hodnoty je nutné ndsledné odecist dluhy podniku. Netto substancni hodnotu
Ize nazyvat ocenénim vlastniho kapitalu.

Kislingerova (2001, s. 142) zminuje vyuziti této metody pfi naruseni finan¢niho zdravi
podniku, taktéz u podnik(, které viastni specificky majetek, ktery nelze vyuzivat jinymi
c¢innostmi a v poslednim pripadé u podnik{, které nemaji uréeny podnikatelsky zameér.
Mafik (2003, s. 286) zdUraznuje vyuziti substandni hodnoty napf. pro zjisténi rozsahu
zastavitelného majetku, pro stanoveni hodnoty podild v kapitalovych spole¢nostech i
substancni hodnota mize slouzit jako zdklad pro odhad goodwillu.

3.3.3 Metoda likvidacni hodnoty

Metoda likvida¢ni hodnoty je vyuZzivana v podnicich, které nemaji jistotu preziti v bu-
doucnosti. Vlastnici takovychto podnikd stoji pred zdvaznym rozhodnutim, zdali po-
kracovat v ¢innostech podniku ¢i ukoncit fungovani podniku a prejit k likvidaci aktiv.
Kislingerova (2001, s. 143) charakterizuje likvidaéni hodnotu jako finanéni prostredky,
které jsou ziskany prodejem aktiv podniku snizené o odménu likvidatora. Likvidaéni
hodnota je oznacovana jako dolni hranice hodnoty podniku. V pfipadé, ze je hodnota
budoucich vynos( nizsi nez likvidaéni hodnota, je také hodnota likvidacni ocenénim
hodnoty podniku.

Likvida¢ni hodnota je dle Mafika (2003, s. 283) vyuzivana napf. pfi ocenéni ztradtovych
podnikd nebo podnikl s omezenou zivotnosti a pfi rozhodnuti o vybéru likvidace i
sanace podniku. Dale m{ze byt likvida¢ni hodnota kritériem jistoty investovaného ka-
pitdlu do podniku, nebo ji lze vyuzit prfi ocenéni neprovozniho majetku.
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4 Predstaveni podniku Méstansky pivo-

var v Policce, a.s.

V nasledujicich podkapitolach jsou uvedeny zakladni Udaje a informace o podniku a
predstaveni spolecnosti, kterd bude predmeétem ocenén’.

V a4

4.1 Ildentifikacni adaje o podniku

Zakladniidentifika¢ni idaje jsou platné ke dni 20. 3. 2018 (Justice.cz, 2017, [online)):

Nazev spolecnosti: Méstansky pivovar v Policce, a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo: 572 14 Policka, Pivovarska 151
Telefon +420 606 725 713

Email: pivovar@pivovar-policka.cz
ICO: 60112344

DIC: CZ60112344

Datum vzniku:

Zakladnf kapital:

Zapis v OR:

Webové stranky:

Hlavnf innost:
Vystav piva:

4. Unora 1994

8 064 000,- K& (splaceno 100 %)

Krajsky soud v Hradci Kralové, oddil B, vioZka 1057
http://www.pivovar-policka.cz

vyroba piva
119996 hl v roce 2016

Obrazek 3 Logo spolec¢nosti Méstansky pivovar v Policce, a.s.

Zdroj: Pivovar Poli¢ka, 2018, [online]

135



4.2 Zakladni informace o podniku

Méstansky pivovar v Poli¢ce je oznacovan za maly a nezavisly pivovar s vystavem piva
do 200 tis. hl za rok. Pivovar se soustredi vyhradné na tuzemsky trh a zadné vyrobky
neexportuje do zahranici. Pivovar vystavuje od roku 2009 veSkeré své pivo nepasteri-
zované, které se sice vyznacuje kratsi dobou trvanlivosti, avsak pivo nepfichazi o své
jedinecné chuté. Podnik v poslednich letech provadi investice do rozsifeni své vyroby
z d0vodu omezenych kapacitnich moznosti.

Pivovar byl zalozen jiz roku 1517 skupinou 113 pravovarecnych dom@ v Poli¢ce. Od
roku 1771 disponoval spole¢nou varnou piva, ¢imz bylo zabrdnéno vareni piva v jed-
notlivych domech. V roce 1845 propukl v Poli¢ce poZar, ktery znicil celé mésto a pivovar
byl znovuotevien aZz v roce 1865 jiz za hradbami mésta, kde stoji do soucasnosti. Ve
20. stoleti za obdobi socialismu mél byt pivovar cely zlikvidovdn, coz se v3ak nastésti
nestalo. Vroce 1993 potomci plvodnich majitell vyhrdli soudni spor a prevzali pivovar.
Bohuzel byl pivovar ve zbidac¢eném stavu a az do dnesni doby jsou provadény rekon-
strukce a nové vystavby ¢asti pivovaru (Historie a souc¢asnost Méstanského pivovaru
v Poli¢ce, 2015, [online)).

Podnik vafi 4 zadkladni druhy piva. Jednd se o desetistupfiové Hradebni svétlé a tmavé
vycepni pivo, jedenactistupfiovy svétly lezak Otakar a dvanactistupnovy svétly lezak
Z4vis. Pivovar nékolikrat do roka produkuje specidini piva v obdobi Velikonoc, Vdnoc a
na sv. Vaclava, ale vystav téchto piv je v fddu desetin procent. Celkovy vystav piva
v roce 2016 byl necelych 120 tis. hl piva, coZ podnik vymezuje jako stfedné velky pivo-
var. Pivovar pladnuje v ndsledujicich 20 letech investice do rozsifeni vyroby pivovaru,
které by mély navysit vystav piva az na 170 tis. hl (Karel Witz: Vystav Pivovaru v Poli¢ce
se zvysil 0 3 pct témér na 120 tis. hi, 2017, [online]).

Pivovar je Usp&3ny v sout&zich o nejlepsi pivo. Na Do&esné v Zatci v roce 2015 vyhrélo
v degustacni soutéZi Hradebni svétlé vylepni pivo a tfeti misto obdrZel pivni special.
V roce 2016 ziskalo Hradebni tmavé vycepni pivo druhé misto (Docesnd, 2016, [online]).
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5 Strategicka analyza

V této kapitole je analyzovdno makroprostifedi a mikroprostredi podniku Méstansky pi-
vovar v Policce, a.s. Za analyzami prostfedi nasleduje posledni ¢ast strategické analyzy
a to progndza trzeb pivovaru.

5.1 Analyza makroprostiredi

Analyza makroprostredi obsahuje vymezeni a celkovou analyzu trhu s vyrobou piva.
Na tuto podkapitolu navazuje analyza atraktivity trhu a PEST analyza.

5.1.1 Vymezeni a analyza trhu

Méstansky pivovar v Policce, a.s., spadé dle klasifikace ekonomickych ¢innosti pod CZ-
NACE 11 vyroba ndpojd, konkrétné pod oddil 11.05 vyroba piva. Jak jiz bylo zminéno,
podnik se soustredi vyhradné na tuzemsky trh, tudiz ndsledujici ¢asti strategické ana-
lyzy budou soustfed&ny na Ceskou republiku.

Podnik méa nejvice svych odbérateld v misté svého sidla, tudiZz v Pardubickém kraji a
blizkém okoli. Dale jsou evidovany odbératelé od hranic se Slovenskem az po Prahu,
kde existuje nékolik restauraci s nabidkou piva z Poli¢ky. Na nasledujici mapé (obrazek
¢ 4) 1ze |épe vidét soustifedénost restauraci v okoli sidla pivovaru.

Obrazek 4 Mapa soustiedénosti restauraci s pivem z Méstanského pivovaru v Policce
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Zdroj: upraveno autorem dle Pividky.cz (2018, [online])
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V tabulce & 4 Ize naleznout data o celkovém vystavu piva v Ceské republice, vystav
piva pro doméaci trh a mezirocni zmény. Méstansky pivovar v Poli¢ce uvafil v roce 2016
necelych 120 tis. hl piva, coZ odpovida 0,59% podilu v celkovém vystavu piva v CR. Pi-
vovar se nemUze mérit s velkymi pivovary, jako je Plzensky prazdroj, a.s., Pivovary Sta-
ropramen, s.r.o., Heineken CR, a.s., nebo Budéjovicky budvar, n.p. Tyto 4 pivovary zauji-
maji svym podilem drtivou ¢ast trhu (konkrétné 73,8 %), jak Ize vidét v tabulce ¢&. 5.

Tabulka 4 Produkce piva v CR (v tis. hl) @ meziro¢ni % zmény v letech 2012-2016

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Vystav piva v CR 19216 19 205 19648 20076 20475
% zména -0,06 % 231 % 2,18 % 1,99 %
Vystav piva pro doméci trh 16 484 16313 16 287 16 249 16 389
% zména -1,04 % -0,16 % -0,23 % 0,86 %

Zdroj: vlastnf zpracovani dle statistik CSPS (2018, [online])

Tabulka 5 Produkce nejvétsich pivovar v CR za rok 2016 (v tis. hl) a jejich podil na trhu

Nazev pivovaru Vystav e dplzci/f)l’/:t?a\%hu
Plzerisky Prazdroj, a.s. 8311 40,6 %
Pivovary Staropramen, s.r.o. 2996 14,6 %
Heineken Ceské republika, a.s. 2197 10,7 %
Budéjovicky Budvar, n.p. 1610 7.9 %
Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s. 120 0,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceskd republika: vystav a export piva a sladu (2018, [online])

Vystav piva v CR od roku 2013 stoupd a v roce 2015 poprvé v historii pfekonal hodnotu
20 mil. hl za rok. Vystav piva pro domaci trh ve sledovaném obdobi klesal v Fadech
desetin procent a az v roce 2016 se zvysil konkrétné o 0,86 %. Toto zvyseni bylo dano
také oZivenim cestovniho ruchu, kdy v roce 2016 navstivilo CR o 2,2 mil. turistl vice.
Turisté spotfebovali celkem 785 tis. hl. piva, coz odpovida narlstu o 19 % (Rekordni
vystav piva v roce 2016 podporen exportem i vySsi spotfebou na tuzemském trhu,
2018, [online]).

Na vzristajici vystav piva v CR a klesajici vystav piva pro domdaci trh mél vliv zvysujici
se export piva od Ceskych vyrobcl. Tabulka ¢. 6 nabizi pohled na hodnoty exportu a
importu.
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Tabulka 6 Export a import vystavu piva v CR v letech 2012-2016 (v tis. hl) a meziroc¢ni % zmény

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Export 3245 3392 3652 4139 4412
% zména 453 % 7,67 % 13,34 % 6,60 %
Import 513 499 291 312 326
9% zména 7.22 % 4,49%

Zdroj: vlastni zpracovani dle statistik CSPS (2018, [online])

Dle Ceského svazu pivovard a sladoven (CSPS) se nejvice piva exportuje na Slovensko,
do N&mecka a Polska. CSPS eviduje také néarlst spotfeby piva v zemich mimo EU
(0 16 %), kde nejvice ¢eského piva obdrzelo Rusko, Korejska republika a Spojené staty
americké. Vroce 2016 vzrostl import 0 4,49 %, avsak zUstdva na nejnizsi hodnoté v celé
Evropé, coz napovida o spotfebitelské oblibé& domacich piv pfed témi zahranié¢nimi.

Zajimavym trendem na trhu s pivem je zvySovani prodejl piva v obchodech (off-trade)
na Ukor snizovani spotreby piva v restauracnich zafizenich (on-trade). Graf ¢. 1 nabizf
pohled na tuto skuteénost, kde I1ze naleznout pokles spotreby piva v on-trade sektoru
z pUvodnich 43 % v roce 2012 aZz na 39 % v roce 2016 k celkovému podilu.

Graf 1 Trend on-trade/off-trade v letech 2012-2016
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Zdroj: vlastni zpracovani dle statistik CSPS a Zpravy o stavu ¢eského pivovarstvi a sladafstvi za rok 2015 (2018, [online])

Tento trend je s nejvétsi pravdépodobnosti dan zvysSujicim se cenovym rozdilem mezi
sudovym pivem v restauraci a lahvovym pivem z obchodu. Katalog Cesk& republika od
roku 1989 v &islech od Ceského statistického Ufadu nabizi pohled na spotiebitelské
ceny lahvového a sudového piva. Cena lahvového piva se ve sledovaném obdobi zvy-
Sila celkové 09,1 % a cena sudového piva 0 12,8 %. Spotfebitelské ceny jsou uvedeny
v grafu &. 2.
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Graf 2 Vyvoj spotiebitelskych cen piva (0,5 1) v letech 2012-2016 (v K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle katalogu Ceska republika od roku 1989 v ¢&islech od €SU (2018, [online])

Dalsi trend, ktery se objevuje na trhu s pivem, je v typologickém rozdéleni spotreby
piva. V grafu ¢. 3 nize Ize naleznout podily jednotlivych druh( piv. Je zde vidét klesajici
tendence spotrfeby klasickych vycepnich piv na Ukor rlstu spotreby lezdkd. Jako
ostatni jsou oznacovany pivni specidly, u kterych v CR obliba také roste.

Graf 3 lyvoj podilu spotfeby piva dle druhl v CR v letech 2012-2016
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Zdroj: vlastni zpracovani dle statistik CSPS a Zpravy o stavu ¢eského pivovarstvi a sladafstvi za rok 2015 (2018, [online])
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5.1.2 Analyza atraktivity trhu

Pro zhodnoceni atraktivity trhu je v této praci pouZit nastroj hodnoceni atraktivity
od Mafika (2003, s. 56).

Atraktivitu trhu s pivem Ize hodnotit jako prdmérnou. V analyze obdrzel trh hodnocenf
48 %. Jedna se o velky trh s nizsim rlstem a velkou konkurenci.

Tabulka 7 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Véha
Kritérium Véha Negativni Primér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rést trhu 3 X 6
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 3
MozZnosti substituce 1 X 5
tClijtrllijvost na konjunk- ] X 3
Struktura zdkaznikd 2 X 8
Vlivy prostfedi 1 X 4
Celkem 16 46
Maximalnf pocet bodd 96
Dosazené hodnoceni 48 %

Zdroj: Vlastni odhad dle Mafika (2003, s. 56)

Rast trhu
Trh se v poslednich letech zvétsuje (viz tabulka ¢. 4), ale ne zddnym prevratnym tem-
pem. Proto je rdst trhu hodnocen jen 2 body.

Velikost trhu
Trh s pivem v CR je velky, coz doklddaji i statistiky spotfeby piva na obyvatele (viz graf
¢.7) asrovnanitrhu s jinymi evropskymi zemémi (viz graf ¢. 8).

Intenzita konkurence
Intenzita konkurence je velmivysokd a je ohodnocenajen 1 bodem. 4 velké pivovarské
spole¢nosti (viz tabulka &. 5) maji celkovy podil na trhu 73,8 %.

Prlmérnd rentabilita

V nésledujici tabulce ¢. 8 Ize vidét rentabilitu odvétvi. Bohuzel nelze dohledat pr0-
mérné rentability pro tuzemsky trh s vyrobou piva (CZ-NACE 11.05), a proto jsou vyuzity
rentability pro odvétvi vyroby ndpojl (CZ-NACE 11). Rentability Ize hodnotit jako prd-
meérné.
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Tabulka 8 Priimérna rentabilita odvétvi vyroby napoji

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 13,6 % 83 % 3,7% 125% 17,5 %
ROA 83 % 7,0% 4,8 % 93 % 10,1 %

Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu CR, MPO (2018, [online])

Bariéry vstupu

Nejvétsi bariérou pro vstup na trh jsou velké pocatecni ndklady na podnikani. Tato ba-
riéra je hlavné pro stfedni a velké pivovary. U minipivovard neni vyZadovan tak velky
pocatelni kapital, avsak jejich celkovy podil na trhu nebude vétsi nez tisiciny az setiny
procent. Dalsi bariérou mize byt vyssi spotfebni dan u pivovard s vétsim vystavem.

Moznosti substituce

MozZnosti substituce prakticky neexistuji. Lze evidovat vyssi spotfebu ochucenych piv
¢i jiné ndhrazky, avsak na tuto moznost mQzZe pivovar svoji vyrobou reagovat. Substi-
tuci Ize rozumét i nealkoholické pivo ¢&i vino.

Citlivost na konjunkturu
Citlivost na konjunkturu je hodnocena jako prdmeérnd. Vztah spotieby piva na konjunk-
turu nenf vyrazny.

Struktura zékaznikd
Struktura zédkaznikd je ohodnocena jako dobrd. Dle Gdajd Sociologického Ustavu AV CR
pivo konzumuje 88 % muzl a 57 % Zen. (Pivo v ¢eské spolecnosti, 2017, [online]).

Vlivy prostredi

Pivo je vnimano v CR pozitivnim zpsobem a také jako sou¢ast kultury. Prostfedi m{ze
ovliviiovat spotfebu piva diky sezdénnosti, kdy v letnich mésicich Ize evidovat vyssispo-
tfebu neZ v zimnich mésicich. Proto jsou vlivy prostfedi ohodnoceny kladné.

5.1.3 PEST analyza

Pomoci PEST analyzy jsou identifikovany faktory, které ovliviiuji podnik v jeho makro-
okoli. V nasledujicich podkapitoldch jsou uvedeny politické a legislativni faktory, eko-
nomické faktory, socialni a demografické faktory a technologické faktory.

Politické a legislativni faktory

Politické prostfedf Ize v CR hodnotit jako pomé&rné& stabilnf i vzhledem k &lenstvi v EU,
kde lze nalézt podobnou legislativu u ostatnich ¢lenskych statl. Vyrobce piva nejvice
ovliviiuje vy$e dané z pfidané hodnoty (21 %), dan z prijmu pravnickych osob (19 %) a
dale spotfebnidan z piva, kterou upravuje zadkon & 353/2003 Sb., 0 spotfebnich danich.
V néasledujici tabulce &. 9 Ize vidét pfehled o sazbach spotfebni dané z piva.
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Tabulka 9 Spotfebni dari z piva (v KE/hl/°)

Pro velké nebo zavislé
pivovary

Z&kladnf sazba do 10 tis. hl 10-50 tis. hl | 50-100 tis. hl | 100-150 tis. hl | 150-200 tis. hl
32,00 16,00 19,20 22,40 25,60 28,80

Pro malé a nezavislé pivovary

Zdroj: Spotfebni daf — pivo, Finance.cz (2018, [online])

Podnik Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., je povaZzovan za maly nezavisly pivovar a cel-
kovy vystav mélvroce 2016 necelych 120 tis. hl. Malym nezdvislym pivovarem je minén
takovy pivovar, ktery nema celkovy vystav pres 200 tis. hl a neni hospodéarsky zavisly
na jiném pivovaru. Pivovar z tohoto ddvodu spadé do tu¢né vyznacené sazby spo-
tfebni dané 25,60 K¢ za hl za kazdé celé hmotnostni procento extraktu pdvodni mla-
diny. Zakladni sazba 32,- K&/hl/° je vyuzivdna pro pivovary, které nejsou malé a neza-
vislé.

Mé&stansky pivovarv Poli¢ce, a.s., za kazdy uvareny hl desetistupriového piva (Hradebni)
odvede spotifebni dan ve vysi 256,- K¢ (25,60 K& * 10). Tento model dle celkového vy-
stavu pozitivné ovliviiuje rozmanitost pivniho trhu, jelikoZz minipivovary s malym vy-
stavem odvadi mensi spotrebni dan.

Andrej Babis a jeho hnuti ANO prosazuje ve svém programu snizeni DPH u toceného
piva z nyné&jsich 21 % na snizenou sazbu 10 %. Tato zména by jisté pozitivné ovlivnila
cely trh s pivem, ale zaleZi, zdali bude opravdu prosazena (Babi$ zfejmé sni i o DPH
u to¢eného piva, opét navrhuje jeji snizenina 10 %, 2018, [online)).

Dalsimi faktory, které mohly negativné ovlivnit situaci na trhu s pivem, je zavedeni elek-
tronické evidence trzeb a také tzv. protikuracky zakon.

Ekonomické faktory

Z ekonomickych faktor(, které ovliviiuji ocennovany podnik, jsou v této praci uvedeny
vyvoje HDP, miry inflace a miry nezaméstnanosti. Vyvoj devizovych kurz ma na pivo-
var minimalni vliv vzhledem k neexistenci exportu, a proto neni v této praci popsan.

Vyvoj HDP

Hruby domaci produkt je penéZzni hodnota vSech statk{ a sluzeb vytvorena za urdité
obdobf na Uzemf statu. V grafu ¢. 4 Ize naleznout vyvoj rediného HDP v CR v letech
2012-2016 a jeho progndzu v letech 2017-2019.
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Graf 4 Vlyvoj redalného HDP v letech 2012-2016 a jeho progndza v letech 2017-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU (Hlavni makroekonomické ukazatele) a CNB (Aktudini progndza CNB) (2018, [on-

line])

Redlné HDP od roku 2014 meziro¢né vzdy roste a jeho progndza na nasledujici roky je
také pozitivni. Lze oCekavat, Ze vyvoj redlného HDP mirnym zpdsobem pozitivné ovlivni
trh s vyrobou piva v nasledujicich letech.

Vyvoj inflace

Inflace je oznacovana jako rlist cenové hladiny zboZi a sluzeb za urcité obdobi a sni-
Zuje kupni silu obyvatelstva daného statu. V grafu &. 5 Ize vidét vyvoj miry inflace v le-
tech 2012-2017 a jeji progndzu na dalsi 2 roky.

Graf 5 Vyvoj miry inflace v letech 2012-2017 a jeho progndza v letech 2018-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU (Hlavni makroekonomické ukazatele) a MFCR (Makroekonomicka predikce - leden

2018 (2018, [online])

V letech 2074 az 2016 byla mira inflace velmi nizka a zvysila se az v roce 2017 na 2,4 %.
Obdobné hodnoty Ize dle Ministerstva financi Ceské republiky o&ekavativ roce 2018 a
2019. Aviak primérné mzdy v CR rostou rychleji neZ index spotiebitelskych cen, coZ
pozitivné ovliviiuje spotfebu obyvatelstva. V roce 2016 vzrostla primérnd mzda dle
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dat CSU 0 3,6 % a v roce 2017 dokonce o necelych 8 % (Mzdy a naklady prace, 2018,
[online]).

Vyvoj nezaméstnanosti

Mira nezamé&stnanosti v Ceské republice v celém sledovaném obdobf klesala a dosa-
huje velmi nizkych hodnot. Mira nezamé&stnanosti na konci roku 2017 dosahovala jen
2,4 %, v celé EU je primérnd hodnota nezaméstnanosti 7,3 %. Ceska republika se s mi-
rou nezaméstnanosti 2,4 % radi na prvni misto mezi zemémi Evropské unie.

Graf 6 /vvoi mirv nezameéstnanosti v letech 2012-2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU (Hlavni makroekonomické ukazatele) (2018, [online])

Socialni a demografické faktory

Obyvatelé Ceské republiky maji k pivu viely vztah. Pivo konzumuje 88 % muZ{ zhruba
3x tydné a 57 % zen 2x tydné. Za tyden muz spotrebuje 8 plllitrovych piv a Zena 2 pdl-
litrova piva (Pivo v ¢eské spolecnosti, 2017, [online)).

\V grafu ¢. 7 Ize vidét spotfebu piva v CR v letech 2009-2016. Pokles spotfeby v roce
2010 lze vysvétlit dopady ekonomické krize a také nastupem zdravéjsiho zivotniho
stylu. Cast Ize také pFipsat vétsi oblibenosti nealkoholického piva. Dale se hodnota
ustdlila na 143 litrech na osobu za rok.

Graf 7 Ro&ni spotfeba piva na osobu v CR (v 1)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle statistik CSPS a Zpravy o stavu ¢eského pivovarstvi a sladafstvi za rok 2015 (2018, [online])
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Graf & 8 nabizi mezindrodni srovnani spotieby piva za rok 2016. Ceska republika obsa-
zuje jednoznacné prvni misto a dalsi nasledujici staty maji zhruba o tfetinu mensi spo-
tfebu.

Graf 8 Ro¢ni spotieba piva na osobu za rok - mezindrodni srovnani (v 1)
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Zdroj: vlastni zpracovéni dle webu Statista.com (2018, [online])

Technologické faktory

Jak jiz bylo v této praci zminéno, existuji vysoké pocatecni naklady pro zalinajici pivo-
vary, které se chtéji zaradit alespon do kategorie stfedné velkych. JelikoZ vyroba piva
spadéd pod potravinarsky prdmysl, je také nutné dodrzovat hygienické a jiné potravi-
narské normy.

Pivovary prosly vyraznou modernizaci v 90. letech, kdy se musely prfizpldsobit novym
normam ¢i musely byt nahrazeny zastaralé technologie. Mnoho podnik( z tohoto d@-
vodu zaniklo. Ve 21. stoleti jsou technologické inovace hlavné zamérovany na zrychlo-
vani procesu vyroby a jeho automatizaci. Také vznikly nové technologie kvaseni piva,
které jsou vyuZzivany hlavné ve velkych pivovarech, ale na tyto inovace existuje mnoho
stiznosti z ddvodu ztraty chuté & viné a jinych vlastnosti charakteristickych pro dobré
pivo.

Mé&stansky pivovar v Poli¢ce zasadni technologické inovace, které by mohly pozménit

tradi¢ni postup vyroby piva a jeho konecné vlastnosti, odmitd. Pivovar klade dUraz
na tradi¢ni vyrobu.
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5.2 Analyza mikroprostredi

Mikroprostredi podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s., je analyzovdno pomoci Por-
terova modelu péti sil. Po této ¢asti prace je jiz pristoupeno k progndze trzeb podniku,
kterd je vystupem strategické analyzy.

5.2.1 Portertiv model péti sil

PorterQv model péti sil patff k zakladnim nastrojdm pro analyzu konkurenéniho pro-
stfedi firmy. V této podkapitole bude analyzovano riziko konkurencniho prostfedi, ri-
zika ze stran odbératel(, dodavatell a novych konkurentl a hrozba substitutl.

Konkurence na trhu

Konkurence na trhu s vyrobou piva je pomérné vysoka. V poslednich letech Ize na trhu
pozorovat sluc¢ovani pivovar( do vétsich celkl a také vstupy zahrani¢nich spolecnosti.
Pro stanovenfi procentudlnich podild na trhu jsou v této praci vyuzivany hodnoty cel-
kového vystavu. Na Ceském trhu existuje 6 velkych pivovarnickych spole&nosti, které
ovladaji celkem 81 % z celého trhu. Méstansky pivovar v Poli¢ce ma nejvic odbératel(
v Pardubickém kraji a blizkém okoli. V tomto kraji sili konkurencéni prostfedi hlavné
z dGvodu tlaku velkych pivovarskych spole¢nosti (jmenovité predevsim Pivovard Sta-
ropramen a Budé&jovického Budvaru). Tyto spole¢nosti vynakladaji velké finanéni pro-
stfedky k zavdzani si odbératell na delsi dobu, coz jistym zplsobem deformuje &isté
konkuren&ni prostiedi. V ndsledujicim grafu & 9 Ize vidét podily na trhu v CR 6 nejvét-
Sich pivovarnickych spolecnosti, ostatnich pivovard, minipivovarC a pro ilustraci také
ocenovaného podniku Mé&stansky pivovar v Poli¢ce za rok 2016.

Graf 9 Podily na trhu s vyrobou piva v roce 2016 dle vystavu
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Zdroj: Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceska republika: vystav a export piva a sladu (2018, [online])
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Plzerisky Prazdroj, a.s. (trznf podfl 40,6 %)

Plzefisky Prazdroj se svym celkovym vystavem 8 311 tis. hl v roce 2016 opanuje trh
s pivem v CR s trznim podilem 40,6 %. Pivovar vlastni japonska pivovarska spole¢nost
Asahi.

Pivovary Staropramen, s.r.o. (trznf podil 14,6 %)

Se znacnym odstupem za Plzefiskym Prazdrojem drzi druhé misto na trhu s vyrobou
piva Pivovary Staropramen, s.r.o., s celkovym trznim podilem 14,6 % a vystavem nece-
lych 3 000 tis. hl. Pod Pivovary Staropramen patfi vSechny druhy piva Staropramen a
také Branik.

Heineken Ceska republika, a.s. (trzni podil 10,7 %)

Nizozemska spole¢nost Heineken je jedni¢kou na evropském trhu s vyrobou piva a v CR
obsazuje s trznim podilem 10,7 % tieti misto. Spole&nost Heineken vlastni v CR pivovar
Starobrno, Kralovsky pivovar KruSovice a pivovar Velké Brezno. Druhy piva, které spa-
daji pod kontrolu Heinekenu, jsou Krusovice, Zlatopramen, Starobrno, Bfezrdk a Hos-
tan. (Heineken Kdo jsme, 2018, [online]).

Budé&jovicky Budvar, n.p. (trzni podil 7,9 %)

Budé&jovicky Budvar je statnf pivovarnickd spole¢nost z Ceskych Budé&jovic a s celko-
vym vystavem 1 610 tis. hl zaujima Ctvrté misto na Ceském trhu s vyrobou piva s trznim
podilem 7,9 %. Pod Budéjovicky Budvar patfi pivo Budweiser Budvar a Pardal.

PMS Prerov, a.s. (trznf podil 3,8 %)

Do skupiny PMS Prerov, kterd sdruzuje stfedomoravské pivovary, patfi pivovary Zubr,
Litovel a Holba. Skupina figuruje témé&F vyhradné& na Moravé a ve vychodnich Cechach
a jeji trzni podil je roven 3,8 % diky vystavu 776 tis. hl.

Pivovary Lobkowicz Group, a.s. (trzni podil 3,4 %)

Lobkowicz Group, podobné jako PMS Prerov, sdruZzuje vice pivovarC. Pivovary Lob-
kowicz Group mély celkem v roce 2016 vystav 701 tis. hl a trzni podil 3,4 %. Do této
skupiny pat¥ produkty Lobkowicz, Platan, Cerna Hora, JeZek, Kldster, Rychtar a Vysoky
Chlumec. Pivovar Rycht&¥ sidli v Hlinsku v Cech&ch, coZ je zhruba 30 km od Poli¢ky, a
svym vystavem se blizi 100 tis. hl. Z téchto dlvodd Ize tento pivovar povazovat za jed-
noho z nejvétsich mistnich konkurentl Méstanského pivovaru v Policce.

Ostatni pivovary (trznf podil 16,9 %)

Dle Zpravy o stavu ¢eského pivovarstvi a sladafstvi za rok 2015 existuje (mimo 6 vel-
kych pivovarskych spole¢nosti zminénych vyse) dalsich 29 samostatnych pivovardg,
které maji celkovy vystav pfiblizné& 3 500 tis. hl a trzni podil 16,9 % (CSPS, 2015). Z t&chto
pivovarl nejvice ohrozuji Méstansky pivovar v Poli¢ce pivovary Chotébof a Tambor. Pi-
vovar Chotébor sidli v kraji Vysocina a plsobi také v Pardubickém kraji, totéZ se tyka
pivovaru Tambor z Dvora Kralové nad Labem. Za dalSiho konkurenta lze povazovat Par-
dubicky pivovar Pernstejn, jehoZ celkovy vystav je v poslednich letech zhruba 90 tis. hl.
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Minipivovary (trzni podil 1,5 %)

Minipivovary, i pres sv(j 1,5 % podil na trhu, nelze opomenout pfi stanoveni konkurenc-
nich podnik{. Minipivovar( je v soucasné dobé zhruba 400 a jejich popularita neustale
roste. Mistn{ minipivovary se staly sou¢asti cestovniho ruchu v CR a nenavit&vuji je jen
tuzemsti zdkaznici, ale také zahrani¢ni, kteff cestuji do CR z dfivodu tzv. pivni turistiky.
(Minipivovarl je na 400 a kazdy tyden pfibyvaji dalsi, 2017, [online]). Rozmach minipi-
vovarl Ize vysvétlit také vétsi oblibou pivnich speciadll a mensi spotfebou klasickych
vycepnich piv (viz graf ¢. 3).

Vliv odbératell

Méstansky pivovar v Policce, a.s.,, ma nejvétsi podil svych odbératell v Pardubickém
kraji a mistnim okoli, ale Ize naleznout i restauracni zafizeni v Praze, které nabizeji pivo
z Poli¢ky. Zddné své pivo neexportuje, proto je v této praci bezpfedmeétné se exportem
zabyvat. V grafu ¢. 10 Ize naleznout spotfebu piva v CR a M&&tanského pivovaru v Po-
licce dle oball v roce 2015. Za ostatni jsou povazovana piva v plechovkach, PET lahvich
a v cisternach.

Graf 10 Spotreba piva v CR a Méstanského pivovaru v Poli¢ce dle oball v roce 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Zpravy o stavu Ceského pivovarstvi a sladafstvi za rok 2015 a Vyro¢ni zpravy za rok 2015
podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s.

Z grafu Ize vydist, Ze drtivé mnoZstvi piva z Policky je prodavano v restauracnich zafi-
zenich v sudech. 14,5 % lahvového piva bylo v roce 2015 nakoupeno v restauracnich
zafizenich nebo primo v pivovaru. Za odbératele tedy nelze povazovat supermarkety,
které maji vétsi vyjednavaci silu, ale jen restauracni zafizeni, které nemaji tak silnou
odbératelskou pozici, ale je zde riziko zavazani odbératell jinym pivovarem.
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Vliv dodavateld

Zakladnimi surovinami pro vyrobu piva jsou je¢ny slad, chmel, voda a pivovarské kvas-
nice. Velké pivovary vétSinou disponuji svou zdsobdarnou vody a také si péstuji vlastni
kvasnice, které nabizeji napr. minipivovarim, jelikoz jejich péstovani je velmi finan¢né
narocné. Jecny slad a chmel naopak musi nakupovat od svych dodavateld.

Mé&stansky pivovar v Poli¢ce vyuZiva vodu z vlastnich hlubinnych studni a kvasnice si
také s&m péstuje. Slad nakupuje z celé Ceské republiky a chmel z Zatce. Cili hlavnimi
doddvanymi surovinami je je¢ny slad a chmel. Ceny téchto surovin jsou pomérné sta-
bilni @ neni pro pivovar problém pripadné dodavatele zménit. Péstiteld chmele exis-
tuje cela fada a Ize ho dovazet také z ciziny. Dodavatele je¢ného sladu Ize jednodu-
chym zplsobem také nahradit. Celkova vyjedndavaci sila dodavateld je nizka.

Novi konkurenti

V PEST analyze jiz byl zminén faktor vysokych pocatecnich nadkladd pfi vstupu na trh
s vyrobou piva. Z tohoto dlvodu pravdépodobné novi konkurenti trh vyrazné nepo-
zmeéni a Méstansky pivovar v Poli¢ce neohrozi. Problémem pro ocenovany pivovar
muze byt silici tlak z velkych pivovarskych spolecnosti, které financné motivuji ¢ast od-
bérateld (restauralni zafizeni). Lze tedy olekévat spiSe ohrozeni ze strany stavajici
konkurence, nez vstup novych konkurent( na trh.

Vzhledem k lokdlnimu pUsobeni pivovaru mdze jeho postaveni na trhu ovlivnit vstup
minipivovarQd na trh v blizkém okoli. Vstup minipivovard pozitivné ovliviiuje i nizsi vyse
spotfebni dané. Avsak z dlvodu historického vareni piva a tradi¢ni znacky Méstan-
ského pivovaru v Poli¢ce by odbératelé neméli pfechazet k minipivovardm. Vstup no-
vych konkurentl obecné nelze hodnotit jako ohrozujici.

Substituty

Za substitut z pohledu Méstanského pivovaru v Poli¢ce Ize oznacit vzrlstajici odbyt
lahvovych piv a odbyt piv v jinych obalech, jelikoz drtivé mnoZstvi produkce pivovaru
je sudové pivo. Coz Ize oznadit za riziko, jelikoz on-trade klesa poslednich 10 let.

Dalsim substitutem mQze byt prechod spotrebiteld k jinému alkoholickému napoji.
Za takovy alkoholicky ndpoj Ize oznacit napf. vino. Avsak vzhledem k pozitivnimu spo-
le¢enskému vnimani piva v CR, nelze hovofit o zna¢ném ohroZeni. Vino je také vice
propagovano z ddvodu zdravého zZivotniho stylu. Zdravy zivotni styl mdze ovlivnit také
veétsi spotfebu nealkoholickych ndpojd a také nealkoholického piva, které Méstansky
pivovar v Poli¢ce nevyrdbi. Spotfeba nealkoholického piva je podporena také striktnim
silni¢nim zdkonem, ktery hovori o nulové toleranci alkoholu u fidicad.
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5.3 Prognéza trzeb ocenovaného podniku

Progndza trzeb ocenovaného podniku se tykd jen jeho vykond. Trzby za prodej zbozi
jsou jen okrajovéd ¢ast podnikani pivovaru a v roce 2016 dosahuji jen zhruba 1 % z cel-
kovych trzeb. Z tohoto ddvodu nebudou trZzby za prodej zbozi v této podkapitole pre-
dikovany.

Pfi progndzovani trzeb nelze u oceffiovaného podniku vyuzit prodlouzeni ¢asovych rad
nebo regresni analyzu v zavislosti napf. na HDP a jinych makroekonomickych velici-
nach. Mé&stansky pivovar v Policce témér vyclerpal svoje kapacitni moznosti, a pokud by
bylo vyuzito vyse zminénych metod prognézovani, nebyly by odhady redlné. Pfi téchto
metodach rostou trzby pivovaru mnohem rychlejSim zpUsobem, neZ je v podniku
mozné.

Pro pfipomenuti mél pivovar v roce 2016 celkovy vystav 120 tis. hl a bliZi se pIné kapa-
cit&. Statutdrni feditel pivovaru Karel Witz pro CIA News uvadi, Ze zvyseni produkce na
150 tis. hl a nasledné na 200 tis. hl probéhne po rozsahlych investicich do nové varny
do zhruba 20 let. AvSak nehovofi o pfesnych datech, tudiz je v progndze trzeb zohled-
néno postupné zvysovani trzeb v nasledujicich 5 letech a Ize odekdvat vyssi nardst vy-
stavu a trzeb az v dalSich budoucich letech (Karel Witz: Vystav Pivovaru v Poli¢ce se
zvysil 0 3 pct téméf na 120 tis. hl, 2017, [online)).

V tabulce & 10 jsou zvyraznény minulé a predikované vykony oceriovaného podniku.
Celkovy vystav trhu Ize pfi prodlouzeni ¢asové fady ocekavat rostouci, avSak pomalej-
Sim tempem neZ v poslednich 3 letech sledovaného obdobi. Celkovy trzni podil pod-
niku roste v predikovaném obdobi v fddech setin procent.

Prdmérné tempo rlstu vystavu podniku je ve sledovaném obdobi v letech 2009-2016
rovno 8,72 %. Jak jiz bylo zminéno v prfedchozich odstavcich, nelze o¢ekdvat takové
tempo rlstu i v dalSich letech. Odhadovany vystav podniku v roce 2017 je navysen jen
0 1 % oproti roku 2016. Tento stfidmy odhad je dan nejen omezenim kapacitnich moz-
nosti, ale také protikurackym zadkonem, kv@li kterému lze ocekdvat niZsi rlst produkce
z dlvodu nizsiho zdjmu od odbératell o pivo zejména v zimnich mésicich. AvSak v na-
sledujicich letech se dle autorova odhadu jiz tento faktor nebude projevovat.

V roce 2018 je olekavan rist celkového vystavu pivovaru o 1,5 %, v letech 2019-2020
02 % av konecném roce 2021 Ize oclekdvat rlst jiz o 3 %, kdy se m{Ze projevovat jiz
dokoncenf alespon ¢asti investic do rozsifeni kapacitnich moznosti. Celkova kapacita
se pomalu bude blizit 150 tis. hl v prvni etapé& investic a nasledné k 170 tis. hl pfi fina-
lizaci druhé etapy investic.

Prdmérné tempo rlstu vykon(l podniku je ve sledovaném obdobi 2009-2016 rovno

11,52 %. Prdmérné tempo rdstu vykond podniku je zhruba o jednu Ctvrtinu vySsi nez
primérné tempo vystavu podniku, coZ je v progndze vykonl zohlednéno o zminénych
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25 %. Z tohoto dUvodu je tempo rdstu vykonG v roce 2017 rovno 1,25 %, v roce 2018
1,88 %, v letech 2019-2020 2,5 % a v konecném roce 2021 jiz 3,75 %. Vyssi rlst vykond
oproti vystavu je dén zvysujicimi se cenami produktl pivovaru. Tyto rostouci ceny lze
dohledat na webovych strankach podniku a Ize tento trend olekavat i v budoucich le-

tech.

Také diky vysledkdm strategické analyzy lze olekdvat rostouci vykony oceriovaného
podniku v celém sledovaném obdobi. V roce 2016 se vykony rovnaly 173 182 tis. K¢ a
lze oclekdvat vykony podniku jiz

na konci predikovaného obdobi v roce 2021

194 716 tis. K.

Tabulka 10 Progndza vykon( Méstanského pivovaru v Policce, a.s.

. Vystav Tempo | Trzni po- | Vystav "I,'empci Vykony "I,'empci
Nazev o ) . rastu vy- . rastu vy-
v Rok trhu rdstu dil pod podniku podniku a
rele 2l (v tis. hl) trhu niku (v tis. hI) S (v tis. K&) Ll
: : podniku : podniku
2009 19877 0,35 % 68,68 83 969
2010 18098 | -895% 0,35 % 63,70 -7,25% 79 346 -5,51 %
2011 18624 291 % 0,37 % 68,88 8,13 % 85 766 8,09 %
Minulost 2012 19216 3,18% 0,43 % 82,35| 19,56 % 106 917 24,66 %
inulos
2013 19 205 -0,06 % 0,53 % 102,03 | 23,90% 140570 31,48 %
2014 19 648 231 % 0,55 % 108,89 6,72 % 142 011 1,03 %
2015 20076 2,18% 0,58 % 116,50 6,99 % 159 323 12,19 %
2016 20475 1,99 % 0,59 % 120,00 3,00 % 173182 8,70 %
Prdmér | 2009-2016 051 % 0,47 % 872% 11,52 %
2017 20 320 -0,75 % 0,60 % 121,20 1,00 % 175 347 1,25 %
2018 20524 1,00 % 0,60 % 123,02 150%| 178635 1,88 %
Progndza 2019 20728 0,99 % 0,61 % 125,48 200% | 183100 2,50 %
2020 20932 0,98 % 0,61 % 127,99 200%| 187678 2,50 %
2021 21136 0,97 % 0,62 % 131,83 3,00 % 194 716 3,75%

Zdroj: vlastni zpracovani dle statistik CSPS a vyro&nich zprav podniku M&stansky pivovar v Poli¢ce, a.s., v letech 2012-

2016
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6 Financni analyza

Financni analyza je dllezitou soucast procesu ocenovani podniku. Nabizi prehled o fi-
nancni stabilit® podniku a jeho financni vykonnosti k datu ocenéni. Pomoci financni
analyzy lze také odhadnout podnikovou perspektivu v ndsledujicich letech a potvrdit
going concern princip, ktery je vyZzadovan ve vynosovych metodach ocefovani.

Financni analyza v této praci je zpracovana na zakladé Gcetnich vykaz( podniku Més-
tansky pivovar v Poli¢ce, a.s., v letech 2012-2016.

6.1 Analyza Gcetnich vykazu

Analyza Ucetnich vykaz( je zakladni ¢asti financni analyzy. Jednd se o vertikaIni a hori-
zontalni analyzu Ucetnich vykaz({ = rozvahy a vykazu zisku a ztraty. HorizontaInf ana-
lyza zkouma vyvoj veli¢in v ¢ase v poméru se stanovenym minulym obdobim. Verti-
kdlni analyza rozebird strukturu veli¢in v ic¢etnim vykazu vztazenou k zakladni veli¢iné
(napft. celkové bilan¢ni sumé).

Pro vétsi prehlednost analyzy Ucetnich vykaz( jsou v této praci Gcetni vykazy vedeny
v jejich zkracené formé&. U&etni vykazy v pIném rozsahu jsou uvedeny v p¥lohach ¢. 1-
3.

6.1.1 Rozvaha

Rozvaha je povazovdna za zakladni Uletni vykaz. Ukazuje v penéznim vyjadieni cel-
kovy prehled o podnikovém majetku (aktiva) a z jakych zdrojd je podnikovy majetek
financovan (pasiva).

V tabulce ¢. 11 je uveden zkrdceny Ucetnf vykaz rozvahy, konkrétné aktiv. Bilan&ni suma
na zacatku sledovaného obdobi v roce 2012 byla rovna 119 250 tis. K& a na konci sle-
dovaného obdobi v roce 2016 jiz 227 590 tis. K& V kazdém roce byla bilanéni suma
navysena. Nejvétsi vliv na tuto skutec¢nost maji obéznd aktiva, ve kterych je kazdym
rokem vyznamnym zpUsobem navysena hodnota kratkodobého finanéniho majetku.
To znadi drzeni velkého mnozZstvi financnich prostfedkd v pokladné anebo na bankov-
nich Gc¢tech podniku, které jsou kumulovany na rozsifovani vyrobnich kapacit.

153



Tabulka 11 Zkréceny ucetni vykaz rozvahy - aktiva v letech 2012-2016 (v tis. K¢&)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 119250 | 150650 | 171231 | 196079 | 227 590
Dlouhodoby majetek 97438 | 100191 | 114455 | 115242 | 123838
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 68 89 107 152
Dlouhodoby hmotny majetek 94 881 97175| 111081 | 111465| 119548
Dlouhodoby finanéni majetek 2 557 2948 3285 3670 4138
Obézn4a aktiva 21746 50418| 56656| 80695 | 103620
Z3asoby 14 995 22 661 17 416 16 784 18 830
Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddvky 3154 8288 6924 4300 3752
Kratkodoby finan¢ni majetek 3597 | 19469| 32316| 59611 81038
Casové rozliseni 66 41 120 142 132

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazCG Méstanského pivovaru v Policce, a.s., 2012-2016

V grafu €. 11 je zndzornéna struktura aktiv v letech 2012-2016. Zde je vidét pomalu
rostouci dlouhodoby majetek spolecnosti, ale hlavné pomérné strmy narfist obézného
majetku v jednotlivych letech. Casové rozliSeni mé na strukturu aktiv nepatrny vliv.

Graf 11 Struktura aktiv v letech 2012-2016 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazCG Méstanského pivovaru v Policce, a.s., 2012-2016

Tabulka ¢. 12 nabizi pohled na zkrdceny Gcetni vykaz rozvahy, v tomto pripadé pasiv
v letech 2012-2016. Ve strukture pasiv Ize vidét vzrlstajici polozky viastniho kapitalu,
ale i cizich zdrojd. Nejvyznamnéjsi polozkou vlastniho kapitdlu je vysledek hospoda-
feni minulych let, kde je evidovan vzristajici trend. Jedna se o nerozdéleny zisk z mi-
nulych let, ktery v poslednim sledovaném roce 2016 dosahuje jiz 134 754 tis. K&. Jak
ukazuji aktiva, nerozdélené zisky z minulych let jsou drzeny v nejlikvidnéjsi formé =
v penézich.
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Tabulka 12 Zkréceny ucetni vykaz rozvahy - pasiva v letech 2012-2016 (v tis. K&)

N&zev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 119250 | 150650 | 171231 | 196079 | 227 590
Vlastnf kapitél 94711 | 107700 | 128947 | 148871 | 176 844
Zékladnf kapital 8 064 8 064 8 064 8 064 8 064
Kapitalové fondy 1357 1748 2085 2470 2838
Fondy ze zisku 1613 1613 0 0 0
VH minulych let 76725| 82481| 95494| 115438 134754
VH bé&Zného Gcetniho obdobi (+/-) 6952 | 13794| 23304| 22899| 31188
Cizi zdroje 24539| 42950| 42284| 43941| 47329
Dlouhodobé z&vazky 3190 3684 4076 4 408 4446
Krétkodobé z&vazky 21349| 39266| 38208| 39533| 42883
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlienf 0 0 0 3267 3417

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazCG Méstanského pivovaru v Policce, a.s., 2012-2016

V grafu ¢. 12 Ize nalézt strukturu pasiv v letech 2012-2016. Zde Ize pozorovat nar(stajici
hodnotu pasiv, ale pfedevsSim pomeér mezi financovanim pomoci vlastniho kapitalu a
cizich zdrojG. Podnik Mé&stansky pivovar v Poli¢ce, a.s., je financovan vyznamnym zpd-
sobem z vlastnich zdrojd.

Graf 12 Struktura pasiv v letech 2012-2016 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazCG Méstanského pivovaru v Policce, a.s., 2012-2016
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Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka ¢ 13 ukazuje horizontaInianalyzu aktiv v letech 2012-2016. Jedna se o relativni
(procentni) a absolutnizmény k minulému obdobi. Ve sledovaném obdobi doslo v kaz-
dém roce k navyseni aktiv.

Dlouhodoby majetek také narlistd a nejvétsi podil rlstu zaujiméa dlouhodoby hmotny
majetek, coz znadi nardstajici investice do dlouhodobého majetku. V roce 2014 vzrostl
dlouhodoby majetek o0 14,2 %, kdy nejvétsi podil zaujimaji stavby = dle vyrocni zpravy
se jednd o investice do restaurace a stavebni Upravy aredlu pivovaru. V roce 2016
vzrostl dlouhodoby majetek o 7,5 % a nejvétsi podil zaujima vzrist samostatnych mo-
vitych véci, ve kterych se odrdzi investice do vozového parku podniku.

Obézna aktiva vzrlstaji kazdym rokem. Nejpatrnéjsi zménu lze pozorovat v roce 2013,
kdy doslo ke zvySeni obéznych aktiv o 131,8 %. V tomto roce doslo k velkému narlstu
vystavu piva (tudiz i trzeb), coz vysvétluje zvysujici se zdsoby a také kratkodobé pohle-
davky. V nasledujicich letech jiz rst vystavu piva nebyl tak vyrazny, proto nejsou evi-
dovany vyrazné zmeény v zdsobach a kratkodobych pohledavkach. Naopak jejich sni-
zovani mdze naznacovat lepsi praci s obratem zasob a pohledavek. Ve vsech letech
sledovaného obdobf je vidét jiz zminény trend ve zvysSovani finanénich prostfedkd na
bankovnich Uc¢tech. Podnik nevykazuje zadné dlouhodobé pohledavky, coz indikuje, Ze
podnik neposkytuje odklad splatnosti pohleddvek nad 1 rok.

Tabulka 13 HorizontdIni analyza aktiv v letech 2012-2016 (v tis. K& a %)

Nazev polozky Relativnizména Absolutni zmé&na

2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2013/12 [ 2014/13 | 2015/14 | 2016/15
AKTIVA CELKEM 263% | 13,7%| 145%| 16,1 % | 31400| 20581 | 24848 | 31511
Dlouhodoby majetek 28% | 142% 0,7 % 75%| 2753| 14264 787 | 8596
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0 % 30,9 % 20,2 % 421 % 68 21 18 45
Dlouhodoby hmotny majetek 2,4 % 143 % 03% 7.3 % 2294 | 13906 384 8083
Dlouhodoby finan¢ni majetek 15,3 % 11,4 % 11,7 % 12,8 % 391 337 385 468
Obézné aktiva 1318% | 124% | 424% | 284% | 28672| 6238| 24039 | 22925
Z&soby 51,1% | -231% -3,6 % 122 % 7 666 -5 245 -632 2 046
Dlouhodobé pohledavky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 1628% | -165%| -379% | -127% 5134 -1 364 -2624 -548
Kratkodoby finanéni majetek 441,3 % 66,0 % 84,5 % 35,9 % 15872 12847 27295 | 21427
Casové rozliseni -379% |192,7% | 183%| -7,0% -25 79 22 -10

Zdroj: vlastni zpracovani

156



Graf ¢. 13 nabizi pohled na detailni strukturu obéznych aktiv podniku. V tomto grafu je
vidét jiz zminény rlst zdsob a kratkodobych pohledavek v roce 2013 a jejich normali-
zaciv nasledujicich letech. Také je dobre patrny rlst krdtkodobého finanéniho majetku,
kde jsou zisky prevaddény na bézny Gcet podniku.

Graf 13 Struktura obé&znych aktiv v letech 2012-2016 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gletnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Horizontalni analyza pasiv

Tabulka ¢. 14 nabizi pohled na horizontdIni analyzu pasiv v letech 2012-2016. Stejné
jako u horizontdIni analyzy aktiv jsou zde uvedeny relativni a absolutni zmény ve sle-
dovaném obdobi.

Podnik Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., nedisponuje zadnymi bankovnimi Gvéry ani
nevytvati rezervy. Nejvétsimi zménami prochazi hospodarsky vysledek béZzného UGcet-
niho obdobl, ktery s vyjimkou roku 2015 stéle roste. Hospodarsky vysledek je v drtivé
veétsiné prevadén do hospodafského vysledku minulych let, kterym pivovar financuje
svoje podnikani. Zadkladni kapital z0stava v celém sledovaném obdobi beze zmény.

Cizi zdroje vzrostly v roce 2013 0 75 % a znacénym zpUsobem se na tomto podili rlst
kratkodobych zavazkd. V tomto pripadé se jedna o rdst darfiovych zavazkd vici statu a
také kratkodobych pfijatych zaloh. Pivovar dle vyrocni zpradvy z roku 2013 navysil za-
lohy za sudy (z 1 000,- K¢ a 900,- K¢ na 1 900,- K¢ a 1 800,- K& bez DPH), coz vysvétluje
dvojndsobnou vysi kratkodobych prijatych zdloh v rozvaze.
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Tabulka 14 HorizontdIni analyza pasiv v letech 2012-2016 (v tis. K& a %)

Nazev polozky Relativnizména Absolutni zména

2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15
PASIVA CELKEM 263% | 13,7%| 145% | 16,1% | 31400| 20581 | 24848 | 31511
Vlastn{ kapitél 137% | 197% | 155% | 188% | 12989 | 21247 | 19924 | 27 973
Z&kladni kapitél 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0 0 0 0
Kapitélové fondy 28,8 % 19,3 % 185 % 14,9 % 391 337 385 368
Fondy ze zisku 00% | -100,0 % 00% 0,0% 0 -1613 0 0
VH minulych let 7.5 % 15,8 % 20,9 % 16,7 % 5756 13013 19944 19316
VH béZného Ucetniho obdobi 98,4 % 68,9 % -1,7 % 36,2 % 6842 9510 -405 8 289
Cizi zdroje 750% | -16% 3.9 % 7.7% | 18411 -666| 1657| 3388
Dlouhodobé zavazky 15,5 % 10,6 % 8,1 % 0,9 % 494 392 332 38
Kratkodobé zavazky 83,9 % -2,7% 3,5 % 8,5 % 17917 -1 058 1325 3350
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0 0 0 0
Casové rozlisenf 0,0 % 0,0 % 0,0 % 4.6 % 0 0| 3267 150

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu €. 14 Ize nalézt detailni strukturu cizich zdrojd podniku v letech 2012-2016. Vi-
dime zde jiz zminény narlst kratkodobych zdvazk( v roce 2013. Dlouhodobé zavazky

v podniku jsou jen odloZené dafové zavazky.

Graf 14 Struktura cizich zdroja v letech 2012-2016 (v tis. K¢)
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VertikdIni analyza aktiv

Nasledujicitabulka & 15 znazornuje vertikalni analyzu aktiv v letech 2012-2016. Podnik
béhem pétiletého sledovaného obdobi vyraznym zplsobem navysil podil obé&znych
aktiv na celkovych aktivech. Rdst kratkodobého finanéni majetku je patrny na prvni po-
hled (z 3% podilu na 36%) a zaleZi, zda je rozumné mit takové mnozstvi finan¢nich
prostfedkd v drzeni na bankovnich Gctech. Nabizi se zde feseni proinvestovani vétsino
mnozstvi finanénich prostredkd, coZ podnik v budoucnosti pldnuje.

Dlouhodoby majetek vykazuje snizujici se tendenci, ale didvodem je zvySovani obéz-
nych aktiv a ne sniZzovani dlouhodobého majetku v absolutnich ¢islech. Jako dlouho-
doby nehmotny majetek vlastni podnik od roku 2013 software, ale naprosto v mini-

malni hodnoté oproti dlouhodobému hmotnému majetku.

Tabulka 15 Vertikalni analyza aktiv v letech 2012-2016 (v %)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 82 % 67 % 67 % 59 % 54 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 80 % 65 % 65 % 57 % 53 %
Dlouhodoby financni majetek 2% 2% 2% 2% 2%
Obézné aktiva 18 % 33% 33% 41 % 46 %
Zasoby 13 % 15 % 10% 9 % 8%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohleddvky 3% 6% 4% 2 % 2 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 3% 13% 19% 30 % 36 %
Casové rozligeni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu €. 15 je prehlednym zplsobem zpracovan trend v podilech dlouhodobého ma-
jetku a obéznych aktiv.
Graf 15 VertikdIni struktura aktiv v letech 2012-2016 (v %)
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VertikdIni analyza pasiv

VertikaIni analyza pasiv podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s. jasné definuje jeho
strukturu. Podnik je financovan prdmeérné ze 76 % vlastnim kapitalem a z 23 % cizimi
zdroji. Vlastni kapitél je obecné povazovan za nejdrazsi, proto by mél pivovar dikladné
zhodnotit nastolenou cestu financovani, a zdali je tento zplsob vyhodny. Zajimavé je
nevyuzivani Zzadnych bankovnich Gvérd a nenf predikovano jejich vyuzivani ani v bu-

doucnu.

Nejveétsi podil z vlastnich zdrojd zaujima hospodéarsky vysledek z minulych let, ktery se
na celkové bilancni sumeé podili prldmeérné 59 %. Struktura cizich zdroj( je ve sledova-
ném obdobi stabilni az na vykyv v roce 2013, kdy kratkodobé zavazky zaujimaji 26 %
bilan¢ni sumy. Vlivem je jiz zminéné zvySeni zdloh za sudy a vyssi dafiové zdvazky vici

statu, na které méla vliv zvy$end spotfebni dan (vyssi vystav).

Tabulka 16 Vertikalni analyza pasiv v letech 2012-2016 (v %)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 79 % 71 % 75 % 76 % 78 %
Zakladnf kapital 7 % 5 % 5 % 4% 4%
Kapitalové fondy 1% 1% 1% 1% 1%
Fondy ze zisku 1% 1% 0% 0% 0%
VH minulych let 64 % 55 % 56 % 59 % 59 %
VH béZného Ucetniho obdobi (+/-) 6% 9% 14 % 12% 14 %
Cizi zdroje 21 % 29 % 25 % 22 % 21 %
Dlouhodobé zavazky 3% 2% 2% 2% 2%
Kratkodobé zavazky 18 % 26 % 22 % 20 % 19 %
Bankovni Gvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozligeni 0% 0% 0% 2% 2%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ndsledujicim grafu je zndzornéna struktura financovani podniku.
Graf 16 Vertikdlni struktura pasiv v letech 2012-2016 (v %)
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6.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Dalsim Gcetnim vykazem, ktery bude v této praci analyzovan, je vykaz zisku a ztraty.
Vykaz zisku a ztraty podniku ukazuje jeho hospodarské vysledky.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Nasledujici tabulka & 17 obsahuje vysledky horizontaIni analyzy vykazu zisku a ztraty.
Sleduje zmény k minulému obdobi v relativnim a absolutnim vyjadreni.

Tabulka 17 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2012-2016 (v tis. K¢ a %)

Nézev polozky Relativnizmé&na Absolutni zména

20137121 2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | 2016/15
Trzby za prodej zbozi -4 % -13 % -14 % -8 % -120 -358 -318 -162
Néklady na prodané zboZi -6 % -13 % -14 % 6 % -108 -205 -201 76
Obchodni marze 1% -14%| -13%| -29% -12 -153 -117 -238
Vykony 31 % 1% 12% 9% | 33653 1441 17312 13859
Vykonova spotreba 17 % -10 % 10% 3% | 13900 -9472 8433 2417
Spotreba materidlu a energie 6% -7 % 14 % -3% 3058 -3837 6726 -1591
Sluzby 33% -13% 5% 10%| 10842| -5635 1707 4008
Pfidané hodnota 77 % 24 % 16 % 17% | 19741 | 10760| 8762 | 11204
Osobni naklady 63 % 27 % 12% 5% 3804 2670 1462 765
Dané a poplatky 573 % -86 % 52 % -60 % 5258 -5323 442 -771
Odpisy DHM a DNM 24 % 16 % 21 % 13% 2199 1832 2792 2057
Trzby z prodeje DM a materidlu 3% 7 % -5% 4% 294 726 -590 395
ZC prodaného DM a materidlu 2% 2% -7 % 4% 245 212 -728 379
Zmérvwa stavu rezerv a oprgvnych 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0
polozek v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy -35% 240 % -78 % 609 % -8 36 -40 67
Ostatni provozni naklady 21 % 145 % 817 % -20 % 41 342 4724 -1 054
Provozni VH 93 % 67 % 2% 36%| 8480 11789 -560 | 10290
Vynosové Uroky 0% | 2600 % 107 % 30 % 1 26 29 17
Nékladové Uroky 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 0% 0% 0% 0% 0 0 0 0
Ostatni financni néklady -4 % 19 % 14 % 13% -18 82 71 72
Finanéni VH 0% 0% 0% 0% 19 -56 -42 -55
Dani z prijm0 za béZnou ¢innost 94 % 65 % -3% 36 % 1657 2223 -197 1946
VH za béZnou &innost 98 % 69 % -2% 36%| 6842| 9510 -405| 8289
VH za a&etni obdobi (+/-) 98 % 69 % -2% 36%| 6842| 9510 -405| 8289
VH pfed zdané&nim (+/-) 97 % 68 % 2% 36% | 8499 | 11733 -602 | 10235

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

|61



Trzby za prodej zbozi podniku klesaji, avSak jednd se o velmi okrajovou ¢ast podnikani
pivovaru, proto jim nebude vénovana vétsi pozornost. Naopak pozitivné jsou hodno-
ceny vykony, které kazdym rokem ve sledovaném obdobi rostou. V roce 2013 skokové
031 %, jednd se 0 jiz zminény vétsi vystav pivovaru a ndsledny prodej. Vykonové spo-
tfeba neroste tak rychle jako vykony, coZ je pozitivni, a dokonce klesla v roce 2014 0 10
%. Vyraznéjsi slozkou vykonové spotfeby je spotfeba materidlu a energii, coz je u vy-
robniho podniku logické.

Osobni ndklady rostou v celém sledovaném obdobi a nejvice v roce 2013. Je to z di-
vodu vys$siho pozadavku na persondlini obsazenf pfi vétSim vystavu pivovaru. Odpisy

dlouhodobého majetku vzrdstaji kazdym rokem z dfvodu vyssich investic do dlouho-
dobého majetku a nutnosti jeho odepisovani.

Provozni vysledek hospodafeni kazdym rokem roste, jen v roce 2015 poklesl o 2 %, coz
je zajimavé vzhledem k rdstu pfidané hodnoty o 16 %. Tuto polozku ovlivnil nahly rdst
ostatnich provoznich nadklad(, bohuzel nelze dohledat ddvod tohoto rlstu ani v priloze
Ucetni zavérky. Provozni vysledek hospodafeni v roce 2013 negativné ovlivnily vyssi
dané a poplatky.

V néasledujicim grafu ¢. 17 Ize vidét celkovy vyvoj hospodarskych vysledkd. Finanéni
vysledek hospodareni je zaporny z dlvodu polozky ostatnich finan¢nich nakladd a
jeho hodnota je ve srovnani s ostatnimi polozkami margindlni. Je zde vidét celkovy
trend rdstu hospodéarskych vysledk( az na vykyv v roce 2015, kdy pfidana hodnota sice
rostla podobnym tempem, avSak hospodarsky vysledek byl negativné ovlivnén rlstem
ostatnich provoznich ndklad( a mensi mérou dalsimi naklady.

Graf 17 Vyvoi hospodéaiskych vysledkd v letech 2012-2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty

Za vztaZznou velilinu ve vertikdIni analyze vykazu zisku a ztraty byla zvolena veli¢ina
vykonU z ddvodu minimalnich trzeb za prodej zbozi a pivovaru jako vyrobniho podniku.
Vysledky vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v nasledujici tabulce
¢ 18.

Tabulka 18 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2012-2016 (v %)

N&zev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 3% 2% 2% 1% 1%
Néklady na prodané zbozi 2% 1% 1% 1% 1%
Obchodnf marze 1% 1% 1% 1% 0 %
Vykony 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vykonové spotieba 77 % 68 % 61 % 60 % 56 %
Spotreba materidlu a energie 46 % 38% 34% 35 % 31 %
SluZzby 30 % 31% 27 % 25 % 25 %
Pfidana hodnota 24 % 32% 40 % 41 % 44 %
Osobni naklady 6% 7% 9% 9% 9%
Dané& a poplatky 1% 4% 1% 1% 0%
Odpisy DHM a DNM 9% 8% 9% 0% 0%
Trzby z prodeje DM a materidlu 10% 7% 8% 7% 6%
ZC prodaného DM a materiélu 10% 8% 8% 6% 6%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v PO 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 0% 0% 0% 3% 2%
Provozni vysledek hospodarenf 9% 13 % 21 % 18 % 23 %
Vynosové Uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ndakladové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni financni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Finanéni vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z prijm0 za béZnou Cinnost 2% 2% 4% 3% 4%
VH za bé&Znou ¢innost 7 % 10 % 16 % 14 % 18 %
VH za G&etni obdobf (+/-) 7 % 10 % 16 % 14 % 18 %
VH pted zdanénim (+/-) 8% 12% 20 % 18 % 22 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby za prodej zbozi zaujimaji oproti vykondm v prdmeéru jen 2 %, proto nebudou déle
analyzovany. Pozitivni je snizujici se vykonové spotfeba (spotfeby materidlu a energie
i sluZzeb) a rostouci pfidand hodnota. Nejvyznamnéjsi nédkladovou polozkou je spo-
tfeba materidlu a energie, coZ neni pfekvapujici u vyrobniho podniku, konkrétné v pfi-
padé pivovaru zavisi naklady nejvice na cené vstupnich surovin. Podil osobnich na-
klad(¥ v priibéhu sledovaného obdobi rostl z plivodnich 6 % az na 9 %. Dané a poplatky
jsou rovny 1 % az na rok 2013 a jiz zminény vykyv. Odpisy pomalym tempem rostou
z dGvodu investi¢ni ¢innosti podniku.
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V nasledujicim grafu ¢ 18 lze nalézt strukturu ndkladl v porovndni s provoznimi
trzbami podniku. DalSimi vyznamnymi nakladovymi poloZkami po spotfebé materidlu
a energii a sluzeb jsou osobni ndklady, odpisy dlouhodobého majetku, dané a poplatky
a v poslednich dvou letech také ostatni provozni ndklady. Je vidét, Ze provozni trzby
prevysuji soulet nakladovych poloZek ve vsech letech sledovaného obdobi.

Graf 18 Struktura nékladd a provozni trzby v letech 2012-2016 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

6.2 Bilancni pravidla

Zlaté bilan¢ni pravidlo je potvrzeno ve viech letech sledovaného obdobi. Dlouhodoby
kapital vykazuje trend rlstu a ve vSech letech je vétsi nez dlouhodoby majetek. To
znamena, ze podnik financuje nejen dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitdlem,
ale i ¢ast obéznych aktiv. Jedna se o konzervativni pfistup k financovani a sniZuje riziko
podniku, ale soucasné i rentabilitu.

| 64



Tabulka 19 Zlaté bilancni pravidlo v letech 2012-2016 (v tis. K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazCG Méstanského pivovaru v Policce, a.s., 2012-2016

Pravidlo vyrovnani rizika ukazuje jednoznacnou pfevahu vlastniho kapitalu v podniku.
Vlastni kapitdl jednoznacné nar(std, zatimco cizi zdroje rostou mnohem pomalejsim
tempem. Dle pravidla by nemél cizi kapital pfevySovat cizi zdroje, coz pivovar splfiuje,
avsak je mozné, Ze takto vysoké mnozstvi vlastniho kapitdlu nemusi byt efektivni.

Tabulka 20 Pravidlo vyrovnani rizika v letech 2012-2016 (v tis. K¢&)

200 000
150 000
100 000
2 A o
0
2012 2013 2014 2015 2016
m Cizi zdroje M Vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Pari pravidlo bylo v podniku splnéno pouze v roce 2012, kdy dlouhodoby majetek pfe-
vysSoval vlastni kapitdl. V ostatnich letech je dlouhodoby majetek vyhradné financovan
vlastnim kapitdlem a neexistuje zde prostor pro financovani cizimi zdroji, coz ovliviiuje
vyslednou rentabilitu podniku.

Tabulka 21 Pari pravidlo v letech 2012-2016 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazCG Méstanského pivovaru v Policce, a.s., 2012-2016
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RUstové pravidlo bylo splnéno ve vsech letech sledovaného obdobi mimo rok 2014,
kdy r@st investic prevysil rdst trzeb. Vzhledem k ¢asté nepravidelnosti investic v pod-
nicich je lepsSim zpdsobem zhodnotit primérnou hodnotu v celém sledovaném ob-
dobi. Prdimérné hodnota rlstu trzeb dosahuje 12,9 % a prilmérna hodnota rlstu inves-
tic je 7,5 %. Z tohoto pohledu je rlstové pravidlo dodrzeno a rst investic nenf vyssi
nez rlst trzeb.

Tabulka 22 Ristové pravidlo v letech 2013-2016 (v %)

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 Prdmér
Rlst trZzeb 30,6 % 0,8 % 11,8 % 8,5 % 12,9 %
RUst investic 46%| 144% 2,8 % 8,1 % 7,5 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Tabulka 23 Ristové pravidlo v letech 2013-2016 a jeho prdmérna hodnota (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Dalsi zdkladni soucasti financni analyzy je analyza pomérovych ukazatel(. V této pod-
kapitole jsou rozebrany 4 skupiny pomérovych ukazatel(, a to ukazatele rentability,
likvidity, aktivity a zadluZenosti.

6.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability ukazuji schopnost podniku dosahovat zisku z vloZzeného kapitalu.
V tabulce ¢. 24 jsou uvedeny vypoctené hodnoty rentability aktiv, rentability vlastniho
kapitdlu, rentability trzeb a rentability investovaného kapitalu.

Tabulka 24 Ukazatele rentability v letech 2012-2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 Primér
ROA 73%| 11,4%| 169%| 145%| 170%| 134%
ROE 73%| 128%| 181%| 154%| 176%| 142%
ROS 6,3 % 96% | 161%| 142%| 178%| 128%
ROCE 89%| 155%| 218%| 185%| 213%| 172%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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Ukazatele rentability v prvnich tfech letech sledovaného obdobi pomérné rychlym
zplsobem rostly. V roce 2015 nastal mirny pokles, ale v roce 2016 se ukazatele renta-
bility vratily na podobné hodnoty jako v roce 2014. V roce 2015 ovlivnily hospodarsky
vysledek ndkladové poloZzky odpisl z dlouhodobého majetku, které vzrostly z ddvodu
vétsich investic podniku a také vyrazny rdst ostatnich provoznich naklad(. Z tohoto

Vv

ddvodu lze pozorovat niZzsi hodnoty ukazateld rentability v roce 2015.

Tabulka 25 Ukazatele rentability v letech 2012-2016
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Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity naznacuji, zdali je podnik schopen dostdt svym platebnim zavaz-
kGm. Hodnoty této skupiny ukazatell ve sledovaném obdobi pomérné rychle rostly.
Podnik Méstansky pivovar v Policce Ize oznacit za likvidni, pfedevsim z dfvodu znac-
nych financnich prostfedkd na bankovnich Gctech.

Tabulka 26 Ukazatele likvidity v letech 2012-2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 Primér
Bézn4 likvidita 1,02 1,28 1,48 2,04 2,42 1,65
Pohotova likvidita 0,32 0,71 1,03 1,62 1,98 1,13
Okamzité likvidita 017 0,50 0,85 1,51 1,89 0,98

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Hodnoty ukazateld likvidity rostly prfedevsim z ddvodu neustéle vzrQstajicich aktiv.
V letech 2012 az 2014 ovlivnil hodnoty vSech ukazatel( likvidity rlst krdtkodobych za-
vazkd. V roce 2012 rlst zavazkd z obchodnich vztah( a od roku 2013 je hlavnim d(vo-
dem zvysSeni krdtkodobych prijatych zdloh (z dGvodu vy$sich zaloh za sudy) a také rlst
danovych zavazk( vici statu (vyssi spotfebni dan z dGvodu prekroceni 100 tis. hl vy-
stavu, viz tabulka & 9 ve strategické analyze). Podnik nedisponuje velkymi zdsobami
nebo pohleddvkami, a hodnoty ukazateld likvidity ovliviiuje vySe kratkodobého financ-
niho majetku.
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BéZna likvidita se v letech 2012-2014 pohybuje pod doporu¢enou hodnotou 1,5-2,5,
avsak nardstd. V letech 2014 a 2016 jiz pfesahuje hodnotu 1,5 a to z ddvodu zvysovani
kratkodobého financniho majetku.

Pohotova likvidita pfesahuje doporuc¢enou hodnotu 1 jiz od roku 2014 a je zde vidét
podobny vyvoj jako u bézné likvidity, tudiz na tomto trendu nema velky vliv hodnota
z4sob, kterd je ve sledovaném obdobi pomérné stabilni.

Pomoci okamzité likvidity je nejlépe vidét znacné zvySovani krdtkodobého financniho
majetku ve sledovaném obdobi. Maximéaini doporu¢end hodnota je 0,5 a v poslednim
sledovaném roce 2016 dosahuje jiz 1,89. CoZ znaci vazané financni prostfedky na ban-
kovnich Uctech, které mohou byt vyuzity do investic podniku ¢i lepsiho zhodnocent,
jelikoz vynosové Uroky spole¢nosti dosahuji malych hodnot.

6.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity signalizuji, jakym zpUsobem podnik hospodafi se svymi aktivy a je-
jich vyvoj Ize u ocenovaného podniku hodnotit pozitivné.

Tabulka 27 Ukazatele aktivity v letech 2012-2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 Primér
Obrat aktiv 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8 09
Obrat zésob 7.3 6.3 83 9,6 93 8,2
Obrat pohleddvek 348 17,3 20,9 37,5 46,7 31,4
Obrat kratkodobych zavazki 5,1 3,6 3,8 41 4 41
Doba obratu z&sob (D0OZ) 49 57 43 37 39 451
Primérné doba inkasa (DOP) 10 21 17 10 8 13,1
Priimé&rné doba splatnosti (DOKZ) 70 99 95 88 88 88,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Obrat aktiv ve sledovaném obdobi dosdhl hodnoty 1 jen v roce 2013, coz ukazuje, ze
kromé zminéného roku trzby nepresahly celkova aktiva. Trzby sice kazdym rokem
rostly, avéak také dlouhodoby majetek podniku (podnikové investice) a vyraznym zpd-
sobem obézna aktiva diky kratkodobému finanénimu majetku. Obrat zasob se ve sle-
dovaném obdobi zvysil, coZ je pro podnik pozitivni. Doba obratu zdsob se z pdvodnich
49 dni v roce 2012 snizila na 39 dni v roce 2016, coz znaci, ze podnik nevaze jiz tolik
financnich prostredkd v zdsobach.

Doba obratu inkasa pohledavek (pres vykyv v roce 2013 a 2014) se z 10 dnf v roce 2012
snizila na konecnych 8 dni v roce 2016. Odbératelé pivovaru plati své zdvazky rychle a
pivovar pravdépodobné neeviduje nedobytné pohledavky ¢&i nevystavuje faktury
s delSi dobou splatnosti. Naopak Ize pfedpokladdat drtivou vétSinu pohledavek splat-
nou v hotovosti, coZ vysvétluje i vysokou hodnotu finanénich prostfedkd, kterymi pod-
nik disponuje.
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Doba obratu splatnosti kratkodobych zavazk( se zvysila ze 70 dni v roce 2012 na hod-
notu 88 dniv roce 2016. Zde je vidét velky rozdil meziinkasem pohledavek a splatnosti
kratkodobych zavazk(. Pivovar splaci své zadvazky mnohem pozdé&ji, nez inkasuje své
pohledavky. Podnik pravdépodobné vyuziva delsi doby splatnosti svych kratkodobych
z&vazk(l, které nebudou splatné v hotovosti na rozdil od pohledavek pivovaru. V ana-
lyze pracovniho kapitalu Ize z tohoto dlvodu ocekavat zdporny obratovy cyklus penéz.

6.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti predstavuji informace o Gvérovém zadluzeni podniku. V ta-
bulce ¢. 28 nefiguruje ukazatel Urokového kryti, jelikoz pivovar nevyuziva zadny Uro-
ceny cizi kapital. VéFitelské riziko podniku Ize charakterizovat jako nepatrné a pivovar
(pokud by pozadoval) by dosahl bez probléma vyssino bankovniho Gvéru.

Tabulka 28 Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 Prdmér
Celkové zadluZenost 20,6 % 28,5 % 24,7 % 22,4 % 20,8 % 23,4 %
Dlouhodobd zadluzenost 2.7 % 24 % 2.4 % 2.2% 20 % 23%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Diky ukazateldm zadluzenostilze vidét, Ze pivovar financuje své podnikani z velké ¢asti
svym vlastnim kapitalem. Celkova zadluZzenost podniku na zalatku sledovaného ob-
dobi v roce 2012 dosahuje hodnoty 20,6 % a na konci sledovaného obdobi v roce 2016
predstavuje témér stejnou hodnotu 20,8 %. V roce 2013 je patrny vykyv celkové zadlu-
zenosti na hodnotu 28,5 %, ktery zpUsobil rist krdtkodobych zadvazkd, a to predevsim
krdtkodobych pfijatych zdloh a danovych zavazk( vidi statu.

Hodnoty dlouhodobé zadluZenosti jsou velmi nepatrné a ve sledovaném obdobi se
snizily z 2,7 % v roce 2012 na hodnotu 2 % v roce 2016. SniZzeni bylo zapfi¢inéno trvalym
rlstem aktiv podniku a mensim rlstem dlouhodobych zavazkd pivovaru. Dlouhodobé

zavazky pro pfripomenuti obsahuji jen odlozené danové zavazky.

6.4 Analyza pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitdl ukazuje ob&Z?nd aktiva, kterd jsou financovédna dlouhodobymi
zdroji. Tabulka ¢. 29 ukazuje vyvoj ¢istého pracovniho kapitdlu (NWC) a nefinanéniho
pracovniho kapitdlu ve sledovaném obdobi 2012-2016.
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Tabulka 29 Analyza pracovniho kapitdlu v letech 2012-2016 (v tis. KEa v %)

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby 14995 22 661 17416 16784 18 830
Kradtkodobé pohledavky 3154 8288 6924 4 300 3752
Kratkodoby finan¢ni majetek 3597 19 469 32316 59611 81038
Kratkodobé zavazky 21 349 39 266 38 208 39533 42 883
NWC 397 11152 18 448 41162 60 737
Podil NWC na trzbach 0,36 % 7,78 % 12,78 % 2551 % 34,70 %
Podil NWC na aktivech 0,33 % 7,40 % 10,77 % 20,99 % 26,69 %
NCWC -3 200 -8317 -13868| -18449| -20301
Podil NWC na trzbach -2,92 % -5,80 % -961%| -11,43% | -11,60%
Podil NWC na aktivech -2,68 % -5,52 % -8,10 % -9,41 % -8,92 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Cisty pracovni kapital ve viech letech sledovaného obdobf dosahuje kladnych hodnot
a neustdle se zvysuje. V roce 2012 dosahoval hodnoty 397 tis. K¢ a v roce 2016 jiz pfes
60 mil. K&. Vyvoj hodnot zasob a kratkodobych pohledavek v ¢ase je pomérné stabilni,
az na odchylku v roce 2013, kdy byly ob& hodnoty navyseny. Kratkodobé zavazky se
také zvysily v roce 2013 (jiz zminénymi zalohami), avsak jejich hodnota je v dalSich
letech jiz ustdlend. Cisty pracovni kapitél pivovaru nejvice ovliviiuje kratkodoby fi-
nancni majetek, ktery neustale narlsta. Nejlépe Ize tuto skutecnost vidét v nefinanc-
nim pracovnim kapitdlu, ktery je v zdpornych hodnotédch a neustédle klesd. Obecné pi-
vovar jisté nema problém s placenim svych zavazk( a také nema vazany velké financni
prostfedky v nesplacenych pohledavkach.

Obratovy cyklus penéz vychazi v celém sledovaném obdobi v zdpornych hodnotach a
neustale klesd. Divodem je nizkd doba obratu pohledavek a vysokd doba obratu krat-
kodobych zdvazkd. Vysoké hodnoty doby obratu kratkodobych zavazkd jsou dany
podnikovymi smlouvamis delsi dobou splatnosti. Jedna se o silnou vyjedndvaci pozici
podniku v{c¢i dodavatellm a nelze podnik povazovat za nesolventni i z dfvodu vel-
kého mnozstvi financnich prostredkd na bankovnich Gctech. Potfeba pracovniho kapi-
talu tedy vychazi v zapornych hodnotach, jelikoZz podnik vyuZiva moznost financovat
svou vyrobu pomoci svych dodavateld.

Tabulka 30 Analyza potreby Cistého pracovniho kapitalu v letech 2012-2016

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zasob (dny) 49 57 43 37 39
Doba obratu pohledavek (dny) 10 21 17 10 8
Doba obratu kr. zdvazkd (dny) 70 99 95 88 88
Obratovy cyklus penéz (dny) -10 -21 -35 -41 -42
Primérné dennf naklady (tis. K&) 248 312 279 321 325
Potfeba NWC (tis. K&) -2 607 -6 524 -9 666 -13 226 -13573

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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6.5 Zavér financni analyzy

Spolecnost Méstansky pivovar, a.s., v celém sledovaném obdobi dosahuje kladnych
vysledk({ hospodareni. Pfidand hodnota podniku kazdym rokem roste a hospodéarské
vysledky pivovaru kromé roku 2014 se také kazdym rokem zvysuji. Podnik provadiin-
vestice do dlouhodobého majetku, coz Ize oznadit za pozitivni skuteénost.

Podnik dosahuje slibnych vysledk( ukazatell rentability. Také je likvidni a nemé pro-
blémy se spldcenim svych zavazkd. Pivovar vyuziva silné pozice vici dodavateldm a
diky vysoké dobé obratu kratkodobych zavazk( financuje svoji vlastni ¢innost. Zajima-
vou hodnotou je kratkd doba obratu pohledédvek z divodu prevazné ¢asti prodejl pla-
cenych v hotovosti. Podnik také nema potiZze se svoji zadluzenosti z dGvodu nizkych
hodnot cizich zdroj0.

Zajimavou hodnotou je neustale se zvysujici hodnota kratkodobého finanéniho ma-
jetku, ktera v roce 2012 dosahovala 3 597 tis. K& a na konci sledovaného obdobi jiz
81 038 tis. K&. Tato kumulace finanénich prostredk({ se da vysvétlit pripravovanim fi-
nancnich prostfedkl na investi¢ni ¢innost, kterd rozsiti kapacitni moznosti podniku.

Pivovar nefinancuje svoje podnikani zadnymi Urocenymi dlouhodobymi cizimi zdroji a

je financovan vlastni ¢innosti. Tato skutecnost se negativné odraZzi v rentabilité viast-
niho kapitalu.

Podnik Ize oznacit za financ¢né stabilni a Ize predpoklddat jeho dalsi rozvoj a fungovani

na trhu. Na zdkladé financni analyzy i strategické analyzy je spInén going concern prin-
cip a k ocenéni podniku je vhodné vyuzit vynosovou metodu.
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7 Generatory hodnoty a financni plan

Po zpracovani strategické a financni analyzy a potvrzeni going concern principu Ize
pristoupit k vypracovani financniho planu, ktery je zdkladem pro stanoveni hodnoty
firmy pomoci vynosové metody.

Tato kapitola obsahuje v prvni fadé rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutné a sta-
noveni hodnoty provozné nutného investovaného kapitdlu. Nasledné je stanoven ko-
rigovany provozni vysledek hospodafeni ve sledovaném obdobi. Poté je provedena
analyza a progndza generdtor( hodnoty a findInim krokem je urceni finan¢niho planu
v letech 2017-2021.

7.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Pfed analyzovanim a prognézovanim generatorl hodnoty je nutné rozdélit aktiva pod-
niku na provozné nutnd a nenutnd. Tento krok je dllezitou soucasti procesu stanoveni
hodnoty podniku pomoci vynosové metody, jelikoZ je nutné vychazet ze zisku z pro-
vozni ¢innosti podniku. Toto rozdéleni majetku je vyuZito pfi vypracovani generator(
hodnoty a nasledného finan&niho planu.

Mafik (2003, s. 105) urcuje nejcastéjsi typy provozné nepotfebného majetku. Jedna se
pfedevsim o kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek, déle o nemovitosti a pohle-
davky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, nepotfebné zasoby a dalsi nenutny
majetek. V pfipadé Méstanského pivovaru v Poli¢ce je nepotfebny majetek roven &asti
dlouhodobého a kratkodobého finan&niho majetku podniku.

Dlouhodoby finanéni majetek ocefiovaného podniku tvofi 4 dcefiné spolecnosti: HOTEL
PIVOVAR, s.r.o., PIVOBAR, s.r.o., PIVO SERVIS Poli¢ka, s.r.o.,, a PIVO CLEAN, s.r.o., a také
dlouhodobé cenné papiry v trzni hodnoté 900 tis. K¢ (Vyzkumny Ustav pivovarsko-sla-
darsky).Z tohoto dlouhodobého finan&niho majetku je provozné nutny jen podnik PIVO
SERVIS Poli¢ka, s.r.o., ktery se stara o prodej sudovych a lahvovych piv a jeho nonstop
odbér. Ostatni dlouhodoby finan&ni majetek byl zafazen do provozné nenutného.

Kratkodoby finanéni majetek byl rozdélen pomoci provozné nutné likvidity. Dle Knap-
kové (2013, s. 92) by mél ukazatel okamzité likvidity dosahovat hodnoty 0,2 az 0,5,
avsak v pripadé Méstanského pivovaru v Poli¢ce je tato hodnota ve sledovaném ob-
dobi nadhodnocena na 0,6. Tato vyssi hodnota byla zvolena z dfvodu nizké hodnoty
kratkodobych pohledédvek a zdsob a naopak vysoké hodnoty krdtkodobych zavazk( od
roku 2013. Kratkodobé zdvazky jsou tvoreny prevazné kratkodobymi prijatymi zalo-
hami za sudy, které byly od roku 2013 zdvojndsobeny. Pokud by vétsi pocet odbérateld
ukondil spolupréaci a navracel velké mnozstvi sudd, mohla by tato vysoka ¢astka ohrozit
provoz podniku. Zbylé mnozstvi kratkodobého finan&niho majetku bylo zarazeno do
nepotfebného majetku.
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V tabulce & 31 Ize naleznout hodnoty potfebného a nepotfebného majetku pivovaru
a v tabulce ¢. 32 rozdéleni krdtkodobého finanéniho majetku na provozné nutny a ne-

nutny.

Tabulka 31 Rozdé&leni majetku na provozné nutny a nenutny v letech 2012-2016 (v tis. K&)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 95580 98053 | 112067 | 112567 | 120 806
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 68 89 107 152
Dlouhodoby hmotny majetek 94 881 97175 111081 111 465 119548
Dlouhodoby finanéni majetek 699 810 897 995 1106
Potrebny ' e3n4 aktiva 21746 50418| 47265| 44804| 48312
majetek
Z&soby 14 995 22 661 17 416 16784 18 830
Kratkodobé pohledavky 3154 8288 6924 4 300 3752
Kratkodoby financni majetek 3597 19 469 22925 23720 25730
Casové rozlidenf 66 41 120 142 132
Dlouhodoby majetek 1858 2138 2388 2675 3032
Nepotiebny | Dlouhodoby financni majetek 1858 2138 2388 2675 3032
majetek Obézn4a aktiva 0] 0] 9391 35891 55 308
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 9391 35891 55 308
Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Tabulka 32 Rozdé&leni KFM na provozné nutny a nenutny v letech 2012-2016 (v tis. K&)
Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé zdvazky 21349| 39266| 38208| 39533| 42883
Provozné nutnad likvidita 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Kratkodoby finanéni majetek 3597| 19469| 32316| 59611 81038
KFM provozné nutny 3597 19469 | 22925| 23720| 25730
KFM provozné nenutny 0 0 9391 35891 55 308

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital je roven souctu provozné nutného dlouhodobého

majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. VysSe vymezeny potfebny majetek
(DM a OA) je tedy ponizen o kratkodobého zdvazky a upraven o ¢asové rozlieni. Pro-
vozné nutny investovany kapital se ve sledovaném obdobi pohybuje od 96 mil. K¢ do
123 mil. K¢ a vysledné hodnoty Ize nalézt v tabulce &. 33.
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Tabulka 33 Provozné nutny investovany kapital v letech 2012-2016 (v tis. K&)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
(+) Dlouhodoby majetek celkem 97 438 100191 | 114455| 115242 | 123838
(-) Provozné nenutny dlouhodoby majetek 1858 2138 2388 2675 3032
Dlouhodoby majetek provozné nutny 95580 98053 | 112067 | 112567 | 120 806
(+) Zasoby 14995 22 661 17416 16784 18830
(+) Kratkodobé pohledavky 3154 8288 6924 4 300 3752
(+) Provozné nutny KFM 3597 19 469 22925 23720 25730
(+) Casové rozligenf aktivni 66 41 120 142 132
(-) Kratkodobé zavazky 21349| 39266| 38208| 39533| 42883
(-) Casové rozlienf pasivni 0 0 0 3267 3417
Pracovni kapitdl provozné nutny 463 | 11193 9177 2146 2144
Provozné nutny investovany kapitél 96043 | 109246 | 121244 | 114713 | 122 950

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

7.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodareni je upraven o naklady a vynosy, které pfimo
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Korigovany provozni vysledek hospodareni je na-
déale vyuzit pfi progndzovani generatorl hodnoty.

V pfipadé Méstanského pivovaru v Policce je provozni vysledek hospodareni korigovan
0 nasledujici polozky:

- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu,
- ZOstatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu.

Korigovany provozni vysledek hospodareni ve sledovaném obdobi je uveden v tabulce
¢. 34 ve varianté prfed zdanénim a prfed zdanénim a Uroky.
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Tabulka 34 Korigovany provozni vysledek hospodarfeni v letech 2012-2016 (v tis. K¢&)

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 2833 2713 2 355 2037 1875
Ndklady vynalozené na prodané zbozi 1739 1631 1426 1225 1301
Obchodni marze 1094 1082 929 812 574
Vykony 106917 | 140570| 142011 | 159323 | 173182
TrZzby za prodej viastnich vyrobk({ a sluzeb 104896 | 133829 | 146911 | 160627 | 172845
Zmeéna stavu zasob viastni Cinnosti 2021 6741 -4 900 -1 304 337
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotfeba 82 249 96 149 86 677 95110| 97527
Spotfeba materialu a energie 49659| 52717| 48880| 55606| 54015
SluZzby 32590 | 43432| 37797| 39504| 43512
Pfidané hodnota 25762 | 45503| 56263| 65025| 76229
Osobni naklady 6038 9842 12512 13974| 14739
Mzdové naklady 4313 7 008 9316 10500 11182
Odmény ¢lentim orgdnd spolec¢nosti a druZstva 161 212 74 0 0
Néklady na soc. zabezpecleni a zdravotni poj. 1515 2582 3091 3443 3530
Socialni naklady 49 40 31 31 27
Dané a poplatky 917 6175 852 1294 523
Odpisy DNM a DHM 9104| 11303| 13135| 15927| 17984
Ostatni provozni vynosy 23 15 51 11 78
Ostatni provozni nadklady 195 236 578 5302 4248
KPVH pred zdanénim 9531| 17962| 29237| 28539| 38813
Odpisy DNM a DHM 9104 | 11303| 13135| 15927| 17984
KPVH pred odpisy a zdanénim 18635 | 29265| 42372| 44466| 56797

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

7.4 Generatory hodnoty

V této podkapitole jsou analyzovany a progndzovany generatory hodnoty, které spo-
le¢né urcuji hodnotu podniku. Jednd se o progndzu trzeb, provozni ziskovou marzi a
investice do pracovniho kapitalu a do dlouhodobého majetku.

7.4.1 Prognéza trzeb

Progndza trzeb byla uréena na zavér strategické analyzy v podkapitole ¢. 5.3. Metodika
stanoveniprogndzy trzeb je v této podkapitole popsdna a v tabulce €. 35 jsou uvedeny
hodnoty progndzovanych vykon( Méstanského pivovaru v Poli¢ce v letech 2017-2021.

Tabulka 35 Progndza vykon( Méstanského pivovaru v Policce v letech 2017-2021

Néazev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
Vystav podniku (v tis. hl) 121,20 123,02 12548| 127,99| 131,83
Tempo rlstu vystavu podniku 1,00 % 1,50 % 2,00 % 2,00 % 3,00 %
Vykony podniku (v tis. K&) 175347 | 178635 | 183100 | 187678 | 194716
Tempo ristu vykonl podniku 125%| 188%| 250%| 250%| 3,75%

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.4.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je vypocitana podilem korigovaného provozniho vysledku hos-
podareni pfed odpisy a zdanénim a celkovych trzeb podniku. V této préaci je provozni
ziskovd marze stanovena dvéma progndzami a to shora a zdola.

Progndéza ziskové marze shora

Progndza ziskové marze shora zavisi na konkurenénim postaveni podniku, osobnich
nakladech a vyvoji provozni ziskové marze v minulosti. Analyzovani intenzity konku-
rence na trhu bylo jiz provedeno ve strategické analyze pomoci Porterova modelu péti
sil v podkapitole 5.2.1, kde Ize naleznout podrobné vysledky.

Osobni naklady odrazi pomér sil mezi podnikem a zaméstnanci a jsou ovliviiovany
také externimi faktory (napf. mirou nezaméstnanosti a vyvojem prdmérné mzdy). Jeli-
koz se Méstansky pivovar v Policce, a.s., bliZzi hranici kapacitnich moznosti, nelze oce-
kavat vyznamny rlst osobnich ndklad(l z ddvodu ndboru novych zaméstnancl a ovliv-
fovat je budou mensi mérou jiz zminéné externi faktory. V tabulce & 36 je uveden
vyvoj podilu osobnich ndkladd na trzbach podniku a neni odekdvana podstatnd zmeéna

v progndzované budoucnosti od poslednich 3 let sledovaného obdobi.

Tabulka 36 Vyvoj podilu osobnich naklad{ na trzbdch v letech 2012-2016 (v tis. K&)

N&zev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Osobni ndklady 6038 9842| 12512 13974| 14739
Trzby za vyrobky a zbozi 109750 | 143283 | 144366| 161360 | 175057
Podil osobnich ndkladl na trzbach 5,50 % 6,87 % 8,67 % 8,66 % 8,42 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

V tabulce €. 37 Ize nalézt vyvoj provozni ziskové marze ve sledovaném obdobi. Pro-
vozni ziskova marZze pomeérné rychle rostla, az na mensi pokles v roce 2015. Od roku
2012 se provozni ziskovd marze zvySila o 15,46 % na konecnych 32,44 % v roce 2016,
cozZ Ize hodnotit kladné.

Tabulka 37 Vyvoj provozni ziskové marZe v letech 2012-2016 (v tis. K¢)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za vyrobky a zbozi 109750 | 143283 | 144366| 161360 | 175057
KPVH pfed odpisy a zdanénim 18635 | 29265| 42372| 44466| 56797
Provoznfi ziskovéd marze 16,98 % | 20,42% | 2935% | 2756 % | 32,44 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Tabulka ¢. 38 nabizi pohled na progndzu provozni ziskové marze. V progndézovaném
obdobi Ize ocekavat jeji dalsi rlst, ale jiz ne tak markantnim zplsobem jako v minu-
losti. V progndze je pocitdno s navySenim provozni ziskové marze o celkovou hodnotu
3 % za celé obdobi vzhledem ke kapacitnim moZnostem podniku a ocekdvanému mir-
nému zvySovani cen.
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Tabulka 38 Progndza provozni ziskové marze shora v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Nézev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za vyrobky a zbozi 178216| 181557 | 186096 | 190749 | 197 902
KPVH pfed odpisy a zdanénim 58875| 61052| 63678| 66398| 70057
Provozn{ ziskovéd marze 3304%| 3363%| 3422%| 34,81 %| 3540 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Progndéza ziskové marze zdola

Progndza ziskové marze zdola zohlednuje vyvoj jednotlivych polozek z vykazu zisku a
ztraty v poméru k vykonOm. Tabulka ¢. 39 nabizi pohled na vyvoj provozni ziskové
marze zdola v letech 2012-2016.

Tabulka 39 Vyvoj provozni ziskové marZe zdola v letech 2012-2016 (v tis. K&)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 2833 2713 2 355 2037 1875
% podil na vykonech 2,65 % 1,93 % 1,66 % 1,28 % 1,08 %
Ndklady vynalozené na prodané zbozi 1739 1631 1426 1225 1301
% podil na vykonech 1,63 % 1,16 % 1,00 % 0,77 % 0,75 %
Obchodni marze 1094 1082 929 812 574
Vykony 106917 | 140570 | 142011 | 159323 | 173182
Vykonova spotfeba 82249| 96149| 86677 95110| 97527
% podil na vykonech | 76,93 % | 68,40% | 61,04% | 59,70% | 56,31 %
Pfidané hodnota 25762| 45503| 56263| 65025| 76229
Osobni ndklady 6038 9842 12512 13974 14739
% podil na vykonech 5,65 % 7,00 % 8,81 % 8,77 % 851 %
Dané a poplatky 917 6175 852 1294 523
% podil na vykonech 0,86 % 4,39 % 0,60 % 0,81 % 0,30 %
Ostatni provozni vynosy 23 15 51 11 78
% podil na vykonech 0,02 % 0,01 % 0,04 % 0,01 % 0,05 %
Ostatni provozni nadklady 195 236 578 5302 4248
% podil na vykonech 0,18 % 0,17 % 0,41 % 3,33% 2,45 %
KPVH pred odpisy a zdanénim 18635| 29265| 42372| 44466| 56797
Provozni ziskové marze 1698 % | 20,42 % | 29,35% | 27,56 % | 32,44 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

V predchozi tabulce je vypoditan korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed od-
pisy a zdanénim pomoci vynosovych a ndkladovych polozek. Nasledné je z korigova-
ného provozniho vysledku hospodafeni a celkovych trzeb vypocitdna provozni ziskova
marze ve sledovaném obdobi. Provozni ziskova marze v celém sledovaném obdobi
rostla a nyni Ize pfistoupit k progndze jednotlivych polozek.
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Vykony podniku byly stanoveny v zavéru strategické analyzy a od jejich vySe budou
prognézovany dalsi polozky. Trzby za prodej zbozi a ndklady vynaloZzené na prodané
zboZzi dosahuji marginalni velikosti v poméru k vykonlm a jsou progndzovany primeér-
nou hodnotou za celé sledované obdobi.

Vykonové spotfeba ve sledovaném obdobi roste, avsak podil na vykonech klesd a je
odhadovan nadéle klesajici, avsak jiz pomalejsim tempem 0 0,5 % kazdym rokem z di-
vodu ocekdvanych vyssich trzeb (zvysujicich se cen vyrobk(). Na vykonovou spotfebu
ma nejvétsivliv cena materidlu, avsak v odvétvi vyroby piva neni oekavan vyrazny rlst
¢i pokles cen.

Vyvoj osobnich ndkladl byl nastinén jiz pfi analyze ziskové marze shora a jejich bu-
douci hodnota je uréena jako prmér poslednich 3 let. Osobni naklady v letech 2014
az 2016 jsou nejvice konstantni v pomeéru k vykonlim a lze ocekavat nastoleny trend.

Dané a poplatky jsou progndzovany, obdobné jako osobni ndklady, prdmérem posled-
nich 3 let sledovaného obdobi. Déje se tak z dGvodu vykyvu v roce 2013, kdy tato na-
kladova poloZka znacné vzrostla.

Ostatni provozni vynosy jsou v minimalni vysi, a proto jsou v prognéze stanoveny pri-
meérem za sledované obdobi ve vysi 0,02 % v poméru k vykonldm. Ostatni provozni na-
klady byly v posledni 2 letech mnohonédsobné vyS$si nez v predchozim obdobi, proto
jsou progndézovany primeérnou hodnotou podilu k vykonOm poslednich 2 let.

V tabulce ¢. 40 Ize naleznout odhadované hodnoty jednotlivych poloZek v prognézo-

vaném obdobi. Ziskova marze se bude nadale zvySovat az na konecnych 34,15 % v roce
2021.
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Tabulka 40 Progndza provozni ziskové marZe zdola v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Nézev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zbozi 2 869 2923 2 996 3071 3186
% podil na vykonech 1,64 % 1,64 % 1,64 % 1,64 % 1,64 %
Ndklady vynalozené na prodané zbozi 1778 1812 1857 1903 1975
% podil na vykonech 1,01 % 1,01 % 1,01 % 1,01 % 1,01 %
Obchodni marze 1091 1111 1139 1167 1211
Vykony 175347 | 178635| 183100 | 187678| 194716
Vykonova spotfeba 97869| 98811| 100366 | 101937 | 104786
% podil na vykonech | 55,81 % | 5531 % | 5481 %| 54,31 % | 53,81 %
Pfidané hodnota 78568 | 80934| 83873 86909| 91141
Osobni naklady 15234 15519| 15907| 16305| 16917
% podil navykonech| 869%| 869%| 869%| 869%| 869%
Dané a poplatky 986 1 005 1030 1056 1095
% podil navykonech| 056%| 056%| 056%| 056%| 056%
Ostatni provozni vynosy 43 44 45 46 48
% podil na vykonech 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,02 %
Ostatni provozni ndklady 5036 5131 5259 5390 5593
% podil na vykonech 2,87 % 2,87 % 2,87 % 2,87 % 2,87 %
KPVH pred odpisy a zdanénim 57355| 59324| 61722 64204| 67585
Provozni ziskovéd marze 3218% | 3267 %| 33,17 % | 33,66 % | 34,15 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni ziskova marze vysla pesimistic¢téji vyuzitim progndzy zdola nez pomoci pro-
gndzy shora. Provozni ziskova marze se lisi nejvice v roce 2021 0 1,25 %. Vice realna se
zda progndza ziskové marze zdola, a proto je tato prognéza uréena jako finalni.

7.4.3 Investice do pracovniho kapitalu

Tretim generatorem hodnoty jsou investice do pracovniho kapitdlu. Pro potfeby oce-
nénf podniku je pracovano s provozné nutnym a nenutnym majetek a z tohoto dlvodu
je potfebné pracovni kapitdl korigovat o nepotfebné polozky. Na zadkladé dob obratu
jednotlivych polozek pracovniho kapitalu v minulém obdobi v letech 2012 az 2016 jsou
progndzovany budouci hodnoty téchto polozek v letech 2017-2021.

Z4soby

Tabulka &. 41 obsahuje hodnoty jednotlivych poloZek zdsob ve sledovaném obdobi a
také jejich dobu obratu. Doba obratu zdsob béhem celého minulého obdobi klesala
diky lepsi praci podniku s touto polozkou. Lze také predpoklddat, Ze podnik kvQli na-
pjaté vyrobni kapacité (pivovar v souc¢asné dobé& nenabird nové velké odbératele) ne-
vaze velké financni prostredky ve vyrobcich, coZz dokazuje i nizka primérnad hodnota
doby obratu vyrobki (2,2). V prognézovaném obdobi v letech 2017-2021 byla stano-
vena hodnota doby obratu zdsob jako prdmeér poslednich 3 let sledovaného obdobi,
jelikoz Ize o¢ekavat podobné hodnoty i v budoucich letech (39,7).
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Tabulka 41 Analyza vyvoje zésob v letech 2012-2016 (v tis. K& a ve dnech)

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016 Prdmér

Zasoby 14995 | 22661 17416| 16784| 18830| 18137
Doba obratu zdsob 49,2 56,9 43,4 374 38,7 39,7

Material 6504 7 552 7374 8131 10016 7915
Doba obratu 21,3 19,0 18,4 18,1 20,6 19,1

Nedokoncend vyroba a polotovary 5922 | 12069 7 040 5701 6038 7 354
Doba obratu 19,4 30,3 17,6 12,7 12,4 14,1

Vyrobky 545 1028 996 981 907 891
Doba obratu 1,8 2,6 25 2,2 1,9 2,2

Zbozi 2024 2012 2006 1971 1869 1976
Doba obratu 6,6 51 5,0 4.4 38 4,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Kratkodobé pohledavky

Doba inkasa pohledavek v poslednich 3 letech sledovaného obdobi klesala na konec-
nou hodnotu 7,7. Jako doba inkasa pohleddvek pro progndzu byla stanovena pravé
tato hodnota posledniho sledovaného roku. Jelikoz pivovar drtivou vétSinu svych po-
hleddvek inkasuje v hotovosti nebo béhem velmi kratké doby splatnosti pohledavek a
také z dGvodu, Ze nehledd dalsi nové velké odbératele (mozZnost jejich nesolventnosti),
byla vybrana tato nejmensi doba inkasa pohledavek.

Tabulka 42 Analyza vyvoje krétkodobych pohleddvek v letech 2012-2016 (v tis. K& a ve dnech)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016 Primér
Kratkodobé pohledavky 3154 8288 6924 4 300 3752 5284
Doba inkasa pohleddvek 10,3 20,8 17,3 9,6 7,7 13,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Kratkodoby finanéni majetek

Ukazatel okamzité likvidity kazdym rokem vyrazné nar(std vlivem prebytecnych fi-
nancnich prostfedk( a jejich hromadénim na bankovnich Gc¢tech podniku. Okamzita
likvidita v roce 2016 byla rovna hodnoté 1,9 a prilmérné okamzité likvidita v celém sle-
dovaném obdobi byla 1,1.V progndze byla hodnota okamzité likvidity stanovena jako
provozné nutna hodnotou 0,6. Tato hodnota byla jiz vysvétlena pfi rozdélovani aktiv na
provozné nutna a nenutna.

Tabulka 43 Analyza vyvoje krétkodobého finanéniho majetku v letech 2012-2016 (v tis. K&)

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016 Prdmér
Kratkodoby finanéni majetek 3597| 19469| 32316| 59611 81038| 39206
Okamzita likvidita 0,2 0,5 0,8 15 1,9 1.1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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Kratkodobé zavazky

Jak jiz bylo zminéno ve finan¢ni analyze podniku, doba splatnosti kratkodobych za-
vazk( dosahuje vysokych hodnot a podnik vyuZivd svych dodavatell k financovani
vlastni ¢innosti. Dle vyrocni zpravy podniku z roku 2016 podnik nemd zaddné zdvazky
delsi dobu po splatnosti, a proto Ize vysoké hodnoty doby splatnosti kratkodobych za-
vazk( pripisovat silné vyjednavaci pozici podniku. Vice neZ polovinu kratkodobych za-
vazkU tvorfi krdtkodobé pfijaté zalohy (za sudy). V progndze je pocitdno s primérnou
hodnotou doby splatnosti kratkodobych zavazk( v celém sledovaném obdobi 88,9.

Tabulka 44 Analyza vyvoje krétkodobych zavazk( v letech 2012-2016 (v tis. K& a ve dnech)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016 Primér
Kratkodobé zavazky 21349| 39266 38208| 39533| 42883| 36248
Doba splatnosti KZ 70,0 98,7 95,3 88,2 88,2 88,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Casové rozlisenf{

Casové rozligenf aktiv dosahuje v kazdém roce sledovaného obdobi malych hodnot, a
proto je v prognéze rovno celkovému primé&ru 100 tis. K& Casové rozlienf pasiv do-
sahovalo v letech 2012 az 2014 nulové hodnoty, avsak vyrazné vzrostlo v letech 2015
a 2016. Casové rozlisenf pasiv dle vyro&nf zprévy podniku z roku 2016 obsahuje pfede-
vsim vylctované sluzby za mésic prosinec v lednu nasledujiciho roku a jsou Uctovany
do nékladd obdobi, do kterého vécné ani ¢asové nepfrislusi. Jelikoz nelze olekavat
zmeénu v budoucich letech, byla progndza stanovena jako prdmér poslednich 2 let.

Tabulka 45 Vyvoj casového rozliSeni v letech 2012-2016 (v tis. K&)

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016 Prdmér
Casové rozlisenf aktiv 66 41 120 142 132 100
Casové rozligenf pasiv 0 0 0 3267 3417 3342

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
Pracovni kapitdl provozné nutny

Tabulka &. 46 obsahuje progndzovanou hodnotu provozné nutného pracovniho kapi-
talu na zakladé stanovenych hodnot jednotlivych polozek pomoci analyzy v minulych
odstavcich. Provozné nutny pracovni kapital v budoucim obdobi kazdym rokem na-
ristd. V roce 2017 dosahuje hodnoty 2 629 tis. K¢ a v konecném roce 2021 je roven
hodnoté 3 277 tis. K¢.
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Tabulka 46 Progndza vyvoje provozné nutného pracovniho kapitalu v letech 2017-2021 (v tis. K¢)

Nézev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 19657 | 20026| 20526| 21039| 21828
Doba obratu zasob 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7
Kratkodobé pohledavky 3820 3891 3989 4088 4242
Doba inkasa pohledavek 7,7 7,7 7,7 7.7 7.7
KFM provozné nutny 26410| 26905| 27577| 28267 | 29327
Provozné nutnd okamzitd likvidita 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Kratkodobé zdvazky 44016 44 841 45 962 47 111 48 878
Doba splatnosti KZ 88,9 88,9 88,9 88,9 88,9
Casové rozlienf aktivni 100 100 100 100 100
Casové rozlidenf pasivni 3342 3342 3342 3342 3342
Pracovnf kapitél provozné nutny 2629 2739 2 888 3041 3277

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4.4 Investice do dlouhodobého majetku

Posledni prognézou pomoci generatord hodnoty jsou investice do dlouhodobého ma-
jetku. V této Casti prace je progndzovdna hodnota dlouhodobého nehmotného ma-
jetku (software) a dlouhodobého hmotného majetku (staveb a samostatnych movi-
tych véci). Nebudou progndzovény investice do pozemk, nedokonceného dlouhodo-
bého hmotného majetku a poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek. Tyto
hodnoty zlstanou ve finanénim planu rovny poslednimu sledovanému roku 2016. Pro
vypocet koeficientu naro¢nosti na rist dlouhodobého majetku je nutné znat rlst trzeb.

ROst trzeb v letech 2012-2016 = 65 307 tis. K.
Prognézovany rlst trzeb v letech 2017-2021 = 19 686 tis. K.

V nasledujici tabulce ¢. 47 jsou uvedeny hodnoty investic netto a brutto a jejich koefi-
cient narocnosti ve sledovaném obdobi 2012-2016. Lze si vSimnout, Ze podnik po-
mérné hodné investuje béhem celého minulého obdobi.

Tabulka 47 Investice do dlouhodobého majetku v letech 2012-2016 (v tis. K&)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Celkovy pfirGstek trzeb 65 307
Dlouhodoby majetek k 31.12. 97 438 1700 191 114 455 115242 123838
Investice netto 2753 14 264 787 8596
Odpisy 11303 13135 15927 17 984
Investice brutto 14 056 27 399 16714 26 580
Investi¢ni ndrocnost rlstu trzeb brutto 129,77 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

JelikoZ podnik Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., nerozdéluje ve vyroc¢nich zpravach
svoje odpisy dle druhu dlouhodobého majetku, jsou investice analyzovany netto. V ta-
bulce ¢. 48 I1ze naleznout hodnoty koeficientl nadrocnosti netto pro jednotlivy progné-
zovany dlouhodoby majetek.
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Tabulka 48 Investice do DNM, staveb a SMV v letech 2012-2016 (v tis. K¢)

Nézev polozky 2012 2013 2014 2015 2016
Celkovy pfiristek trzeb 65 307
Nehmotny majetek k 31.12. 0 68 89 107 152
Investice netto 68 21 18 45
Investice netto za obdobf 152
Investi¢ni ndrocnost rlstu trzeb netto 0,23 %
Stavby k 31.12. 34885 35 448 53212 61264 64 467
Investice netto 563 17 764 8052 3203
Investice netto za obdobf 29582
Investi¢ni ndro¢nost rlstu trzeb netto 45,30 %
Samostatné movité véci k 31.12. 42172 44 959 42 709 40 509 45 049
Investice netto 2787 -2 250 -2 200 4540
Investice netto za obdobf 2877
Investi¢ni ndro¢nost rlstu trzeb netto 4,41 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016

Odhadnout nasledujici vyvoj investic do dlouhodobého majetku je ndrocné, jelikoz in-
vestice ovliviiuje strategie pivovaru a také se v pribéhu let velmi méni. Jak jiz bylo
zminéno ve strategické analyze, podnik pldnuje v nasledujicich 20 letech rozsahlé in-
vestice do dlouhodobého majetku za Ucelem rozsifeni vyrobnich kapacit. Jednd se o
investice do varny a dalsich nezbytnych zafizeni pro vyrobu piva. Tento predpoklad je
v progndze investic zohlednén vyssim rlistem samostatnych movitych véci. Naopak
Ize olekavat mensiinvestice do staveb, jelikoz podnik jiz dle vyro¢nich zprav dokondil
veétsinu stavebnich praci na stavbach a nelze ocekavat takto vysoky rlist hodnoty sta-
veb jako v minulych letech. V tabulce €. 48 je uvedena findIni podoba predikovanych
netto investic, které byly pro zjednodusSenirozdéleny rovnomérné do progndzovanych
let 2017-2021.

Tabulka 49 Investice do dlouhodobého majetku v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Minuly koefi- | Fro9n0zabu- | .4 netto | Odhad netto
, v . P douciho koefi- . . . . v ¥
Nazev polozky cient naroc- cientu Naroc- investic cel- investic rocné
nosti nosti kem (v tis. K&) (v tis. K&)
Nehmotny majetek 0,23 % 0,25 % 50 10
Stavby 45,30 % 50,80 % 10 000 2 000
Samostatné movité véci 4,471 % 126,99 % 25 000 5 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkem jsou odhadovany netto investice do dlouhodobého majetku rovny 35 050 tis.
K& V nasledujicich 3 tabulkdch jsou uvedeny jednotlivé poloZzky progndézovaného
dlouhodobého majetku véetné odpisl a zlstatkovych hodnot. Jelikoz pivovar neevi-
duje v pfiloze Gcetni zavérky ani ve vyrocni zpraveé podniku podrobnéjsi rozdéleni od-
pist k jednotlivym polozkdm, tudiZz nelze presné odhadnout dobu odepisovani, jsou
odpisy rozdéleny podilem k zlstatkové hodnoté majetku dle minulého roku 2016.
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Tabulka 50 Odhad investic do DNM (software) v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Nézev poloky 2016 | 2017p | 2018p | 2019p | 2020p | 2021p
Celkovy pfirQstek trzeb 19 686
Odpisy 105 112 119 126 133 140
Investice netto 45 10 10 10 10 10
Investice brutto 150 122 129 136 143 150
Z(statkova hodnota 152 162 172 182 192 202
Investi¢ni narocnost rlstu trzeb netto 0,25 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Netto investice jsou v pfipadé dlouhodobého nehmotného majetku stanoveny hodno-
tou 10 tis. K& v kazdém progndzovaném roku. Lze ocekavat jen velmi pomaly rlst po-
lozky softwaru i vzhledem k jeho neexistenci v roce 2012.

Tabulka 51 Odhad investic do staveb v letech 2017-2021 (v tis. K&)

N&zev polozky 2016 | 2017p | 2018p | 2019p | 2020p | 2021p
Celkovy pfirlstek trzeb 19 686
Odpisy 4299 4432 4 566 4699 4832 4 966
Investice netto 3203 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Investice brutto 7 502 6432 6 566 6699 6832 6 966
Z(statkova hodnota 64 467 | 66467 | 68467 70467| 72467 | 74467
Investi¢nf ndro¢nost rdstu trzeb netto 50,80 %

Zdroj: vlastni zpracovani

RUst trzeb v predikovaném obdobi jiz nebude dosahovat tak vysoké hodnoty jako v mi-
nulém obdobi 2012-2016. Jakjiz bylo zminéno v zacatku této podkapitoly, Ize ocekavat
mensi investicni ¢innost do staveb. Koeficient narocnosti byl stanoven na podobné
hodnoté jako v minulém obdobi, konkrétné 50,80 % a roc¢ni netto investice jsou rovny

2 000 tis. K¢.
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Tabulka 52 Odhad investic do samostatnych movitych véci v letech 2017-2021 (v tis. K¢)

Nézev poloky 2016 | 2017p | 2018p | 2019p | 2020p | 2021p
Celkovy prirQistek trzeb 19 686
Odpisy 14072| 15634| 17196| 18758| 20319| 21881
Investice netto 4540 5000 5000 5 000 5 000 5 000
Investice brutto 18612 20634 | 22196 23758 | 25319 26 881
ZUstatkova hodnota 45049| 50049| 55049| ©60049| 65049 70049
Investi¢ni narocnost rlstu trzeb netto 126,99 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V pfipadé SMV je olekadvana rozsahlejsi investicni ¢innost vzhledem k pldnovanému
rozsifeni kapacitnich moznosti podniku. Koeficient naro&nosti je roven necelym 127 %
a netto investice jsou 5 000 tis. K¢ kazdy progndzovany rok.

V tabulce €. 53 je uveden pfehled o investicich do dlouhodobého majetku, celkové od-
pisy a netto investice.

Tabulka 53 Pfehled o investicich do dlouhodobého majetku v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Celkem 2017 2018 2019 2020 2021
Odpisy 20178 | 21880| 23582| 25285| 260987
Netto investice 7010 7010 7010 7010 7010
Celkové investice do DM 27188 | 28890| 30592| 32295| 33997

Zdroj: vlastni zpracovani
7.5 Financni plan

Vétsina poloZzek ve finanénimu planu jiz byla progndzovéana v rdmci generator( hod-
noty. Odhadovany financ¢ni plan je sestaven na nasledujicich 5 let ve zkrdcené podobé
s poloZkami, které jsou nutné pro samotné ocenéni. Neni pfedpokladano vyuZiti ciziho
Uro¢eného kapitdlu, jako tomu bylo doposud.

7.5.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

V tabulce €. 54 Ize naleznout pldnovany vykaz zisku a ztraty. VétSina poloZek je pre-
vzata z progndzy ziskové marze a vykony podniku byly uréeny v zdvéru strategické
analyzy. PoloZka odpisC byla ur¢ena dle odhadovanych investic do dlouhodobého ma-
jetku podniku. Polozky trzeb z prodeje DM a majetku a ZC prodaného DM a materidlu
byly stanoveny prdmérnou hodnotou predchozich 5 let. Vynosové Uroky jsou rovny
priméru poslednich 3 let sledovaného obdobi a ndkladové Groky nejsou zadné vzhle-
dem k neexistenci ciziho Uro&eného kapitalu. Ostatni financni naklady jsou odhadnuty
primérem 5 let sledovaného obdobi a dan je predpokladana 19%.
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Tabulka 54 Pldnovany vykaz zisku a ztraty v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Nézev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
TrZzby za prodej zbozi 2869 2923 2996 3071 3186
Ndklady vynalozené na prodané zbozi 1778 1812 1857 1903 1975
Obchodni marze 1091 1111 1139 1167 1211
Vykony 175347 | 178635| 183100 | 187678 | 194716
Vykonova spotfeba 97869| 98811 | 100366| 101937 | 104 786
Pfidana hodnota 78568 | 80934| 83873| 86909 | 91141
Osobni naklady 15234 | 15519| 15907| 16305| 16917
Dané a poplatky 986 1005 1030 1056 1095
Odpisy DNM a DHM 20178 | 21880| 23582| 25285| 26987
Trzby z prodeje DM a majetku 10685 10685 10685 10 685 10685
ZC prodaného DM a materidlu 10652 10652| 10652| 10652| 10652
Ostatni provozni vynosy 43 44 45 46 48
Ostatni provozni ndklady 5036 5131 5259 5390 5593
KPVH pred zdanénim 37210| 37476| 38173| 38952 | 40631
Vynosové Uroky 52 52 52 52 52
Ndkladové Uroky 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni financni ndklady 519 519 519 519 519
Finanéni VH -467 -467 -467 -467 -467
Dan z pfijmd za béznou ¢innost 6981 7032 7164 7312 7 631
VH za Géetni obdobi (+/-) 29762 | 29978| 30542 31173| 32533
VH pfed zdan&nim (+/-) 36743 | 37010 37706| 38486| 40165

Zdroj: vlastni zpracovani

7.5.2 Planovana rozvaha

Pohled na planovanou rozvahu nabizi tabulky ¢. 55 a 56. Dlouhodoby nehmotny maje-
tek a dlouhodoby hmotny majetek (stavby a samostatné movité véci) byl odhadnut
v planovanych investicich. Ostatni polozky dlouhodobého hmotného majetku jsou
rovny poslednimu roku sledovaného obdobi 2016. Dlouhodoby financni majetek je
rozdélen na provozné nutny a nenutny a celkové je roven hodnoté v roce 2016. Polozky
obéznych aktiv byly stanoveny v progndze pracovniho kapitalu a kratkodoby finan&ni
majetek byl pfevzat z pldnovaného cash-flow a je rozdélen na provozné nutny a ne-
nutny. Casové rozligeni aktivni je stanoveno primé&rem poslednich 5 let.
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Tabulka 55 Pldnovand rozvaha - aktiva v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Nézev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 253946 | 280252 | 307 334 | 334981 | 364 401
Pohleddvky za upsany zdkladni kapitdl 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 130848 | 137858 | 144868 | 151878 | 158 888
Dlouhodoby nehmotny majetek 162 172 182 192 202
Software 162 172 182 192 202
Dlouhodoby hmotny majetek 126548 | 133548 | 140548 | 147 548 | 154 548
Pozemky 3814 3814 3814 3814 3814
Stavby 66 467 68 467 70 467 72 467 74 467
SMV a soubory movitych véci 50049 | 55049| 60049| 65049| 70049
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 5307 5307 5307 5307 5307
Poskytnuté zalohy na DHM 911 911 911 911 911
Dlouhodoby finanéni majetek 4138 4138 4138 4138 4138
Provozné nutny 1106 1106 1106 1106 1106
Provozné nenutny 3032 3032 3032 3032 3032
Obézna aktiva 122998 | 142294 | 162366 | 183002 | 205 412
Zasoby 19657| 20026| 20526| 21039| 21828
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3820 3891 3989 4088 4242
Kratkodoby finanéni majetek 99521 | 118377 | 137851 | 157875 | 179 342
Provozné nutny 26410| 26905 27577 28 267 29327
Provozné nenutny 73111 91472| 110274 | 129608 | 150016
Casové rozligenf 100 100 100 100 100

Zdroj: vlastni zpracovani

Polozky zdkladniho kapitdlu a kapitdlovych fond0 jsou rovny hodnotdm v roce 2016.
Vysledek hospodatreni minulych let je roven souctu vysledku hospodafeni minulych let
pfedchoziho roku a vysledku hospodareni bézného obdobi pfedchoziho roku, od né-
hoZ jsou dale odecteny dividendy v celkové vysi 15 % z Cistého zisku. Tato hodnota
dividend je vypldcena béhem celého minulého obdobi a neni predpokldddna zména
jejich vyse. PoloZka dlouhodobych zavazk( obsahuje jen odlozeny darnovy zavazek a
ten je roven hodnoté roku 2016, jelikoZ neni pfedpokladana jeho vyraznd zména. V pro-
gndze pracovniho kapitalu byly stanoveny hodnoty kratkodobych zdvazk({ a ¢asového
rozliseni, které je rovno primérné hodnoté poslednich 2 let.
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Tabulka 56 Pldnovana rozvaha - pasiva v letech 2017-2021 (v tis. K&)

Nézev polozky 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 253946 | 280252 | 307 334 | 334981 | 364 401
Vlastni kapital 202142 | 227 623 | 253584 | 280081 | 307 735
Zakladni kapital 8 064 8 064 8 064 8 064 8 064
Kapitalové fondy 2838 2838 2838 2838 2838
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let 161478 | 186743 | 212140 | 238006 | 264 299
VH bé&Zného ucetniho obdobi (+/-) 29762 | 29978| 30542| 31173| 32533
Cizi zdroje 483462 | 49287| 50408| 51557 | 53324
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 4 446 4 446 4 446 4 446 4 446
Kratkodobé zavazky 44016 | 44841 45962 | 47111 48 878
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 3342 3342 3342 3342 3342

Zdroj: vlastni zpracovani

7.5.3 Financni analyza planu

Na zdkladé doporuceni od Mafika (2003, s. 136) je v této podkapitole vypracovéna jed-
noduché financni analyza finan¢niho planu, kterd ma za Ukol ovéfit jeho redlnost a po-
tvrdit, &i vyvratit going concern princip.

Hodnoty ukazatell rentability dosahuji pomérné dobrych a redlnych vysledkd i vzhle-
dem k minulym hodnotdm. Z ddvodu omezenych kapacitnich moznosti podniku nelze
predpokladat rychlejsi tempo rlstu trzeb. Naopak lze olekdvat vyssi hodnoty aktiv
diky investi¢ni ¢innosti pivovaru (rist dlouhodobého majetku) a kumulaci financnich
prostiedkd na rozséhlé investice (rlist obéznych aktiv). Z téchto ddvodl ukazatele ren-

tability v ¢ase klesaiji.

Hodnoty ukazateld likvidity budou dle progndzy nadale rlst z dlvodu kumulace fi-
nancnich prostfedk(. Podnik bude provadét v progndézovaném obdobi 5 let investicni
¢innost, ale jak bylo zminéno v podkapitole o investicich do DM, pivovar odekava zvy-
Seni kapacitnich moznosti az za zhruba 20 let, proto rozsahlejsi investice probéhnou
pozdéji.

V hodnotédch ukazateld aktivity nejsou ocekavany vétsi zmeény a jsou obdobné jako
v letech 2015 a 2016. Podnik bude nadale vyuzivat moznost financovani své &innosti
na Ukor svych dodavatell a pohledavky podniku budouiv budoucnu prevazné placeny
v hotovosti.

Zadluzenost i dlouhodobé zadluzenost podniku bude nadéale klesat vzhledem k nee-
xistenci ciziho Uroceného kapitdlu a vzrlstajici hodnoté aktiv podniku.
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Podniku je odhadovédna vysoka financni stabilita i vykonnost, a proto neni ohrozen
going concern princip a je mozné pfistoupit k ocenéni podniku pomoci vynosové me-

tody.

Tabulka 57 Financni analyza prognézovaného financniho planu v letech 2017-2021

Ukazatel | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Rentabilita
ROA 14,5 % 13,2 % 12,3 % 11,5 % 11,0%
ROE 14,7 % 13,2 % 12,0 % 11,1 % 10,6 %
ROS 16,7 % 16,5 % 16,4 % 16,3 % 16,4 %
Likvidita
Bézna likvidita 2,79 317 3,53 3,88 4,20
Pohotova likvidita 2,35 2,73 3,09 3,44 3,76
Okamzita likvidita 2,26 2,64 3,00 3,35 3,67
Aktivita
Doba obratu zdsob (dny) 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7
Doba obratu pohledavek (dny) 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Doba obratu kratkodobych zavazka (dny) 88,9 88,9 88,9 88,9 88,9
Obratovy cyklus pené&z (dny) -41,5 -41,5 -41,5 -41,5 -41,5
Zadluzenost
Zadluzenost 19,1 % 17,6 % 16,4 % 15,4 % 14,6 %
Dlouhodobé zadluZzenost 1,8 % 1,6 % 1.4 % 1,3% 1,2%

Zdroj: vlastni zpracovani
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8 Ocenéni Méstanského pivovaru v Po-

licce, a.s.

V zavéru strategické a financni analyzy byla kladné zhodnocena finanéni vykonnost a
stabilita Méstanského pivovaru v Poli¢ce a byl potvrzen going concern princip. V pred-
chozi kapitole byl sestaven financni plan podniku a lze prejit k samotnému ocenéni
podniku. V této kapitole je M&stansky pivovar v Poli¢ce ocenén 3 metodami. Jednd se
o vynosovou metodu DCF ve varianté FCFF, metodu trznich multiplikatord a ocenéni
podniku pomoci Ucetni hodnoty. Podnik je ocefiovan k 1. 1. 2018.

8.1 Ocenéni podniku metodou DCF entity

Pro stanoveni hodnoty podniku je zvolena metoda DCF entity. Tato metoda vyuziva
volny penézni tok do firmy (FCFF) a je pocitdna dvoufdzovou metodou. Prvni faze ob-
sahuje obdobi, které ocenovatel prognézuje, a druhou fazi tvofi pokracujici hodnota.
Brutto hodnota podniku se vypodcita dle ndsledujiciho vzorce:

L FCFF, PH
- £ (1+ WACC)! T avwacor

H

kde: FCFF = volny penéznitok do firmy
PH = pokracujici hodnota
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)

Pro stanoveni brutto hodnoty podniku je nutné nejdfive stanovit volné penézni toky
do firmy, ddle diskontni miru a hodnoty prvni a druhé faze.

8.1.1 Stanoveni volného penézniho toku FCFF

Tabulka ¢. 58 nabizi pohled na volné penézni toky do firmy (Free Cash Flow to Firm) dle
stanoveného financniho pladnu v letech 2018-2021. FCFF je vypocitdn z KPVH po dani,
ktery je ndsledné upraven o nepenézni operace, zmény obé&znych aktiv a investice do
dlouhodobého majetku. Lze vidét, Ze FCFF kazdym rokem sledovaného obdobi roste
diky zvysujicimu se zisku.

190



Tabulka 58 Stanoveni FCFF v letech 2018-2021 (v tis. K&)

Nézev polozky 2018 2019 2020 2021
KPVH pred dani 37476| 38173| 38952| 40631
Dan z KPVH (19 %) 7121 7 253 7 401 7720
KPVH po dani 30356| 30920 | 31551| 320911
Upravy o nepenéznf operace 21880| 23582| 25285| 26987
Odpisy 21880| 23582 25285 26 987
Upravy obé&znych aktiv (provozné nutnych) -110 -150 -153 -236
ZS z3sob -369 -501 -513 -789
ZS pohledavek -72 -97 -100 -153
75 KFM -495 -673 -689 | -1060
7S krétkodobych z&vazki 825 1121 1149 1767
Investice do DM brutto -28890| -30592| -32295| -33997
FCFF 23236| 23761| 24388| 25666

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.2 Stanoveni diskontni miry

Pro stanoveni hodnoty podniku je nutné znat naklady na kapital, pomoci kterych jsou
volné penézni toky do firmy diskontovdny na soucasnou hodnotu. Metoda DCF entity
vyuziva jako diskont prlmeérné vazené ndaklady kapitdlu. Pfedné je nutné stanovit na-
klady na vlastni a cizi kapital. Méstansky pivovar v Poli¢ce nedisponuje zadnym cizim
Urocenym kapitdlem, proto jsou prdmeérné vazené naklady kapitdlu rovny nakladdm
na vlastni kapitdl a prfipadnym dalsim pfirazkam.

Naklady na vlastnf kapital

N&klady na vlastni kapitél jsou v této praci stanoveny pomoci modelu CAPM (Capital
Assets Pricing Model). Model CAPM je sestaven nasledujicim zplsobem:

To=1+ B (hn— 17)

kde: r¢ = bezrizikova Urokova mira
B = parametr rizika (beta koeficient)
(rm — 19) = rizikova prémie trhu

Bezrizikovéa Urokova mira je stanovena na drovni prdmeérnych vynost minimalné dese-
tiletych ceskych statnich dluhopisl k zacatku roku 2018. Tato Urokova mira je dle Mi-
nisterstva financi Ceské republiky rovna 2,40 % (Emisni kalendafe stfedné&dobych a
dlouhodobych statnich dluhopisl, 2018, [online]).

Beta koeficient je ur¢en pomoci webovych strdnek Damodaran Online, které provozuje
profesor Damodaran. Unlevered beta je v zapadni Evropé k za¢atku roku 2018 v odvétvi
Beverage (Alcoholic) rovna hodnoté 0,51 a v odvétvi Beverage (Soft) hodnoté 0,56. Beta
unlevered je stanovena prdmeérem téchto dvou hodnot = 0,54. Oceriovany podnik ne-
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disponuje zddnym cizim Urodenym kapitalem, tudiz neni nutné tuto hodnotu prepodi-
tat na tzv. zadluZzenou betu (Levered and Unlevered Betas by Industry, Damodaran On-
line, 2018, [online]).

Rizikovéd prémie CR je k zadatku roku 2018 dle profesora Damodarana rovna 5,89 %
(Risk Premiums for Other Markets, Damodaran Online, 2018, [online]).

V tabulce ¢. 59 jsou uvedena vySe zminénd data a hodnota vypoctu ndkladd viastniho
kapitdlu. Naklady vlastniho kapitdlu se rovnaji 5,55 %.

Tabulka 59 Vypocet nakladd na viastni kapital pomoci modelu CAPM

Bezrizikova Urokova mira 2,40 %
Beta unlevered 0,54
Beta levered 0,54
Rizikova prémie CR 5,89 %
Naklady vlastniho kapitalu 5,55 %

Zdroj: vlastni zpracovani

7z

Primérné vazené naklady kapitalu
Prdmérné vazené ndklady kapitdlu jsou stanoveny pomoci ndsledujicino vzorce:

WACC = 1,-(1—¢) <24 1, - &
= Ta I Te I

kde: rq = naklady na cizi kapital
t = dafiova sazba
D = cizl kapital
E = vlastni kapital
C = celkovy kapitdl (E+ D =C)
e = naklady na vlastni kapital

Jak jiz bylo zminéno na zacatku této podkapitoly, Mé&Stansky pivovar v Polic¢ce, a.s., ne-
disponuje zadnym cizim Urodenym kapitdlem. Hodnota WACC je rovna nakladdm na
vlastni kapitdl a vzhledem k velikosti ocennovaného podniku také pfirdZce za malou ve-
likost firmy ve vySi 2 %. Hodnota WACC je pro vypocet hodnoty podniku stanovena na
Grovni 7,55 %.

8.1.3Vypocet hodnoty - prvni faze

Tabulka ¢. 60 nabizi hodnoty diskontovanych FCFF v progndzovaném obdobi 2018-
2021, jejichz soucet je roven hodnoté 1. faze. Volné penéZni toky do firmy jsou diskon-
tovany na zdkladé primeérnych vazenych ndkladd kapitdlu, které byly vypoclteny
v predchozi podkapitole, k datu ocenéni 1. 1. 2018. Hodnota 1. faze odpovida
80891 tis. K&.
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Tabulka 60 Vypocet hodnoty 1. faze (v tis. K&)

Nézev polozky 2018 2019 2020 2021
FCFF 23236| 23761 24 388 25 666
WACC 7,55 % 7,55 % 7,55 % 7,55 %
Diskontovany FCFF 21604| 20541 19603 19182
Hodnota 1. faze 80931

Zdroj: vlastni zpracovani
8.1.4Vypocet hodnoty — druha faze

Pro vypocet hodnoty druhé faze je v prvni fadé nutné stanovit pokracujici hodnotu,
kterd vstupuje do vypoctu brutto hodnoty podniku. Pokracujici hodnotu (PH) Ize vypo-
Citat pomoci Gordonova vzorce:

_ FCFFry,
 WACC—g
kde: FCFFryq = volny penézni tok v prvnim roce druhé faze
g = tempo rdstu volného penézniho toku v druhé fazi

Tempo r0stu g v druhé fazi ovliviiuje mnoho okolnosti a diky zavérlim provedenych
v rdmci strategické analyzy a rlstu trzeb v prvni fazi bylo po dlkladném zvazeni sta-
noveno na urovni 2 %.

FCFF v prvnim roce druhé faze je zatim nezndmy, proto je nezbytnosti tento volny pe-
nézni tok dopocditat. KPVH po dani v roce 2021 byl navysen o zminéné tempo rlstu g a
nasledné upraven o miru investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapi-
talu. Timto vypoctem je stanoven FCFF v prvnim roce druhé faze na hodnotu
30 387 tis. K&.

Vypoctena pokralujici hodnota je nasledné diskontovana, ¢imz je stanovena hodnota

2.fadze. Tabulka & 61 nabizi ¢iselné vyjadieni vyse zminénych polozek a hodnotu druhé
faze, kterd je rovna 409 113 tis. KC.

Tabulka 61 Vypocet hodnoty 2. faze (v tis. K&)

Tempo rdstu g 2,00 %
Mira investic netto do DM a PK 9,48 %
FCFF v prvnim roce druhé faze 30 387
Pokracujici hodnota - Gordondv vzorec 547 398
Hodnota 2. faze 409113

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.1.5 Vysledna hodnota podniku podle metody DCF

Vyslednd hodnota podniku podle metody DCF ve varianté FCFF je ziskdna soucltem
predchazejicich vypoctl a hodnoty provozné nepotrfebného majetku.

Vyslednd hodnota podniku Méstansky pivovar v Poli¢ce, as., k 1. 1. 2018 je
566 187 000 K¢.

Tabulka 62 Vyslednd hodnota podniku pomoci metody DCF entity k 1. 1. 2018 (v tis. K¢)

Hodnota 1. faze 80931
Hodnota 2. faze 409113
Hodnota provozné nepotfebného majetku 76143
Vysledna hodnota podniku k 1. 1. 2018 566 187

Zdroj: vlastnizpracovani
8.2 Ocenéni podniku metodou odvétvovych multiplika-
toru

Jako doplnkovd metoda k vynosovému ocenéni podniku Méstansky pivovar v Policce,
a.s., je zvolena metoda odvétvovych multiplikdtor(. Jedna se o metodu trzniho porov-
nani, kterd pri vypoctech vyuziva primérné hodnoty vybranych ukazatell daného od-
veétvi, které jsou ndsledné porovnavany s veli¢inami ocenovaného podniku. V této praci
je vyuzit multiplikdtor EV/EBITDA. Citatel multiplikdtoru obsahuje EV (Enterprise Value),
tudiz by v pfipadé existence ciziho Uro¢eného kapitalu v podniku bylo nutné jeho hod-
notu odedist k datu ocenéni ke zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu.

V této Casti prace byla vyuzita data pro odvétvi ndpojl v Evropé, kterd jsou ziskdna na
strankdch Damodaran Online profesora Damodarana. Konkrétné se jednd o vazeny
primér hodnot odvétvi Beverage (Alcoholic), které je zastoupeno 52 spole¢nostmi, a
Beverage (Soft), které odrazi 19 spole¢nosti (Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by
Industry Sector, Damodaran Online, 2018, [online]).

Vyslednd hodnota podniku Méstansky pivovar v Policce, as., k 1. 1. 2018 je
816 864 000 K¢.

Tabulka 63 Vyslednd hodnota podniku pomoci metody odvétvovych multiplikédtord k 1. 1. 2018 (v tis. K&)

EBITDA 2017 56 921
EV/EBITDA 14,35
Vysledna hodnota podniku k 1. 1. 2018 816 864

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.3 Ocenéni podniku tGcetni hodnotou

Druhou doplnkovou metodou ocenéni podniku je ocenéni pomoci Ucetni hodnoty
Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., k datu 31. 12. 2017. Tato majetkovd metoda je
velmi jednoducha na provedeni a vychazi pouze z Gcletnich vykaz(l podniku, avsak jeji
vypovidajici hodnota je zna&né omezend. U&etni hodnota podniku je rovna bilan&nf
sume.

Vyslednd Ucetni hodnota podniku Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., k 31. 12. 2017 je
253 946 000 K¢&.

Tabulka 64 Vyslednd hodnota podniku pomoci tdcetni hodnoty k 31. 12. 2017 (v tis. K&)

Bilan¢ni suma 253 946
Vyslednd hodnota podniku k 31.12. 2017 253 946

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Celkové zhodnoceni pouzitych metod

V této podkapitole jsou zhodnoceny pouzité metody a vysledné hodnoty podniku Mé&s-
tansky pivovar v Policce, a.s. Tabulka ¢. 65 ukazuje prehled vyslednych hodnot podniku
pouzitim jednotlivych metod.

Tabulka 65 Prehled vyslednych hodnot podniku pomoci jednotlivych metod (v K&)

Metoda Vysledna hodnota
podniku
Vynosovd metoda DCF entity 566 187 000
Metoda trznich multiplikatord 816 864 000
U&etni hodnota podniku 253 946 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Lze vidét pomérné velké rozdily mezi vyslednymi trznimi hodnotami podniku dle jed-
notlivych pouzitych metod. NejniZzsi hodnotou podniku je dle olekavani Gcetni hod-
nota podniku, kterd je rovna 253 946 tis. K& Uc¢etni hodnota neodrédZi podnikovy vyno-
sovy potencidl a pfipadny budouci rdst firmy, proto ji Ize oznacit jako doIni mez hod-
noty podniku.

Diskutovat o vérohodnosti vysledné hodnoty podniku Ize také v pfipadé metody trz-
nich multiplikator(, kterd je 0 250 677 tis. K¢ vysSsinez v pripadé vynosové metody DCF
entity. Za prvni dGvod vyssi vysledné hodnoty podniku Ize oznacit vybér odveétvi, z kte-
rého je multiplikdtor vypoditan. V této praci byly zvoleny odvétvi Beverage (Alcoholic)
a Beverage (Soft), jelikoZ nebyl k dispozici multiplikdtor pfimo pro odvétvi pivovarnic-
tvi. Tyto odvétvi v sobé zahrnuji kromé piva také ostatni alkoholické a nealkoholické
napoje, ¢imz mohla byt vyslednd hodnota podniku ovlivnéna. Druhym ddvodem mUze
byt struktura podnikd, ze kterych je multiplikdtor vypoditan, jelikoZ jsou to podniky
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mnohondsobné vétsineZ ocenovany podnik a také jsou vsechny vefejné obchodované
na burze. Z téchto ddvodU je vyslednd hodnota podniku 816 864 tis. K¢ stanovend po-
moci metody trzniho multiplikdtoru bradna jako orientacni.

Vynosova metoda DCF entity je pfi stanoveni hodnoty podniku Méstansky pivovarv Po-
licce, a.s., povazovana za nejvhodnéjsi vzhledem k vysledklm strategické a financni
analyzy (potvrzeni going concern principu), a také ve srovnani s vyslednymi hodnotami
ostatnich pouzitych metod, u kterych Ize nalézt problémy s jejich vérohodnosti, které
jsou zminény vyse. Z téchto dlvodU je vyslednd hodnota podniku, kterd je vypocditédna
metodou DCF entity, povaZzovana za relevantni.

Vyslednd hodnota podniku Méstanského pivovaru v Polic¢ce, a.s., ke dni ocenénf
1.1.2018 je 566 187 tis. KE&.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni trzni hodnoty podniku Méstansky pivovar
v Polic¢ce, a.s., k datu ocenéni 1. 1. 2018. Trzni hodnotu podniku v budoucich letech vy-
uzije management pivovaru zejména v rozhodovacim procesu o strategickém sméro-
vani podniku.

Diplomové prace bylarozdélena do ¢asti teoretické a praktické. Teoretickd ¢ast nabidla
vymezeni zdkladnich pojmd, postupd a metod pfi stanoveni hodnoty podniku a oce-
fovani. Tato nutna teoretickd zadkladna byla ndsledné vyuzita pri zpracovani praktické
¢asti této prace.

V Uvodu praktické ¢asti byl predstaven ocefiovany podnik Méstansky pivovar v Policce,
a.s., s jehoidentifikacnimi tdaji a zakladnimiinformacemi. Na Uvodni pfedstaveni pod-
niku navazovala strategicka analyza, jejiz soulasti bylo zpracovani analyzy makropro-
stfedi a mikroprostfedi. Analyza makroprostredi byla provedena pomocianalyzy atrak-
tivity trhu a PEST analyzy. PEST analyza stanovila politické a legislativni, ekonomické,
socidlni a demografické, a technologické faktory ovliviiujici ocenovany podnik v jeho
makrookoli. Mikroprostredi je analyzovano pomoci Porterova modelu péti sil, kde kon-
kurenceschopnost podniku ovliviiuje stdvajici konkurence, odbératelé, dodavatelé,
vstup novych konkurentl a moznost substitutl. Z vysledk( strategické analyzy byl udi-
nén zavér o potencidlu pivovaru, pfedpoklad nadale rostoucich vykonl ocefiovaného
podniku a byla stanovena progndza vykon( podniku v letech 2017-2021.

Na strategickou analyzu navazovala financni analyza podniku, kde byla zpracovéna
analyza Ucetnich vykaz(, pomérovych ukazatell a pracovniho kapitélu a byla ovérena
bilan¢ni pravidla. Oceflovany podnik byl oznacen za finan¢né stabilni a byl stanoven
predpoklad o budoucim Uspésném rozvoji podniku. Na zakladé vysledkd strategické a
financni analyzy byl ovéfen going concern princip a bylo doporueno vyuzit vynosové
metody ocenovani podniku.

Po vypracovani strategické a financni analyzy bylo pfistoupeno k vypracovani financ-
niho planu, ktery je zdkladem pro stanoveni vysledné hodnoty podniku pomoci vyno-
sové metody. Finanéni plan byl vypracovan na zakladé progndz generatorl hodnoty,
které spolecné urcuji hodnotu podniku. V této podkapitole byly vypracovany progndzy
trzeb, provozni ziskové marze, investic do pracovniho kapitdlu a dlouhodobého ma-
jetku. Zavérem této kapitoly byla provedena kratkd financ¢ni analyza vysledného fi-
nancéniho pldnu podniku v letech 2017-2021, pomoci které byla ovéfena jeho redlnost
a potvrzen going concern princip.

Diky zavérdm predchozich kapitol praktické ¢asti byla pro stanoveni hodnoty podniku
Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., zvolena vynosovd metoda DCF entity, kterd vyuziva
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volné penézni toky do firmy (FCFF). Nejdfive byly tyto volné penézni toky uréeny a na-
sledné byla stanovena diskontni mira. Diskontni mira byla stanovena na zakladé na-
klad{ na vlastni kapitdl a prirdzce za malou velikost firmy. Poté byla pomoci dvouféa-
zové metody stanovena vyslednd hodnota podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s.

Pro doplnénivynosové metody DCF entity byla podnik ocenén také metodou odvétvo-
vého multiplikdtoru a Gc¢etni hodnotou. Za nejvhodnéjsi a relevantni metodu byla zvo-
lena vynosovd metoda DCF entity, kterd ocenila podnik Méstansky pivovar v Policce,
a.s., ke dni ocenéni 1. 1. 2018 vyslednou hodnotou 566 187 tis. K¢, ¢imz Ize cil této di-
plomové prace povazovat za spinény.
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Pfilohy

Pfiloha 1 Rozvaha - aktiva podniku Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., v letech 2012-2016 (v tis. K¢)

ROZVAHA k 31. 12. roku ... (tis. K&)

Oéze"nal,' AKTIVA 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AKTIVA CELKEM 119250 | 150650 | 171231 | 196079 | 227 590
A Pohledavky za upsany zadkladni kapitdl 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 97 438 | 100191 | 114455| 115242 | 123838
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 68 89 107 152
B.I. 1. | Zfizovaci vydaje 0 0 0
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. | Software 0 68 89 107 152
4. | Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0
5. | Goodwill 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7 qua?gtléinceny dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0 0
8 i(r)slgi/;;ﬁeajzea!:;y na dlouhodoby ne- 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 94 881 97 175| 111081 | 111465| 119548
B.Il. 1. | Pozemky 3665 3764 3785 3785 3814
2.| Stavby 34885 | 35448| 53212| 61264 64467
3, tsyacr;“\’/ztj,t”é movité véci a soubory movi- | 45 1751 42959| 42709| 40509| 45049
4. | Péstitelské celky trvalych porostd 0 0 0 0 0
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
7 L\Ieekdokonéeny dlouhodoby hmotny maje- 6855 9653 5735 5524 5307
8. Ecrflgi/r:;ﬁ:]eajzeilglﬁy na dlouhodoby 7304 3351| 5640 383 911
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 2557 2948 3285 3670 4138
B. 1l 1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobdch 1657 2048 2385 2770 3238
5 stadt:’!};r\;]Li/Ti?/teanhJeantkaCh pod pod- 0 0 0 0 0
3 2|'S|f,atm dlouhodobé cenné papiry a po- 900 900 900 900 900
4 Ezjézga?n;vve”rz - ovladajici a fidici osoba, 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
7 Ezzlg}tllnrzz;tilshy na dlouhodoby fi- 0 0 0 0 0
C. Obézné aktiva 21746| 50418| 56656| 80695 103620
C. . Z3asoby 14995 | 22661 17416 16784 | 18830
C. 1. 1. | Material 6 504 7552 7374 8131 10016
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2. | Nedokoncend vyroba a polotovary 5922 12 069 7 040 5701 6038
3. | Vyrobky 545 1028 996 981 907
4. | Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 2024 2012 2006 1971 1869
6. | Poskytnuté zalohy na zdsoby 0 0 0 0 0
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.1l. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0
2. | Pohledéavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3. | Pohledéavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
[P devaisa | o] o o] o o
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
6. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
7.|Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8.| OdloZzend danova pohledavka 0 0 0 0 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky 3154 8288 6924 4 300 3752
C. Il 1. | Pohleddvky z obchodnich vztah( 2543 3113 3184 3773 2813
2. | Pohledéavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3. | Pohledéavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
[P G | o[ o o] o o
5 tSéori:lllalm zabezpeceni a zdravotni pojis- 0 0 0 0 0
6. | Stat - danové pohledavky 0 0 0 0 0
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 393 1518 458 478 939
8. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
9. |Jiné pohledavky 218 3657 3282 49 0
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 3597 19469 | 32316| 59611 81 038
C.IV 1. | Penize 416 516 398 719 850
2. | Uety v bankach 3181 18953| 31918| 58892| 80188
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
D. . Casové rozliseni 66 41 120 142 132
D.l. 1. |Naklady pfistich obdobf 102 78 142 179 174
2. | Komplexni ndklady pristich obdobf 0 0 0 0 0
3. | Prijmy pfistich obdobf -36 -37 -22 -37 -42

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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Piiloha 2 Rozvaha - pasiva podniku Méstansky pivovar v Poli¢ce, a.s., v letech 2012-2016 (v tis.

K&)

ROZVAHA k 31. 12. roku ... (tis. K&)
Oéze”nal,' PASIVA 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
PASIVA CELKEM 119250 | 150650 | 171 231 | 196 079 | 227 590
Vlastnf kapital 94711 | 107700 | 128947 | 148871 | 176 844
L Z3akladni kapital 8 064 8 064 8 064 8 064 8 064
[. 1. | Zakladni kapital 8064 8 064 8064 8 064 8 064
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3. | Zmény zdkladniho kapitdlu 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 1357 1748 2085 2470 2838
ll. 1. | Emisni azio 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitélové fondy 0 0 0 0 0
3 Sa,cveahzclj(\aacf rozdily z pfecenéni majetku a 1357 1748 2085 2470 2838
4 O,cehovacf rozdily z pfecenéni pfi pfemé&- 0 0 0 0 0
nach
Al Fondy ze zisku 1613 1613 0 0 0
A.lll. 1. | Rezervni fond 1613 1613 0 0 0
2. | Statutarnia ostatni fondy 0 0 0 0 0
V. Vysledek hospodareni minulych let 76 725| 82481 95494 | 115438 | 134754
.IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 76 725| 82481 95494 | 115438 | 134754
2. | Neuhrazend ztrdta minulych let 0 0 0 0 0
AV Xgi’ggféﬂ)f’fp"dafe”" béznéno dcetnino | o551 13704| 23304| 22899| 31188
B. Cizi zdroje 24539 | 42950 42284 | 43941| 47329
B. I Rezervy 0 0 0 0 0
B 1 Eieszaervy podle zvldstnich pravnich pred- 0 0 0 0 0
2.| Rezerva na dlchody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmda 0 0 0 0 0
4. | Ostatnirezervy 0 0 0 0 0
B. 1l Dlouhodobé zavazky 3190 3684 4076 4408 4 446
B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
2.| Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3.| Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4 Zavazky J<ve spo/le?nikﬁm,?ler{wﬁm druz- 0 0 0 0 0
stva a k Ucastnikim sdruzeni
5. | Dlouhodobé pfijaté zdlohy 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9.|Jiné zavazky 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 3190 3684 4076 4 408 4 446
B. Il Kratkodobé zavazky 21349| 39266| 38208| 39533| 42883
B.lll. 1. | Z&vazky z obchodnich vztahi 7 890 3330 3661 5 080 8890
2.| Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
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3.| Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4 Zavazky ’I<ve spolleaénikﬁm,véler'wﬁm druz- 0 0 0 0 0
stva a k Ucastnikim sdruzeni

5. | Zavazky k zaméstnancdm 407 560 476 736 621
A i T ) ) I

7. | Stat - danové zavazky a dotace 2425 11044 8033 7 096 6862

8. | Kratkodobé prijaté zalohy 9681| 19955| 21698| 25501 | 25328

9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

10. | Dohadné ucty pasivni 603 3869 4001 670 826
11.]Jiné zavazky 0 28 17 34 0
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
B.IV 1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0

3. | Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0

C. 1. Casové rozlident 0 0 0| 3267 3417
C.l. 1. | Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 3267 3417
2. | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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Priloha 3 Vykaz zisku a ztréty podniku Méstansky pivovar v Policce, a.s., v letech 2012-2016 (v tis. K¢&)

VVYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&)

Ozna-

ceni TEXT 2012 2013 2014 2015 2016
l. Trzby za prodej zboZzi 2833 2713 2 355 2037 1875
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 1739 1631 1426 1225 1301
+ Obchodnf marze 1094 1082 929 812 574
Il. Vykony 106917 | 140570 | 142011 | 159323 | 173182
Il 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 104896 | 133829 | 146911 | 160627 | 172 845
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2021 6 741 -4900( -1304 337
3. | Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonové spotfeba 82249 96149| 86677 95110| 97527
B. 1. |Spotfeba materidlu a energie 49659| 52717| 48880| 55606| 54015
B. 2. |Sluzby 32590 | 43432| 37797| 39504| 43512
+ Pfidand hodnota 25762 | 45503| 56263| 65025| 76229
Osobni naklady 6038 9842 12512 13974| 14739
1. | Mzdové naklady 4313 7 008 9316 10500 11182
cC 2 Stc\j/;neny Clendm organu spolecnosti a druz- 161 212 74 0 0
c 3 Sgﬁ;gﬁina socialni zabezpeceni a zdravotni 1515 2582 3001 3443 3530
C. 4. |Socialni ndklady 49 40 31 31 27
D. Dané a poplatky 917 6175 852 1294 523
E. ng&sr{qg}‘e’:khfd"bého nenmotného anmot- | g104| 11303| 13135| 15927 17984
i, | TrZbyz prodeje diouhodobého majetku a 10171| 10465| 11191| 10601| 10996
materialu
I 1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 594 215 205 323 615
2.| Trzby z prodeje materidlu 9577 10250 10986| 10278| 10381
E Zﬁs_tatkové cena_grodaného dlouhodobého 10544] 10789| 11001| 10273 10652
majetku a materidlu
F ] ?;jtjttlij)va cena prodaného dlouhodobého 1071 834 831 154 496
F 2. | Prodany material 9473 9955 170170 10119| 10156
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladd 0 0 0 0 0
pristich obdobf
V. Ostatni provozni vynosy 23 15 51 11 78
Ostatni provozni naklady 195 236 578 5302 4248
V. Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0
[ Pfevod provoznich naklad( 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodarent 9158| 17638| 29427| 28867| 39157
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podild 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podild v ovlddanych a fizenych
VII. 1. | osobdch a v Ucetnich jednotkach pod pod- 0 0 0 0 0
statnym vlivem
Vil 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych 0 0 0 0 0

papirt a podild
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Vynosy z ostatniho dlouhodobého financ-

Vil 3 niho majetku 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
™ Vglnuosy z precenéni cennych papirl a deri- 0 0 0 0 0
vatu

L \l;la,a!gady z precenéni cennych papiru a deri- 0 0 0 0 0
M. ﬁ:ﬁaennéamsgab\/lgsrteiz(ir/\i)a opravnych polozek ve 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 0 1 27 56 73

N. Néakladové Uroky 0 0 0 0
XI. Ostatni financni vynosy 0 0 0 0
0. Ostatni financni naklady 447 423 505 576 648
XIl. Pfevod financ¢nich vynos 0 0 0 0 0
P. Prevod financnich nakladd 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni -441 -422 -478 -520 -575

Q. Dan z pffjm0 za b&Znou ¢innost 1765 3422 5 645 5448 7394
Q. 1.| -splatna 1348 2929 5254 5115 7 356
Q. 2.| -odloZena 417 493 391 333 38
** Vysledek hospodareniza béZnou ¢innost 6952 | 13794| 23304| 22899 31188

R rergr\w/?k%r?qo&%na vysledku hospodareni spo- 0 0 0 0 0
*** | \lysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 6952 13794| 23304| 22899 31188
**x* | \lysledek hospodareni pired zdanénim (+/-) 8717 | 17216| 28949 | 28347| 38582

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich vykaz( Méstanského pivovaru v Poli¢ce, a.s., 2012-2016
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