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Anotace

Tato bakalaiska prace se zabyva ocenénim spole¢nosti Pivovary Lobkowicz Group a. s.
Vysledkem této prace je investi¢ni hodnota spolecnosti k 1. 1. 2021. Prace se sklada z teoretické
a praktické casti. V teoretické casti jsou uvedeny teoretické poznatky z oblasti ocenéni podniku.
V praktické ¢asti jsou provedeny strategicka a finanéni analyza a celkové ocenéni spole¢nosti

metodou DCF entity.
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Abstract

This bachelor thesis is looking into valuation of company Pivovary Lobkowicz Group a. s.

The result of this thesis is investment value of the company to 1. 1. 2021. This work consists of
theoretical and practical parts. In the theoretical part, theoretical information is given from the
evaluation of the company. In the practical part, there was undertaken strategic and financial

analysis and total evaluation of company by DCF entity method.
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1 Uvod

Tématem této bakalatrské prace je ocenéni spolec¢nosti Pivovary Lobkowicz Group a.s. k datu
1. 1. 2021. Cilem této prace je odhad investi¢ni hodnoty spole¢nosti pomoci metody DCF
entity. Divodem vybéru tohoto tématu je snaha prakticky vyuzit teoretické znalosti ziskané
béhem studia a samostudia odborné literatury, zlepsit své analytické dovednosti a ziskat hlubsi

ptredstavu 0 problematice ocenéni podniku a stanoveni jeho hodnoty.

Formalné je tato prace rozdélena do dvou celkd. Prvni ¢ast se zabyva teoretickymi poznatky
z oblasti ocenéni podniku. Ve druhé — praktické — ¢asti autor pace jiz ocetiuje podnik Pivovary
Lobkowicz Group a. s. Hlavnim podkladem pro zpracovani praktické ¢asti byly informace
z vetejnych zdroju, jako jsou vyroéni zpravy, ucetni zavérky a jiné externi zdroje, které jsou

uvedeny v seznamu pouzitych zdroji a v seznamu piiloh.

2 Teoreticka cast

2.1 Obchodni zavod
Novy Obcansky zakonik (NOZ § 502) misto pojmu ,,podnik‘‘ piinasi pojem ,,obchodni
zavod‘‘. Definuje jej jako ,, organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho

vitle Slouzi K provozovani jeho cinnosti.** (epravo.cz, 2012)

2.2 Hodnota podniku

V praxi hodnota podniku zavisi na budoucim uzitku, ale z praktickych dtvoda je nutno
omezovat se pouze na uzitek vyjadieny v penézich. Hodnota podniku je dana oc¢ekavanymi
budoucimi piijmy diskontovanymi na souc¢asnou hodnotu (Present Value) (Mafiik a kol., 2003,
str.17).

Piijmy Vv ur¢itém ¢asovém horizontu Ize pouze odhadovat, z toho plyne, Ze objektivni hodnota
podniku neexistuje, jinymi slovy, hodnota podniku je projekce budoucnosti podniku
Vv penéznim vyjadieni (Matik a kol., 2003, str.17).



2.2.1 Trzni hodnota

Pfedmétem odhadu je potencialni trzni cena nebo trzni hodnota (Market Value). Maiik uvadi
(2003, str. 18) definici trzni hodnoty podle Mezinarodni organizace pro ocenovani International
Valuation Standards Comittee (IVSC) takto:

., Trzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek smeénén k datu ocenéni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi samotnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

rozumné a bez natlaku... "
Dulezitou podminkou stanoveni trzni hodnoty dle 1VS je:

Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
oprdvnené, pravné pripustné, financné proveditelné a které ma za ndsledek nejvyssi hodnotu

ocenovaného majetku...

V piipad¢ stanoveni trzni hodnoty by finan¢ni plan, predikce budoucich trzeb a diskontni mira
m¢ély byt odhadnuty podle trznich dat a postaveny alespon na obecnych nazorech (Maiik a kol.,
2003, str.20).

2.2.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni neboli investi¢ni hodnota (Investment Value or Worth) podle IVS 2:

,,» hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo #idy investorii pro stanovené investicni cile.
Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, skupinou
investorit Nebo jednotou s wrcitymi investicnimi cili alnebo kritérii. Investicni hodnota
majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi néz trzni hodnota tohoto majetkového aktiva.

Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho majetku. *

Investi¢ni kategorie hodnoty je dana subjektivnimi nazory, predstavami a podminkami
investora (Mafik a kol., 2003, str. 21).

Mezi zakladni parametry investi¢ni hodnoty patii odhad budoucich penéznich toki na zakladeé
predstav fidicich pracovnikd nebo investora a stanoveni diskontni miry na zakladé

alternativnich investi¢nich moznosti (Mafiik a kol., 2003, str. 21).



2.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota vychazi z némeckych ocenovacich pravidel IDW S1 (Institut der
Wirtschaftspriifer). Koncept objektivizované hodnoty je zalozen na ptedpokladu existence
objektivni hodnoty podniku, opodstatnéné na vSeobecné znamych udajich a predpokladech
(Krabec, 2009, str. 112).

Dany piistup ocenéni bere v tivahu v§eobecna objektivizovana finanéni data, které maji vliv na
realistické oéekavani. V Ceské republice se objektivizovana hodnota pouziva pii vynosovém
oceiovani podniku. Cilem je dosahnout nejveétsi opakovatelnosti ocenéni. Metoda
objektivizované hodnoty je postavena na zasadach: pouziti stavajiciho konceptu podnikani,
managementu, zpasobu financovani a jen nepravych synergiich. Pomoci objektivizované

hodnoty se ur¢i relativné nesporna hodnota podniku (OCEPO, 2020).

2.2.4 Ptistup na zakladé Kolinské skoly

Dany ptistup ocenéni je zalozen na modifikaci obecnych funkci pro uzivatele. Kolinska skola
podle IVS rozdéluje n€kolik obecnych funkci ocenéni (Matik a kol., 2003, str. 24):

* danovou (podklady pro danové ucely),

* rozhodci (jedna se 0 vykon funkce nezavisiého ocenovatele),
* argumentacni (podklady pro jedndni),

* komunikacni (podklady pro komunikace z verejnosti),

» poradenskou.

Za nejdulezitéjsi 1ze povazovat poradenskou funkci, jejim cilem je poskytnout informace pro

kupujiciho 0 tzv. hrani¢nich hodnotach pro cenové jednani (Matik a kol., 2003, str. 24):
* maximalni cené (hranicni hodnota kupujiciho),

* minimalni cené (hranicni hodnota proddvajiciho).



2.3 Duvody pro ocenéni podniku

Ocenéni je sluzbou (servis), kterou zakaznik objednava, protoze mu piinasi néjaky uzitek.
Tento uzitek zavisi na potiebach objednavatele a cilech, které mohou mit rizné ucely (Matik
a kol., 2003, str. 27).

Podniky jsou ocenovany na zakladé rtuznych potieb, jako napiiklad pii koupi nebo prodeji
podniku, fuzi, vkladu vlastniho nebo ciziho kapitalu, zmén¢ pravni formy, vstupu na burzu nebo
v ptipade¢ likvidace (Krabec, 2009, str. 214).

Na zakladé¢ vySe zminéného duvody pro ocenéni podniku lze rozdélit do dvou zakladnich

skupin:
* Ocenéni souvisejici S Vlastnickymi zménami,
* Ocenéni pripadii, Ve kterych nedochazi k vlastnickym zménam.

Pro ,,spravné‘‘ ocenéni by mélo byt uréeno 0 jakou kategorii hodnoty se jedna a jaka troven
hodnoty ma byt urcena (Mafik a kol., 2003, str. 27).

2.4 Postup pfi ocenéni podniku

Dalsim krokem je selekce metody ocenéni na zakladé provedenych analyz. Vybér vhodné
metody zalezi na tom, jestli ocefiujeme samostatni podnik, nebo podnik se synergetickym

efektem vznikly spojenim s jinym subjektem.

1) Sbér vstupnich dat

2) Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Financni analyza
c) Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a provozné nepotiebna
d) Analyza a prognéza generatori hodnoty
e) Orienta¢ni ocenéni na zakladé generatoru hodnoty

3) Finan¢ni plan

4) Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolené metody
¢) Souhrnné ocenéni

Tabulka 1 — Doporuceny postup pii ocenéni podniku (Marik a kol., 2003, str. 45)



2.5 Metody ocenovani

Podle literatury profesora Matika (2003, str. 28) existuji tii okruhy oceniovacich metod. Jedna

se 0 pristupy na zaklad¢ analyzy vynosi, analyzy trhii a analyzy majetk.

1) Ocenéni na zaklad¢ analyzy vynosu (vynosové metody)

« metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
* metoda kapitalizovanych ¢istych vynostu

* kombinované (korigované) vynosové metody
» metoda ekonomické piidané hodnoty

2) Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu (trzni metody)

» ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

» ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnika

» ocenéni na zéklade¢ srovnatelnych transakci

» ocenéni na zaklad¢ udaju 0 podnicich uvadénych na burzu

3) Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku (majetkové ocenéni)

* ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
* likvida¢ni hodnota

* substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

* substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladt

Tabulka 2 — Prehled zdakladnich metod pro oceriovani podniku (Marik a kol., 2003, str. 29)

2.6 Strategicka analyza

Strategicka analyza je klicovym krokem procesu ocenéni a dulezitym podkladem pro stanoveni

hodnoty podniku, coz je vysledkem ocenéni (Matik a kol., 2003, str. 48).

Strategicka analyza poskytuje informace o celkovém chovani podniku a alokaci zdroji
potiebnych pro realizaci jeho ¢innosti. Pomoci riznych analytickych technik lze posoudit
vnitini a vnéjsi potencial podniku, konkurenéni silu a identifikovat disledky soucasného vyvoje

podniku i sledovat jeho potencialni ohrozeni (Synek a Kislingerova, 2010, str. 170).
V zavislosti na cilech se strategicka analyza rozdéluje do dvou oblasti:
» Analyza okoli (analyza vlivii makrookoli a analyza mikrookoli),

* Analyza vnitfnich zdroji a schopnosti (ur¢eni zdroji konkuren¢ni vyhody a stanoveni

konkuren¢ni pozice podniku);



Analyza vnéjsiho potencialu kvalitativné vyjadiuje Sance a rizika podniku v ramci
podnikatelského prostiedi. Pfi analyze vnitfniho potenciadlu se provadi zkoumani silnych
a slabych stranek podniku z hlediska konkurenéni vyhody (Mafik a kol., 2003, str. 48).

2.6.1 Analyza vn¢jsiho potencialu

Vychozi etapou ocenéni je analyza relevantniho trhu a jeho progndza. Tato analyza poskytuje
zakladni data o trhu, jeho atraktivité pro naslednou prognoézu budouciho vyvoje podniku, resp.
odhad tempa rastu trhu (Maiik a kol., 2003, str. 51).

2.6.1.1 Zakladni data o trhu

K zakladnim trznim datim patii odhad velikosti relevantniho trhu v hmotnych a hodnotovych
jednotkach, vyvoj trhu v co nejdelsim ¢asovém obdobi (alesponi 5 poslednich let) a ptipadnou
segmentaci trhu (Mafik a kol., 2003, str. 51).

Velikost trhu obecné se odhaduje na zakladeé celkového prodeje, spotieby a vyvoje cen. Tempo
rlstu trhu je nezbytnym parametrem pro odhad temp budoucich trzeb podniku (Matik a kol.,
2003, str. 51).

2.6.1.2  Analyza atraktivity trhu

Atraktivita trhu je jednim z faktora perspektivnosti podniku a nastrojem pro hodnoceni ur¢itého
ristu trzeb podniku. Analyza atraktivity poskytuje informaci o Sancich, rizicich podniku
a rizikovych ptirazkach pro stanoveni relativné Spravné diskontni miry (Mafik a kol., 2003, str.
54).

Zakladni kritéria ocenéni atraktivity trhu podle literatury profesora Matika (2003, str. 54) jsou:
* rust trhu a jeho velikost,
* intenzita primé konkurence,

* prumérnd rentabilita, substituce a bariéry vstupu do odveérvi,

citlivost trhu na konjukturu (napr. vykyvy cen nebo ve vyuziti kapacit),

struktura a charakter zakaznikii;



2.6.1.3  Progndza vyvoje trhu

Dalsim krokem strategické analyzy je prognoza vyvoje trhu. Postup piedevs§im zavisi na typu
ocenéni, napt. subjektivni, objektivizované nebo trzni ocenéni. Pro sestaveni vlastni prognozy
se obecné provadi analyza narodohospodaiskych faktort (napt. vyvoj HDP, celkové vyroby
a spotieby), obecnych faktorti poptavky (prumérné mzdy, ceny a pocet obyvatel) a jinych
specifickych faktort (napt. nové trendy) (Mafik a kol., 2003, str. 58).

2.6.2 Analyza vnitiniho potencialu a identifikace hlavnich konkurent

Zakladni metodou analyzy vnitiniho potencidlu je fundamentalni analyza hlavnich faktora —
ptimych a neptimych. K pfimym faktorim patfi kvalita vyrobkt nebo sluzeb podniku, ceny,
dostupnost, servis, image podniku atd. K neptimym faktorim lze odnést napt. kvalitu
managementu, vykonného personalu, inova¢ni silu podniku eventualné jeho investi¢ni politiku
(Matik a kol., 2003, str. 67). Vysledkem identifikaci hlavnich konkurent je shromazdéni
zakladnich udaja o jejich hospodateni (Matik a kol., 2003, str. 63).

2.7 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je jednim z rozhodujicich néstroji finan¢éniho managementu a finan¢niho
fizeni. Mafik (2003, str. 82) zaznamenava, Ze finanéni analyza Slouzi Kk ovéfeni finan¢niho
zdravi podniku. Zavér finan¢ni analyzy by mél doplnit piedbézny vyrok o perspektivnosti

podniku, ktery je jednim z vysledku strategické analyzy.

Zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou jak interni, tak i externi tidaje. K internim udajim
patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o0 penéznich tocich, vyro¢ni zpravy a jiné statistické
soubory. Z externich udaji lze ziskat informace o hlavnich konkurené¢nich podnicich (Synek
a Kislingerova, 2010, str. 253).

Existuje velké mnozstvi rozborovych technik. Vertikalni, resp. horizontalni analyza zaloZena
na sledovani absolutnich hodnot jednotlivych polozek zékladnich vykazi v procentnim podili
na celkt a sledovani jejich vyvoje za urcité obdobi. Pomoci pomérové analyzy lze ziskat podily
absolutnich ukazateld, jako ukazatele finan¢ni situace, rentability, likvidity, zadluzenosti,
aktivity a v piipadé potieby pouzit i ukazatele trzni hodnoty, ukazatele s vyuzitim cash flow
a fadu dalSich nastroji, napt. souhrnné indexy hodnoceni (Synek a Kislingerova, 2010,
str. 253).



2.7.1 Analyza zakladnich tcetnich vykazu

Podstatou finan¢ni analyzy je vypracovani riznych ukazateld, které ziskavame z vychozich dat

z rozvahy, vykazu zisku a ztraty atd (Veber a kol., 2011, str. 544).

Dalsi podstatou finan¢ni analyzy je ovéfeni finan¢niho zdravi podniku (ex post) na zakladé

historického vyvoje a vytvoreni zakladu pro finan¢ni plan (ex ante) (Riackova, 2011, str. 21).

2.7.1.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery poskytuje informaci o kone¢nych stavech aktiv, vlastniho
kapitalu a dluhti podniku k ur¢itému okamziku (Synek a Kislingerova, 2010, str. 290).

Pii analyze rozvahy je dilezité sledovat predevsim (Ruckova, 2011, str. 23):
* stav a vyvoj bilancni sumy,

* strukturu aktiv a pasiv,

* relace mezi polozkami aktiv a pasiv;

Krom¢ toho, pii analyze rozvahy je nutné davat pozor na tucetni a danové metody odepisovani
majetku, politiku v oblasti tvorby opravnych polozek a rezerv, politiku v oblasti ocenovani

zasob atd.

Stejné je nutné peclivé prozkoumat nasledujici skuteénosti (Matik a kol., 2003, str. 85):
* Skutecnou kvalitu dloukodobého majetku,

* nehmotna aktiva, kterd nejsou zachycena v ucetnich vykazech,

* likviditu cennych papirii,

» vysi a kvalitu zdsob,

+ nadhodnoceni pohledavek,

» podhodnoceni zavazkii (socidlni zavazky, soudni SPOry, riskantni tivéry);

Hlavnim problémem analyzy rozvahy je nemoznost ziskat informace v dynamické podobé

a posouzeni 0 Vlivu vné&jsich faktort kvtili nemoznosti zjistit pfesnou sou¢asnou hodnotu aktiv

a pasiv (Ruckova, 2011, str. 30).



2.7.1.2  Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty poskytuje informaci o celkovych obratech vynost a nakladd, a predevsim

0 vysledcich hospodateni podniku jako:
* Provozni vysledek hospodareni,
* Financni vysledek hospodarent,

Dulezité je posoudit do jaké miry vysledky hospodafeni odpovidaji skute¢nému vyvoji (Matik
a kol., 2003, str. 86). Analyza vykazu zisku a ztraty je zasadnim nastrojem pro hodnoceni

ziskovosti spolecnosti.

Podobn¢ jako v pripad¢ analyzy rozvahy, pii analyze vykazu zisku a ztraty se vyskytuje fada
problému napt. polozky nakladt a vynost se neopiraji 0 skute¢né piijmy a vydaje nebo nékteré
naklady nejsou hotovostnim vydajem (napi. odpisy, amortizace, goodwill apod.) (Ruckova,
2011, str. 30).

2.7.1.3  Vykaz penéznich toku (cash flow)

Pomoci analyzy vykazu cash flow lze ziskat informaci o celkovych piijmech a vydajich v
daném ucetnim obdobi, které slouzi k posouzeni skuteéné finanéni situace (Synek

a Kislingerova, 2010, str. 290).

Vykaz cash flow Ize rozdélit na tii (nebo ¢tyfi) zakladni ¢asti:
* Penézni tok z provozni cinnosti celkem

* Penezni tok z investicni cinnosti celkem

* Penezni tok z financni cinnosti celkem

* Penezni tok celkem

Provozni ¢innost ukazuje, do jaké miry vysledek hospodaieni za béznou ¢innost odpovida
skute¢né vyde€lanym penéznim prostredkim. Investi¢ni ¢innost ukazuje vydaje na pofizeni
investi¢niho majetku, jejich strukturu a ptijmy z prodeje tohoto majetku. Pomoci zkoumani

finan¢ni ¢innosti hodnotime vnéjsi financovani podniku. (Rackova, 2011, str. 34)
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2.7.2 Analyza pomérovych ukazateld

Finan¢ni ukazatele jako nastroje elementarni finan¢ni analyzy ptinaseji informace o finan¢nim

zdravi podniku (Ruckova, 2011, str. 11).

Pomérova analyza nebo pfima analyza intenzivnich ukazateld je nejpouzivanéj$i metodou
finan¢ni analyzy (Ruckova, 2011, str. 44). Mezi vyhody pomérovych ukazatelt 1ze popsat
jednoduchost, srozumitelnost a praktické uziti, ale pomérové ukazatele jsou statické a zavislé

na zpusobu ocenéni (Mafik a kol., 2003, str. 90).

2.7.2.1  Analyza ukazatela rentability (profitability ratios)

vvvvv

pii dosahovani podnikovych cili (Rackova, 2011, str. 44).

Rentabilita #zeb

ROS = disty zisk / trzby

Vynosnost celkovych aktiv

ROA = ¢isty zisk / aktiva

Vynosnost viastniho kapitalu

ROE = Cisty zisk / vlastni kapital

(Synek a Kislingerova, 2010, str. 255)

2.7.2.2  Analyza ukazateld likvidity (liquidity ratios)

Pomoci ukazatelu likvidity se da zjistit schopnost firmy splacet své splatné zavazky (Synek
a Kislingerova, 2010, str. 253).

Béznd likvidita (likvidita 3.stupné)

Current Ratio = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Rychla likvidita (likvidita 2.stupné)

Quick Ratio (acid test) = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Okamczita likvidita (likvidita /.stupne)

Cash Ratio = (hotovosti + obchodovatelné cenné papiry) / splatné kratkodobé zavazky

(Synek a Kislingerova, 2010, str. 254)
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2.7.2.3  Analyza ukazateld aktivity (asset utilization ratios)

Analyza ukazateld aktivity méii efektivitu hospodafeni podniku se svymi aktivy (Synek
a Kislingerova, 2010, str. 254).

Ukazatele aktivity méti efektivnost vyuziti zdroju podniku podle rychlosti obratu urcitych
polozek rozvahy (Ruckova, 2011, str. 44).

Obrat zdasob = trzby / zasoby (v poctu obratu za rok)

Primérna doba inkasa = pohledavky / (ro¢ni trzby/360)

Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva (v poctu obratu za rok)

Obrat obéeznych aktiv = trzby / obézna aktiva (v poctu obratu za rok)

Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva (v poctu obratu za rok)

(Synek a Kislingerova, 2010, str. 254)

2.7.2.4  Analyza ukazateld zadluzenosti (debt management ratios)

Celkova zadluzenost = celkovy dluh (cizi zdroje) / celkova aktiva

Kryti urokit = zisk pted uroky a danémi / placené aroky

Sila financni paky = celkova aktiva / vlastni kapital

(Synek a Kislingerova, 2010, str. 254)

2.8 Rozd¢leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Pro provozovani svych ¢innosti podnik potiebuje mit k dispozici aktiva véetné kapacitnich
rezerv, tzn. ze aktiva nezbytna pro provoz podniku se oznacuje jako nutna nebo potiebna,

vSechna ostatni aktiva jsou nenutna nebo provozni nepotiebna (Matik a kol., 2003, str. 103).

., Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu oceneni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi samotnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

rozumné a bez natlaku...
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2.8.1 Kratkodoby finan¢ni majetek

Do kratkodobého financniho majetku patfi ,,Penize (21)‘* napf. ,,penize v pokladné (211) ",
,ceniny (213) ,,Uéty v bankach ‘‘ napt. ,,bankovni Géty (221) ‘“ a polozka ,,Kratkodobé cené
papiry a podily jako majetkové cenné papiry (251)*, ,,dluzné cenné papiry k obchodovani
(253) *, ,,vlastni dluhopisy (255) ‘“ a ,,sménky (256) ‘. Tento majetek obecné slouzi k splaceni
uvera nebo financovani investic. Pro zminény ukazatel likvidity se doporucuje pouzit hodnotu
20 % kratkodobého ciziho kapitalu nebo Ize prakticky vyuzit pouze kratkodobé zavazky bez
bankovnich uvért (Mafrik a kol., 2003, str. 106).

2.8.2 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podle ceské ocenovaci teorie do nepotiebnych aktiv z dlouhodobého finan¢niho majetku
zpravidla patii ,,podilové cenné papiry vV podnicich s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem
(061 a 061) ‘", ,realizované cenné papiry a podily (063) ‘", ,,dluzné cenné papiry drzené do
splatnosti (065) ‘*, ,,puj¢ky podnikim ve skupiné (066) ‘‘, ,,ostatni pujcky s dobou splatnosti
delsi nez 1 rok (067)“ a ,,ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek * (069) (Maiik a kol., 2003,
str. 106).

2.8.3 Ostatni provozné nepotiebna aktiva

Mezi ostatnimi provozné nepotiebna aktivy patii polozky nemovitosti (sluzebni byty,
nevyuzivana pozemky apod.), pohledavky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku a pfili§
velké zasoby nebo nadbytecné kapacity (Mafik a kol., 2003, str. 107).

2.8.4 Korigovany provozni Vysledek hospodaieni

Upraveny vysledek hospodateni nebo korigovany provozni vysledek hospodateni (korigovany
provozni zisk) slouzi pfedevsim pro analyzu generatorti hodnoty, resp. provozni ziskové marze

(Mafik a kol., 2003, str.107).
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Provozni vysledek hospodateni (z vykazu zisku a ztraty)
- Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici S provoznim majetkem
+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici S provoznim majetkem
+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové troky z provozné potiebného majetku
- Financni naklady souvisegjici S provozné potiebnym majetkem
= Korigovany provozni Vysledek hospodareni

Tabulka 3 — Postup pro vypocet korigovaného provozniho vysledkii hospodaieni (Maiik a kol., 2003, str. 154)

2.9 Finan¢ni plan
2.9.1 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Pod pojmem generator hodnotu podle Matika (2003, str. 109) se rozumi soubor zakladnich
podnikohospodatskych veli¢in, které uréuji hodnotu podniku. K témto veli¢inam patii (Matik
a kol., 2003, str. 109):

* rust trzeb, resp. obratu,

* marze korigovaného provozniho zisku,

* investice do pracovniho kapitdlu,

* investice do dlouhodobého provozniho majetku,
e diskontni mira,

* velikost ciziho kapitdalu a zpiisob financovani,

+ doba existence podniku;

2.9.2 Triby

Projekce budoucich trzeb podniku vychazi ze strategické analyzy. Stanoveni budoucich trzeb
podniku a odhad jejich rustu se provadi na zaklad¢ strategické analyzy s ohledem na prognézu
vyvoje trhu. Obecné tato prognoza zavisi na ekonomickych faktorech a kapacitnich moznostech
podniku (Matik a kol., 2003, str. 110).
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2.9.3 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je dalsim dulezitym generatorem hodnoty.

Zakladni postup Kk stanoveni provozni ziskové marze je nasledujici (Matik a kol., 2003,
str. 111):

* vypocet Korigovaného provozniho vysledku pied dani a odvozeni ziskové marze

Vv procentnim vyjadfent,

+ stanoveni minulé ziskové marze a analyza hlavnich faktorti (konkurencni struktury,

osobnich a ostatnich nakladt) na ni pisobici,

+ odhad budouci hodnoty ziskové marze v procentnim vyjadieni;

‘Provozm’ ziskovd marze = Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed zdanénim / triby‘

(Marik a kol., 2003, str. 111)

Pomoci zkoumani intenzity konkurence podniku v ur¢itém oboru lze posoudit jakym zpisobem
bude ovlivnéna ziskova marze podniku, ktera zavisi na poc¢tu a struktui'e zakazniki, konkurenta,
odbeératelt a dodavateld, stupni standardizace produktu, stabilité poptavky, rastu trhu, velikosti
trznich bariér a rizika substituce. (Maiik a kol., 2003, str. 113-115)

2.9.4 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl = Obézna aktiva — Kratkodoby cizi kapital

(Marik a kol., 2003, str.116)

Pro analyzu a prognozu generatord hodnoty a nasledné sestaveni finan¢niho planu existuje dvé
zakladni modifikace pracovniho kapitalu (Matik a kol., 2003, str. 116):

1. Od obéznych aktiv misto kratkodobého ciziho kapitalu se odecita netroCeny
(nezpoplatnény) cizi kapital. Prakticky to znamena, Ze se odecita kratkodobé zavazky misto

Mewvr

pasivni.
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Vypocet korigovaného pracovnihio Kapitdlu se provadi podle nasledujiciho zptsobu:
Kratkodoby finan¢ni majetek (penézni prostredky)
+ Zéasoby
+ Pohledavky
- Netlrocené zavazky
+ Casové rozlieni aktivni

- Casové rozliseni aktivni

Tabulka 4 — Vypocet korigovaného pracovniho kapitalu (Marik a kol., 2003, str.116)

2. Zapocitava se veli¢iny jen v provozné nutném rozsahu, napt. penézni prostiedky.

Likvidita /.stupne = Penézni prosttedky a penézni ekvivalenty / kratkodobé zavazky

(Mavik a kol., 2003, str.117)

2.9.5 Investice do dlouhodobého majetku

Pro stanoveni vyse investic do dlouhodobého majetku existuji tii zakladni zpasoby:

 globalni pfistup, ktery vychazi z vypoctu koeficientli narocnosti rustu trzeb a ristu zisku na

rust investicniho majetku:

komx = ADM (provozné nutného) / A Trzeb

(Marik a kol., 2003, str.120)

komz = ADM (provozné nutného) / A Korigovaného provozniho zisku

(Maik a Kol., 2003, str.121)

* piistup podle hlavnich polozek Vv piipadé kontroly proporci podnikového hospodatenti,

* pfistup, ktery zalozen na odpisech (Maftik a kol., 2003, str. 120);

2.9.6 Navrh finan¢niho planu

Finan¢ni plan je relativné samostatnou c¢asti podnikatelského planu, do které obecné patii
planovany vykaz zisku a ztraty, planovana rozvaha a planovany vykaz 0 penéznich tocich.
Finanéni plan muze slouzit pro odhad budouci finan¢ni Situace a ocenéni podniku. (Veber
a kol., 2011, str. 571)
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2.10 Ocenéni podniku pomoci metody DCF entity

Metoda diskontovaného cash flow patii k zakladnim vynosovym metodam, kterou lze
aplikovat ve tiech zakladnich variantach: entity (entity approach), equity (equity approach)
a AVP (adjusted present value). (Mafik a kol., 2003, str. 120)

2.11 Diskontni mira pro metodu DCF entity

V piipadé ocenéni pomoci metody DCF entity je diskontni mira stanovena na trovni
primérnych vazenych nakladt kapitalu — WACC (Maiik, 2003, str. 121):

WACC = ne(1-d) * CK /K + nye~ VK / K

(Marik a kol., 2003, str.172)

Nck - naklady na cizi kapital

d — sazba dané z ptijmu

CK — trzni hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu
Nvk(z)— naklady na vlastni kapital

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu

K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Pro odhad nakladi na vlastni kapital bude pouzit nasledujici vztah dle literatury profesora
Matika (2003, str. 199):

nwk =1f + f§ + RPusa + RPzeme + R1 + R2

(Marik a kol., 2003, str.199)

rf— bezrizikova vynosnost

B — koeficient miry rizika akcie vzhledem k pohybtim akciového trhu
RPusa— rizikova prirazka kapitalového trhu

RPzemi — rizikova ptirazka zemé

R1 — prirazka pro malé spole¢nosti

R2 — ptirazka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti
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B =pFn*(1+ (1-d) * (CK/K)

(Marik a kol., 2003, str.200)

B — beta zadluzeného podniku

Bn— beta nezadluzeného podniku

2.12 Volné penézni toky pro metodu DCF entity

Vstupnim parametrem pro metodu DCF entity jsou vzdy volné penézni toky a jejich

doporuceny vypocet je nasledujici:

+ Korigovany provozni vysledek hospodafeni pied danémi (KPVD)

- Upravena dan z pfijmu

Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPV)

+

Odpisy

+

Ostatni naklady zapocétené do VH

Piedbézny penézni tok z provozu

Investice do upraveného provozné nutného pracovniho kapitalu

Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

Volny penézni tok (FCFF)

Tabulka 5 — Doporuceny postup pro vypocet FCFF (Maiik a kol., 2003, str.150)
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3 Analyticka a navrhova cast

3.1 Piedmét ocenéni

Nazev spole¢nosti: Pivovary Lobkowicz Group, a.s.

Sidlo: Hvézdova 1716/2b Praha, PSC 140 78

Identifikacni ¢islo: 272 58 611

Pravni forma: akciovd spolecnost

Piedmétem podnikani spole¢nosti Pivovary Lobkowicz Group, a.s. je:

* wvyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 a 3 Zivnostenského zdkona,
* (Cinnost ucetnich poradcu, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,

» prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin;

3.2 Historie a soucasnost

Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group, a.s. (dale jen spole¢nost nebo PLG) vznikla 20.
cervence 2005. V obdobi 2008-2010 doslo k finalizaci nakupu dcetinych spole¢nosti —
Pivovarii: Protivin, Jihlava, Rychtat, Uhersky Brod, Vysoky Chlumec, Klaster a Cerna Hora.

Vsechny spolec¢nosti maji velice bohatou historii.
Vyznamnymi udalostmi spole¢nosti byly (G¢etni zavérka Pivovary Lobkowicz Group, 2018):

* vroce 2014 vstup na Burzu Cennych Papiru Praha,

v roce 2015 spole¢nost LAPASAN s.r.0. (CEFC) se stala majoritnim akcionarem Pivovary
Lobkowicz Group, a.s.,

* dne 14. 9. 2015 LAPASAN s.r.0. stala vétsinovym vlastnikem (79,4 % celkového podilu)
PLG,

* dne 15. 6. 2016 zvysila svij podil v PLG na 98,65 %,

* dne 22. 6. 2016 na zadost majoritniho akcionare spole¢nosti LAPASAN s.r.o. (CEFC) valna

hromada PLG pfijala usneseni 0 nuceném pirechodu ucastnikovych cennych papir,
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* dne 27. 7. 2016 pravnické pravo k predmétnym tcastnickym cennym papirim pieslo na
spole¢nost LAPASAN s.r.0.,

* dne 26. 7. 2016 obchodovani s akciemi PLG bylo ukonc¢eno,

* vroce 2017 spole¢nost opustila skupina J&T, zastali jen ¢insti vlastnici China International

Group Corporation a CEFC.

Dalsi vyznamnou udalosti od roku 2016 je pfesun ¢innosti nakupu piva z produkce vlastnénych
pivovara a jeho prodej ke koneénym zakaznikiim. Spolecnost PLG nema zadnou cast

obchodniho zavodu v zahraniéi.

3.2.1 Struktura spolecnosti

Genevilni feditel
Vrcholovy Spny e
' manzgernent
e i Provorni feditel Finantni Feditel
markatingovy feditel Gy 5 prtaliciite
I Obchod ON-Trade - Logistika — Controliing = Marketing
Vykonny
management
— Obchod OFF Trade — Vyroba 1 Hiavni Gétérma 1 Facility
Stedni
management.
B Nakup = Metodika = Export
Koordingtofi
specialisté = Piénovéni || Strategieaobchodni | | 1 o o setent
analyzy
Radovi pracovnici
o ParsondlnialT — interni audit

Obrazek 1 — Struktura spolecnosti Pivovary Lobkowicz Group a.s. (ucetni zaverka PLG 2018, kap.1.3)

3.3 Strategicka analyza

rowr

V teoretické casti (kap. 2.7) bylo uvedeno, ze strategicka analyza poskytuje zakladni informace
0 vnitinim a vné&jsim potencialu podniku a jejim cilem je stanoveni tempa ristu trzeb. Prvni
Cast strategické analyzy se bude vénovat analyze okoli podniku, druha ¢ast bude zaméfena na
analyzu vnitinich zdroji podniku a jeho schopnosti. Strategicka analyza neni zbyte¢nym
krokem a je stejné dulezita jako finan¢ni analyza podniku, protoZze poskytuje investorim

zakladni predpoklady pro ocenéni konkrétniho subjektu v podminkach konkrétniho trhu.

20



3.3.1 Analyza vn¢j$iho potencialu
3.3.1.1  Zakladni data o trhu

V roce 2018 spole¢nost PLG provozovala sedm tradi¢nich regionalnich pivovart. Spole¢nost
konkurenty spole¢nosti lze teoreticky povazovat vsechny pivovary v Ceské republice

a zahrani¢ni pivovary ve statech, kam spole¢nost exportuje své vyrobky.

Pivovarnicky prumysl je vysoce konkuren¢nim trhem, za hlavni konkurenty PLG na domacim
trhu Ize povazovat Budé&jovicky Budvar, Pivovar Svijany (spole¢nost LIF), Rodinny pivovar
Bernard na zaklad¢ trznich podili a spole¢nost Plzensky Prazdroj na zaklad¢é prvenstvi na
pivnim trhu CR, proto v n&kterych ptipadech budu pouzivat informace o vyvoji Budé&jovického
Budvaru (uspésny) a Plzenského Prazdroje (tisp€sny gigant) jako benchmark pro porovnani,
analyzy a prognozy PLG do budoucna anebo informace o vyvoji odvétvi pro hlubsi piedstavu
0 stavu trhu vyroby napoji. Cilovou skupinou zakaznika spole¢nosti jsou teoreticky vsechny

0soby starsi 18 let.

Podle ucetni zavérky export PLG v roce 2018 zvysil celkové vynosy z bézné ¢innosti 0 175
343 tis. K&, vynosy z on-trade (prodej v restauracich, hotelech atd.) a off-trade (prodej
v obchodech nebo v baleni) segmentl ¢inily celkem 1 031 832 tis. K¢, z ¢eho plyne, Ze

relevantnim trhem spole¢nosti je domaci trh. (Gcetni zavérka PLG a.s., 2018, 3.13)

3.3.1.2  Analyza atraktivity trhu

Pivo je nejoblibengjsim napojem v Evropé a Cesi patii k nejvyznamnéjsim konzumentiim piva
na osobu na svétd (Jarasek, 2018). Cesky trh piva je aktivni, segment vyroby piva a jinych
alkoholickych a nealkoholickych napoji je vyvinuty, ma velice bohatou historii a zaroven pocet

zakazniku jak aktivnich, tak i potencialnich je obrovsky.

Pivovary Lobkowicz Group patfily do roku 2018 k vyznamnym producentim piva
s pramérnym trznim podilem cca. 5 %, ale nejvétsim producentem piva je stale Plzensky
Prazdroj, ktery dokazal v roce 2019 prodat pivo pro tuzemsky trh v objemu 14 679 mil. K¢.
(0cetni zavérka Plzensky Prazdroj a.s., 2019, kap. 16)
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Graf 1 — Celkovy vystav piva 2009-2019 (viastni vypocty z Pivovarskych statistik, 2019)

Z grafu 1 1ze posoudit, ze pivni trh béhem sledovaného obdobi vykazoval tendenci k mirnému
rustu a podle aktualnich udaju Pivovarskych statistik byl v roce 2019 zaregistrovan maximalni
vystav piva v objemu 21 608 tis. hl, coz bylo zptisobeno riistem realizace piva v on-trade a off-

trade segmentech a zvysenim celkového exportu dané komodity do zahranici.

V roce 2020 Ize logicky o¢ekavat pokles vystavu piva kvili omezeni mezinarodni poptavky a
snizeni exportu zptisobenymi dopadem epidemii koronaviru, proto predpoklddam vraceni
k Grovni vystavu obdobi 2018-2019, v roce 2021 lze o¢ekavat konsolidaci trhu piva, ale
v dalsich obdobich Ize znovu predpokladat rozvoj trhu a zvyseni celkového vystavu, zejména

exportu.

Graf 2 vykazuje dynamiku vyvoje spotieby piva na obyvatele v CR, udaje byly pievzaty
z Pivovarskych statistik 2019 Ceského svazu pivovarti a sladoven. V daném piipadé Ize
odhadnout dlouhodobou tendenci k poklesu spotieby na obyvatele v obdobi 2009-2019.
Dlouhodoby pokles spotifeby byl moznd zpisoben zménou Zzivotniho stylu, preferenci

obyvatelstva a piisobenim statnich regulaci trhu alkoholickych napoji.
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Spotieba piva na obyvatele (v litrech)
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Graf 2 — Spotieba piva na obyvatele v litrech (Pivovarské statistiky, 2019)

Pro odhad velikosti relevantniho trhu piva v Ceské republice byly pouzity tidaje z Pivovarskych
statistik o celkové spotiebé piva na 1 obyvatele a stfedni pocet obyvatelstva CR ze
souborii Ceského statistického tifadu vynasobeny koeficientem 0,7 (za Gdelem teoretického
vymezeni nékterych skupin obyvatelstva, napt. ve veku 0-18 let a 70+ let). Udaje pro sestaveni
grafu 3, ktery vykazuje meziro&ni rist stedniho po&tu obyvatelstva v Ceské republice, byly
pievzaty z Vefejné bazi Ceského statistického ufadu. Je patrné, Ze stiedni pocet obyvatele
mezirocné roste a na prvni pohled od roku 2013 tento rist choval exponencialné, proto Ize

zaznamenat silny rostouci trend a predpokladat jeho dalsi vyvoj.

Stiedni pocet obyvatelstva v Ceské Republice
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Graf 3— Stiedni pocet obyvatelstva v Ceské republice (viastni vypocty na zakladé vidajii Ceského statistického viradu, 2020)
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Rok 2009 2010 2011 2012 2013

Spott. ceny za litr (v K<) 18,2 20,1 19,56 20,88 21,12

Celkova spotieba (litry) 1126397154 | 1052 776425] 1050716867| 1074049029] 1059480475

Relevantni trh (v K¢) 20500 428 197 | 21 160 806 136 | 20 552 021 922 | 22 426 143 730 | 22 376 227 636

Tempo riastu PT n/a 3,12 % -2,96 % 8,36 % -0,22 %
Tabulka 6 — Vyvoj velikosti relevantniho trhu piva v CR 2009-2013 (v K¢&) (viastni vipocet)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

20,86 21,02 22,78 23,14 23,7 24,04

1060898 126| 1055348494 1057584928| 1022948212| 1048 828641| 1060 530 806

22130334 917| 22 183 425 348 | 24 091 784 669 | 23 671 021 616 | 24 857 238 792 | 25 495 160 567

-1,11 % 0,24 % 7,92 % -1,78 % 4,77 % 2,50 %

Tabulka 7 — Pyvoj velikosti relevantniho trhu piva v CR 2014-2019 (v K¢) (viastni vypocet)

Sou¢in celkové spotteby piva v litrech a vyvoje spotiebnich cen na pivo (Cesky Statisticky

utrad, 2020) poslouzil pro teoreticky odhad celkové spotieby piva v penéznim vyjadieni tedy

velikosti relevantniho trhu piva v CR.
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Graf 4 — Odhad velikosti relevantniho trhu piva v CR (v K¢&) (viastni vipocet)
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Z grafu 4 lze kvantitativné odhadnout velikost trhu o objemu téméf 25,5 mld. K¢ v roce 2018,

z ¢eho plyne, Ze pii celkovych trzbach za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb spole¢nosti

PLG, které¢ vroce 2018 piiblizn¢ ¢inily 1,26 mld. K¢, predbézné stanoveny trzni podil

spolecnosti teoreticky dosahuje hodnoty kolem 5 %.
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Z hlediska konkurence je trh piva v Ceské republice vysoce konkurenénim prostiedim. Na trhu
vroce 2019 pusobilo piiblizné 530 pivovard, z nichz bylo Sest velkych pivovarskych
spole¢nosti jako Budgjovicky Budvar, Heineken CR, Pivovary Lobkowicz, Pivovary
Staropramen, Plzensky Prazdroj, PMS Prerov. V¢tSina pojmenovanych pivovard jsou
nadnarodni Spole¢nosti. Celkem provozovaly 19 pivovart. Pro zvyseni svého potencialu se
spole¢nost PLG snazi vyvijet nové produkty pro zakazniky na domacim trhu, ale i zvySovat
trzby za prodej svych napoji na export kvili meziro¢nimu poklesu vynost z prodeje piva v on-

trade segmentu (¢etni zavérka Pivovary Lobkowicz Group a. s.).

Za substituty na trhu alkoholickych napoji (s obsahem alkoholu 0,5 az 20 %) lze povazovat
vina a cidry. Z grafu celkové spotieby (Graf 4) je vidét, Ze meziro&ni spotieba piva v CR mirné
Klesa, coz mize byt zptisobeno ristem spotieby cidrii a vina, ale i dopady statni regulace
konzumace alkoholu jako napf. danové zatizeni, restrikce a rizné preventivni aktivity nebo

zména Zivotniho stylu obyvatelstva CR.

Celkova spotieba piva v CR (V litrech)
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Graf 5 — Celkova spotieba piva v CR 2009-2019 (v litrech) (viastni vypocet)

Z hlediska bariér pro vstup na trh novych pivovart je nutné uvést vysoké kapitalové pozadavky,
vysokou nakladovost vstupu do maloobchodnich fetézci a omezeny potencial pro rast

domaciho trhu piva.
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3.3.1.3  Progndza vyvoje trhu

Mezi hlavni faktory, které mohou ovlivnit vyvoj trhu piva v Ceské republice, patti vyvoj HDP,
mira inflace, ménovy kurz, spotiebitelské ceny vybrané komodity, stfedni pocet obyvatelstva

CR a celkovy vystav piva.

V obdobi 2009-2019 vykazoval hruby domaci produkt je Ceské republice mirny rast. Tento
ukazatel poskytuje vefejnosti informace o rustu a aktivité celé ekonomiky. Nepiedvidana
zména HDP jako systematické obchodni riziko muze zplsobit zmény trzeb podniku, jeho
vynosu, naklada, tedy mize mit vliv na provozni hospodaisky vysledek spole¢nosti. Podle
prognézy CNB v roce 2020 meziroéni riist hrubého domaciho produktu redlné poklesne o 8 %
a podle Ministerstva financi ekonomicky vykon propadné o 5,6 % resp. v oblasti zahrani¢niho
obchodu, ale v roce 2021 se pedpoklada rast HDP v hodnoté 4 %, coz Ize povazovat za mirng
pozitivni prognézu v kratkodobé perspektivé a tento index ukazuje, ze ekonomika CR je celkem
stabilni v podminkach ekonomického Soku zptisobenym epidemie koronaviru a ekonomicka

aktivita bude se nasledné zvysovat (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020).
HDP vyrobni metodou (b&Zné ceny) (v mil. K¢)
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Graf 4 — HDP vyrobni metodou v mil. K¢ 2009-2019 (Cesky statisticky tirad, 2020)

Dalsim vyznamnym faktorem pro vyvoj trhu je mira inflace. Ukazatel meziro¢ni celkové
inflace v pro obdobi duben—&erven 2020 podle aktualnich udaji CNB (2020):

4120 5/20 6/20

meziro¢ni celkova 3,0% 2,6 % 29%
inflace
Tabulka 8 — Ukazatel mezirocni celkové inflace v pro obdobi duben—cerven 2020 (Cesky statisticky iifad, 2020)
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Z grafu primérné ro¢ni miry inflace (Graf 7) lze konstatovat, ze od roku 2015 doslo
k prudkému narustu 0 2,5 %, podle prognézy CNB takova tendence se bude udrzovat i dal

a ukazatel meziroéni celkové inflace se bude nachdzet v rozmezi hodnot nad 2 %.

Primérna ro¢ni mira inflace (v %)
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Graf 5 — Priimérnd rocni mira inflace 20092019 (Cesky statisticky irad, 2020)

Ménovy kurz CZK/EUR bude podle prognézy CNB v roce 2020 na trovni 26,9 K&, v roce 2021
se predpoklada rist na 27,5 K¢, tedy Ize usoudit, Ze slabsi koruna je pro vliadu CR vhodng;jsi
jako nastroj pro zlepSovani cenové konkurenceschopnosti ¢eskych spolecnosti a ¢aste¢né
tlumeni dopadii niz§i zahrani¢ni poptavky (CNB, 2020). Podle prognozy CNB se ceny potravin
zvysi v navaznosti na nedostatek sezonnich zaméstnancti v zemédélstvi v Evropé a omezeni
mezinarodni dopravy. V dusledku koronavirové pandemie se piedpoklada, ze prodej piva
v Ceské republice v 1. kvartalu roku 2020 poklesl v priméri 0 40 % kvili snizeni prodeje v
on-trade a off-trade segmentech a snizeni celkového exportu do zahrani¢i. Dopady

koronavirové pandemie se samoziejmé projevi v soukromé investi¢ni aktivité (CNB, 2020).

Na zakladé piedchozich argumentt a faktort lze sestavit model vyvoje trhu piva CR v ramci
optimistické verzi pro obdobi 2020-2030. Tabulka 9 ukazuje, Ze minuly vyvoj b&hem
sledovaného obdobi relevantni trh nebyl stabilni, v roce 2012 a 2016 Ize zaznamenat lokalni

maxima a lze uvést, ze k prudkému poklesu nedochazelo.

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Tempo
rastu nfa |3,12%(-2,96% | 8,36 % |-0,22% | -1,11% | 0,24 % | 7,92 % | -1,78 % | 4,77 % | 2,50 %

Tabulka 9 — Minuly vyvoj tempa riistu trhu piva 2009-2019 (viastni vypocty)
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V ramci optimistické verze bude autor teoreticky predpokladat pokles celkového vyvoje 0 10
%, nasledujici vraceni tempa rustu na troven 2019 v obdobi 2021-2024 a mirny logaritmicky
rast do roku 2030 s nasledujici stabilizaci tempa ristu na arovni 2,7 % pro analyzu generatort

hodnoty a odhad pokracujici hodnoty spole¢nosti.
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Graf 6 — Viastni prognéza vysledného vyvoje trhu piva CR 2020-2030 (viastni vipocty)

3.3.2 Analyza konkurenc¢ni sily

V roce 2018 Pivovary Lobkowicz Group a.s. provozovala sedm tradi¢nich regionalnich
pivovart. Sortiment vyrobka spolecnosti je docela bohaty — témét 70 znacek. Velkou ¢ast
portfolia znacek tvoii svétlé, tmavé a polotmavé lezaky Lobkowicz, Platan, Rychtar atd.
Spolecnost taky vati nefiltrovana a kvasnicova piva (Jezek), piva chmelena za studena
(Lobkowicz), svrchné kvaSend pSeni¢na a nealkoholicka piva (Lobkowicz). Nabidku
spole¢nosti doplnuje jable¢ny cider Black Hill a nealkoholické limonady s chmelovym
extraktem. Spolecnost také nabizi svym zakaznikiim fadu tematickych sezonnich speciald,

napf. masopustnich, svatomartinskych a velikono¢nich (Pivovary Lobkowicz).

Budouci tspéch spolecnosti zavisi predev§im na kliCovych osobach. Management podstatnym
zpusobem ovlivituje perspektivu spole¢nosti, jeji schopnost se udrzet svého postaveni, vyvoj
strategickych a finan¢nich nastroji, ziskavani a udrzeni zakaznikd a zlepSeni celé finan¢ni
situaci. V roce 20162018 management spole¢nosti nepodaval nejlepsi vykon a byla ohlasena

restrukturalizace spole¢nosti.
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V roce 2019 ¢inska investi¢ni skupina CITIC Europe podala n¢kolik trestnich oznameni na ex-

séfa PLG Zdenka Radila kvuli podvodu pfi fizeni skupiny Lobkowicz Group (Forbes, 2019).

K vyznamnym partnerim spole¢nost patii A-tym fotbalovy klub SK Slavia Praha. Pivo
spolec¢nosti se ¢epuje V prubéhu vSech domacich zapasu na stadionu Sinobo (Eden), ktery
vlastni CITIC Group.

Z hlediska komunikace, na zakladé¢ vlastniho pruzkumu Ize vypozorovat, ze reklamni aktivita
spolec¢nosti je na domacim trhu v porovnani s konkurenty slaba. V budoucnu zajisténi
reklamnich akci a vyvoj globalnich partnerstvi mize mit pozitivni vliv jak na image

spole¢nosti, tak i na rust trzeb spole¢nosti, potazmo hodnotu spole¢nosti.

Skoro vsechny vyrobky PLG kazdy rok dostavaji fadu ocenéni piedevsim za dlouhodobou
kvalitu piva od Ceské a moravské pivni koruny. V roce 2018 Lobkowicz Démon ziskal 1.misto
v soutézi Pivo Ceské republiky a téméf viechny znacky spole¢nosti ziskavali ocenéni jak
v Ceskych soutézich (Pivo Ceské republiky, Zlata pivni pelet, Zatecka dodesna), tak
I v zahrani¢i (Beer&Whiskey Stockholm, Meinenger’s craft beer) (Pivovary Lobkowicz).
Otazkou je proto duvod, pro¢ se kvalita produkce neodrazi na provozni ziskové marzi

a ziskovosti spolecnosti.
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3.4 Financni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti Pivovary Lobkowicz Group a.s. je provedena za obdobi 2015-
2018 podle vefejné dostupnych uUcetnich zavérek spolecnosti. Podnik ale stalé nezvetejnil
aktualni finan¢ni vykazy za rok 2019, proto hodnoty podniku za roky 2019 a 2020 stanoveny
na zakladé minulého vyvoje a vlastnich odhadd. Spole¢nost rovnéz neuverejiuje
konsolidovany uc¢etni vykaz za celou skupinu. To znesnadnuje provedeni fadné financéni

analyzy a analyzy generatort hodnot.

Prvni ¢ast finanéni analyzy bude zamétena na horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a analyzou vykazi penéznich tokd. Cilem druhé casti finanéni analyzy je
zanalyzovani pomérovych ukazatelt, identifikovani generatorti hodnoty a piiprava podklada

pro sestaveni finan¢niho planu.

3.4.1 Horizontalni analyza rozvahy

2015/2016 2016/2017 2017/2018

PLG Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.

AKTIVA CELKEM -2411241 -10,32 % | -36701| -1,75% -501798 -24,38 %
Dlouhodoby majetek -30999 | -1,97 %| -315797| -20,43 % -212398 -17,27 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -113669 | -90,82 % -2014 | -17,53 % -2483 -26,21 %
Dlouhodoby hmotny majetek -52312 | -12,03%| -53472| -13,98 % -224384 -68,18 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 21982| 1,95%| -260311( -22,60 % 14469 1,62 %
Obézna aktiva -196765| -28,95 % | 281251| 58,25%| -269311 -35,24 %
Zasoby 10343 | 26,24 % 1545 3,10 % -6223 -12,13 %
Pohledavky -173955| -29,61 % | 275983| 66,73 % -247383 -35,88 %
Kratkodobé pohledavky -173955 | -29,61 % | 275983| 66,73 %| -247383 -35,88 %
PenéZni prostiedky -33113 | -62,85 % 3683 18,82 % -15705 -67,54 %
Casové rozliSeni -13360 | -16,79 % -2155( -3,26 % -20089 -31,37 %

Tabulka 10 — Horizontalni analyza aktiv 2015-2018 (viastni vypocty na zdkladé vyrocnich zprav)

Z horizontalni analyzy aktiv za obdobi 2015-2018 je patrné, Ze neni mozné urcit jednoznaény
vyvoj jednotlivych polozek aktiv spolec¢nosti a odvodit urcity trend kvutli nedostatku vstupnich
udaju. Lze konstatovat, ze pokles celkovych aktiv byl zptisoben snizenim hodnot dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. Pokles celkovych aktiv ale mirn¢ korigoval nartst obéznych
aktiv v obdobi 2016/2017 (58,25 %) v duasledku rusti objemt kratkodobych pohledavek
a provozné nutného finan¢niho majetku. Ve vsech polozkach aktiv dochazelo k vyznamnym

zménam béhem sledovaného obdobi.
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2015/2016 2016/2017 2017/2018

PLG Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.

PASIVA CELKEM -241124 -10,32 % -36701 -1,75 % -501798 -24,38 %
Vlastni kapital -82318 -7,27 % -179165 -17,06 % -440624 -50,57 %
Zakladni kapital 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 %
AZio a kapitalové fondy 28683 18,18 % -260440 | -201,72 % -14469 -3,71 %
VH minulych let -87825 -17,70 % -106457 -18,23 % -81276 -11,77 %
VH bézného obdobi -23176 -27,83 % -187732| -176,35% -536369 | -659,94 %
Cizi zdroje -158807 -13,20 % 142503 13,65 % -61259 -5,16 %
Rezervy -1098 -26,75 % 10092 | 335,73 % 6136 46,85 %
Dlouhodobé zavazky -4060 -1,48 % -271001 | -100,00 % 0 0,00 %
Kratkodobé zavazky -153649 -16,64 % 403412 52,40 % -67395 -5,74 %
Casové rozliSeni 1 0,28 % -39 -11,02 % 85 26,98 %

Tabulka 11 — Horizontdlni analyza pasiv 2015-2018 (viastni vypocty na zdakladé vyrocnich zprav)

Horizontalni analyza pasiv vykazuje pokles celkovych pasiv spole¢nosti, systematické snizeni

vyse Vlastniho kapitalu (-50,57 % v roce 2018) a prudké zhorSeni vysledkt hospodateni
béznych obdobi od roku 2016, v roce 2018 HV bézného obdobi poklesl o témét 660 %.

Dalsi vyznamnou zménou V ramci horizontalni analyzy pasiv je to, ze se spole¢nost v roce 2017

zbavila dlouhodobych zavazkt (k ovladané nebo ovladajici osob¢ v ramci smlouvy 0 koupé

zavodu, Vramci které byly uhrazeny zapo¢tem s pohledavkou z titulu dividend) ve vysi

271 001 tis. K¢ a zvétsila polozku ostatnich rezerv 0 335,7 % a 0 46,9 % v roce 2018. Zaroven

doslo Kk rastu vysi kratkodobych zavazkt o 52,4 %. Zakladni kapital spolecnosti v prib&éhu

sledovaného obdobi se neménil.

3.4.2 Vertikalni analyza rozvahy

PLG 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 67,50 % 73,79 % 59,76 % 65,38 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 5,36 % 0,55 % 0,46 % 0,45 %
Dlouhodoby hmotny majetek 18,62 % 18,26 % 15,99 % 6,73 %
Dlouhodoby finanéni majetek 48,36 % 54,98 % 43,31 % 58,20 %
Obézna aktiva 29,10 % 23,05 % 37,13 % 31,80 %
Zasoby 1,69 % 2,38 % 2,49 % 2,90 %
Pohledavky 25,15 % 19,74 % 33,51 % 28,41 %
Kratkodobé pohledavky 25,15 % 19,74 % 33,51 % 28,41 %
PenéZni prostiedky 2,26 % 0,93 % 1,13 % 0,48 %
Casové rozliSeni 3,41 % 3,16 % 3,11 % 2,82 %

Tabulka 12 — Vertikalni analyza aktiv 2015-2018 (vlastni vypocty na zdakladé vyrocnich zprav)
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Z vertikalni analyzy aktiv za obdobi 2015-2018 je patrné, Ze vyznamnou ¢ast celkovych aktiv
(orienta¢né 65 %) tvoii dlouhodoby majetek, z toho velkou ¢ast tvoti dlouhodoby finanéni
majetek (podily v regionalnich pivovarech), zbytkem jsou obézna aktiva a casové rozliseni

aktivni. Béhem sledovaného obdobi dochazelo ke kolisani skoro vSech polozek aktiv. K malo

vyznamnym zménam dochazelo jen v polozkach zasob a ¢asového rozliseni.

PLG 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018

PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 48,50 % 50,15 % 42,34 % 27,68 %
Zakladni kapital 80,06 % 89,27 % 90,87 % 120,17 %
AZio a kapitalové fondy -6,76 % -6,16 % -18,23 % -24,10 %
VH minulych let -21,24 % -27,88 % -33,55 % -39,14 %
VH béZného obdobi -3,57 % -5,08 % 3,95 % -29,24 %
Cizi zdroje 51,49 % 49,83 % 57,65 % 72,30 %
Rezervy 0,18 % 0,14 % 0,64 % 1,24 %
Dlouhodobé zivazky 11,78 % 12,94 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé zivazky 39,54 % 36,75 % 57,01 % 71,06 %
Casové rozliSeni 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,03 %

Tabulka 13 — Vertikalni analyza pasiv 2015-2018 (viastni vypocty na zdkladé vyrocnich zprav)
Z vertikalni analyzy pasiv je mozné odvodit tendenci, ktera vede ke snizeni podilu vlastniho
kapitalu a zvyseni kratkodobych zavazki (vétSinou zavazky K spiiznénym subjektiim), coz je

obecné negativnim signalem finanéni stability spole¢nosti dlouhodobé perspektive.

3.4.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty kvuli svym rozmérim je piemisténa do

seznamu priloh (Ptiloha 6, str. 59).

Nejpodstatnéjsi polozkou vykazu zisku a ztraty jsou trzby za prodej zbozi. Ty tvofi V rozmezi
94-96 % podil na celkovych trzbach spole¢nosti, trzby z prodeje vyrobku a sluzeb tvoii
ptiblizné¢ 3-5 % podilu z celkovych trzeb. Z toho plyne, Zze celkové trzby spole¢nosti jsou
nejvice ovlivnény vyvojem trzeb za prodej zbozi. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

a materialu neptevysuji 1,5 %.
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Vyvoj a strukturu celkovych trzeb spole¢nosti ukazuje Graf 9:

Trzby (tis. K<)
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do 31.12.2016 do 31.12.2017 do 31.12.2018

B Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb = Trzby za prodej zbozi
Trzby z prodaného dl. majetku B Trzby z prodaného materidlu
Graf 7 — Vyvoj podilii trzeb PLG 2016-2017 (viastni vypocty na zdakladé vyrocnich zprav)
Ve obdobi od roku 2016 az do roku 2018 lze pozorovat mirné zvySeni podilu vykonové
spotieby, zvyseni a stabilizaci osobnich nakladu ve vysi 16,28 % a prudké zvétseni podilu
z upravy hodnot v provozni oblasti v roce 2018. To bylo zptsobeno jednorazovym odpisem
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku v ¢astce 201 913 tis. K¢ z divodu piepracovani plant

skupiny do budoucna. (a¢etni zavérka Pivovary Lobkowicz Group a.s., 2018, kap. 3.2)

Vyvoj vysledki hospodateni (tis. K<)
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Graf 8 — Vyvoj vysledkii hospodareni PLG 2015-2018 (viastni vypocty na zdkladé vyrocnich zpradv)
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Z hlediska provozniho vysledku hospodateni nemiize byt spole¢nost ohodnocena jako finanéné
zdrava, ve sledovaném obdobi vyse provozniho VH celkem poklesla o0 27,15 %, ale v roce 2017
byl zaznamenan dvacetiprocentni rast finan¢niho vysledki hospodateni a vysledek hospodaieni
za ucetni obdobi se zlepsil 0 6,77 %, nicméné v roce 2018 doslo Kk vyznamnému poklesu
vysledku hospodafteni za ucetni obdobi 0 36,10 %. Proto je pochopitelné, Ze vedeni spole¢nosti
ma Vv planu podnik restrukturalizovat. Je ale nutné upozornit, ze vysledek hospodateni
spolecnosti byl ovlivnén pfijetim dividendy ve vysi 259 000 tis. K&.  Pro uspésnou
restrukturalizaci je nezbytné postupné snizovani nakladi, zvyseni efektivity procest a tvorbé
zisku. Je ale otazkou, zda spolec¢nost dokaze provést planované zmény V soucasnych

ekonomickych podminkach.

3.4.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykaza zisku a ztraty skupiny PLG ukazuje na zmény struktury v obdobi
2015/2016, coz bylo zpusobeno prodejem zavodu Pivovary Lobkowicz a.s. mateiské
spole¢nosti Pivovary Lobkowicz Group a.s. a pievzetim veskerych aktiv a pasiv (s vyjimkou
polozek, které nemohly byt pfedmétem prodeje nebo vznikly po datu prodeje zavodu)
a zaméstnanct prodavajiciho zavodu (ucetni zavérka Pivovary Lobkowicz Group a.s., 2016,
kap. 1.3.). Ostatni vysledky horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty byly pfemistény do

seznamu ptiloh této praci (Piiloha 5, str. 58).

3.4.5 Analyza vykazu penéznich tokui
Cisté penézni toky (tis. K¢&)
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Graf 9 — Cisté penézni toky (v tis. K¢) PLG 2015-2018 (viastni vypocty na zdkladé vyrocnich zprav)
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Z grafu cistych penéznich tokd je patrné, ze vroce 2017 doslo K narGstu vyse ¢istého
provozniho cash flow a snizeni ¢istého investi¢niho cash flow v porovnani s minulym obdobim.
K stabilizaci penéznich tok nedochazelo, kvili nedostatku internich informaci nelze piesné

stanovit faktory, které zpusobily vysokou volatilitu penéZnich tokt spole¢nosti.

3.4.6 Analyza pomérovych ukazatela

Vztahy pro vypocet pomérovych ukazatelt byly uvedeny Vv teoretické casti této prace (kap.
2.8.2). Zrozboru ucetnich zavérek PLG za 2015-2018 lze usoudit, Ze spole¢nost neméla
stabilni vyvoj a centralizovana struktura zavodu nebyla upIn¢ dokonala. Pro porovnani
pomérovych ukazateli byly spocitany pomérové ukazatele spole¢nosti Plzefisky Prazdroj
a Budgjovicky Budvar za obdobi 2016-2019 na zakladé veifejné¢ dostupnych ucetnich vykaza
z Vetejného rejstitku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky. Rozgifené vypodty jsou
premistény do seznamu priloh (Ptiloha 9, str. 62).

3.4.6.1

V porovnani S casovym vyvojem ukazatelt rentability Plzenského Prazdroje a Bud€jovického

Analyza ukazatelt rentability

Budvaru spole¢nost PLG vykazuje nejslabsi ukazatele rentability v ramci dané analyzy.
Vynosnost vlastniho kapitalu spole¢nosti PLG v roce 2018 se snizila 0 105,67 % bez ohledu na
zlepSeni ukazateld v roce 2017, ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu ukazuje na

pokles efektivnosti celé spolecnosti a snizeni vykonnosti managementu v roce 2018.

PLG 2016 2017 2018
ROS -9,05 % 6,77 % | -36,10 %
ROA -5,08 % 3,95% | -29,24 %
ROE -10,13% | 9,33 % [-105,67 %
Tabulka 14 — Ukazatele rentability Pivovary Lobkowicz Group a. s. 2016-2018
Plzenisky
Prazdroj 2016 2017 2018 2019
ROS 2047 % | 2597% | 26,98 % | 27,65 %
ROA 1991% | 2569% | 3125% | 32,19%
ROE 59,63% | 83,79% | 69,66 % [ 70,13 %
Tabulka 15 — Ukazatele rentability Plzenisky Prazdroj a. s. 2016-2019
Budvar 2016 2017 2018 2019
ROS 12,91 % | 10,02 % 9,88 % 9,68 %
ROA 6,62 % 4,78 % 5,26 % 5,08 %
ROE 7,51 % 5,36 % 5,94 % 5,81 %

Tabulka 16 — Ukazatele rentability Budéjovicky Budvar n. p. 2016-2019
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3.4.6.2  Analyza ukazatela likvidity
PLG 2016 2017 2018
Current Ratio | 6272% | 6513% | 44,74 %
Quick Ratio | 56,26% | 60,75% | 40,67 %
Cash Ratio 254% | 198% | 072%

Tabulka 17 — Ukazatele likvidity Pivovary Lobkowicz Group a. s. 2016-2018

Ukazatele bézné likvidity poskytuji informace o poméru obéznych aktiv a kratkodobych
zavazki spoleCnosti. Vstupni udaje byly vymezeny stejnym zptisobem pro srovnatelnost

S jinymi spole¢nostmi.

Z tabulky ukazatelu likvidity PLG je patrné, ze v roku 2018 doslo k poklesu bézné likvidity

0 témét 18 %, ale tendence k poklesu byla zaznamenavana i u ostatnich pivovara v ramci dané

analyzy.
Plzensky
Prazdroj 2016 2017 2018 2019
Current Ratio 53,95% | 87,19% | 59,07% | 56,74 %
Quick Ratio 30,56 % | 62,36% | 37,44% | 36,82 %
Cash Ratio 3,10% [ 0,86 % 0,64 % 0,72 %
Tabulka 18 — Ukazatele likvidity Plzernisky Prazdroj a. s. 2016-2019
Budvar 2016 2017 2018 2019
Current Ratio 651 % 614 % 571 % 440 %
Quick Ratio 575 % 543 % 481 % 376 %
Cash Ratio 436 % 387 % 205 % 207 %

Tabulka 19 — Ukazatele likvidity Budéjovicky Budvar n. p. 2016-2019
Mirné negativnim signalem je to, Ze u ostatnich zavoda v roce 2019 nedoslo k vyraznému riistu
ukazateld likvidity, proto lze optimisticky predpokladat konsolidaci hodnot ukazatelt likvidity

spole¢nosti PLG v roce 2019 na trovni pfedchoziho obdobi.

Zavérem analyzy ukazateld likvidity je to, Ze vybrané spole¢nosti meziro¢né (od 2017) ztraceji
likviditu, coz v dlouhodob¢ perspektivé teoreticky muize vést k jejimu nedostatku, v ptipadé
PLG ke ztrat¢ investic nebo nasledujici snizeni ziskovosti, v nejhor§im piipadé i k caste¢né

ztraté vztaht vzhledem k zikaznikim nebo dodavatelam.

3.4.6.3

V ramci zkoumani ukazatelt aktivity Ize zaznamenat mirny meziro¢ni pokles doby obratu

Analyza ukazatelt aktivity

zasob, tzn. ze spolecnost se snazila optimalizovat své zasoby, ale vysledky nejsou dokonalé
z pohledu dob obratu zasob konkurentt, tento fakt, ze je doba obratu zavazka delsi, néz doba
obratu pohledavek, v ramci analyzy aktivity ukazuje, Ze finanéni rovnovaha spolecnosti je

ptijatelna.
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V roce 2017 se doba obratu pohledavek PLG zvysila 0 80 dni, v roce 2018 se tento ukazatel
vratil na aroven roku 2016, z ¢eho lze usoudit, Ze doslo k nestabilité inkasa pohledavek. Stejna
situace byla zaznamenana i u vybranych konkurentti spole¢nosti, ale hodnoty ukazateld aktivity

konkurentd jsou mnohem leps$i, a ve vysledka lze usoudit, Ze doSlo ke snizené efektivité

hospodaieni PLG.

PLG 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 0,62 0,60 0,58
Primérna doba
inkasa 127 207 126
Doba obratu
zavazku 278 386 340

Tabulka 20 — Ukazatele aktivity Pivovary Lobkowicz Group a. s. 2016-2018
Plzensky Prazdroj 2016 2017 2018 2019
Doba obratu zasob 0,05 0,05 0,04 0,04
Prumérna doba
inkasa 35 61 56 42
Doba obratu
zavazku 71 238 241 246

Tabulka 21 — Ukazatele aktivity Plzernisky Prazdroj a. s. 2016-2019
Budvar 2016 2017 2018 2019
Doba obratu zasob 0,28 0,29 0,27 0,25
Prumérna doba
inkasa 56 65 78 83
Doba obratu
Zavazki 92 89 79 102

Tabulka 22 — Ukazatele aktivity Budéjovicky Budvar n. p. 2016-2019

3.4.6.4

Meziro¢ni rust kratkodobych zavazka (celkem téméf o 20 %) zpusobil zvyseni ukazatelt

Analyza ukazatelti zadluzenosti

zadluzenosti spolecnosti, ale prakticky to mize znamenat, ze se spole¢nost snazi vyuzivat
levnéjsi kapital a snizovat své celkové danové zatizeni do uré¢itého poméru dluhu na celkovém
kapitalu, ale tento krok zaroven piinasi i vyssi véfitelské riziko a zménu pozadavkl investort

na vynosnost investovaného kapitalu.

Negativnim signalem je systematické snizeni poméru vlastniho kapitalu vici celkovym
pasivim, V porovnani s konkurenty PLG vykazuje finan¢ni nestabilitu, protoze vysoka
zadluzZenost v dlouhodobé perspektivé zpusobuje rust trokové miry a rizika bankrotu, tudiz

omezuje budouci manévrovaci prostor managementu spolecnosti.
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PLG 2016 2017 2018
Debt Ratio 4969% | 57,01% | 71,06 %
Equity Ratio 50,15% | 42,34% | 27,68 %
Kryti uroku -22,94 10,78 -49,83
Tabulka 23 — Ukazatele aktivity Pivovary Lobkowicz Group a. s. 2016-2018
Plzensky Prazdroj 2016 2017 2018 2019
Debt Ratio 64,87 % | 62,24% | 52,03% | 50,85 %
Equity Ratio 33,39 % 30,66 % | 44,86 % [ 50,85 %
Kryti uroki 33,65 49,73 48,12 57,67
Tabulka 24 — Ukazatele zadluzenosti Plzensky Prazdroj a. s. 2016-2019
Budvar 2016 2017 2018 2019
Debt Ratio 10,98 % 10,16 % 9,56 % 11,61 %
Equity Ratio 88,19 % 89,21% | 88,55% | 87,45%

Tabulka 25 — Ukazatele zadluzenosti Budéjovicky Budvar n. p. 2016-2019

3.4.7 Zavér finan¢ni analyzy

Vzhledem k vysledkim strategické analyzy, ma spolecnost Pivovary Lobkowicz Group a.s.
dostatecny potencial pro budouci vyvoj. Finanéni analyza naopak ukazuje na neefektivitu
spole¢nosti a finan¢ni nestabilitu. V porovnani s vybranymi konkurenty ma spole¢nost nejhorsi
vysledky. Kvuli tomu, ze nejsou k dispozici interni udaje a konsolidované ucetni zavérky za
minulé i soucasné obdobi, se bude pro nasledujici prognozy predpokladat Gspésny dopad
restrukturalizace, zvyseni efektivity vyroby, distribuce a marketingové komunikace, zlepseni
finan¢niho zdravi podniku a konkurenéni sily spoleCnosti. Mirné pozitivnim signalem celé
finan¢ni analyzy je meziro¢ni rust trzeb, ale z hlediska zadluzenosti by mél management
spole¢nosti nastartovat fadu opatieni pro dosazeni pifedchozich boda a realizovat vytcené
strategické cile. Pfi samotném ocenéni, V piipadé potfeby, budou pouzity udaje, které se

vztahuji k celkovému odvétvi vyroby alkoholickych napojii Zapadni Europy.

38



3.5 Finan¢ni plan

3.5.1 Generatory hodnoty

35.1.1  Trzby

Ve strategické analyze (kap 3.4) jiz byly rozebrany hlavni faktory, které mohou mit vliv na
vyvoj trhu piva CR a budouci trzby PLG. Finanéni analyza dopliiuje pfedchozi prognozy
perspektivnosti spole¢nosti v obdobi 2016-2018. Z toho duvodu, ze nejsou k dispozici
konsolidované ucetni zavérky a spolecnost v obdobi 2015-2016 provedla vyznamné zmény
ve struktufe a zpusobu financovani, v ramci finanéniho planovani nelze ud¢lat prognozu
generatort hodnot odpovidajicim zptisobem podle odborné literatury. Vstupnimi parametry pro
sestaveni finan¢niho planu a nasledujici ocenéni jsou velikost relevantniho trhu, prognéza
trznich podilt a trzeb spole¢nosti, prognoza ziskové marze a odhadu provozné potiebného
investované¢ho kapitalu do provozu vramci optimistického scénafe vyvoje globalniho

a lokalniho trha, uspésné restrukturalizace a stabilizace spolec¢nosti v obdobi 2020-2030.

Prodlouzené ¢asové rozmezi pro prognozu trzeb do roku 2030 bylo zvoleno pro modelovani
postupného zlepseni finan¢niho zdravi PLG v ramci optimistické verzi za predpokladu Gispésné
restrukturalizaci a dalsich transformaci, napt. zavedeni strategie budovani obchodni znacky,
zlepSeni image (napt. design vyrobku a webovych stranek, zlepSeni komunikace s vetejnosti
pomoci socialnich siti, ziskavani novych partnert pro razné kolaborace) nebo aplikace
inovacnich nastroju (napf. technologie blockchain pro sledovani logistickych nebo
zasobovacich fetézcti) v obdobi 2019-2021 a nasledné provedeni agresivnich reklamnich akei

jak pro cesky, tak i pro globalni trh.

V roce 2020, na zakladé odhadu vyvoje trzeb z budouciho vyvoje relevantniho trhu a trznich
podilt spolecnosti, lze piedpokladat snizeni meziro¢niho ristu trzeb orientacné o 30 %, ale
v obdobi 2021-2030 v ramci optimistické verze vyvoje spole¢nosti Ize modelovat stabilni rist

trzeb a zlepseni finanéniho zdravi spole¢nosti (viz. Tabulky 26 a 27).

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v tis. K<) 1175978 1200 825 1260 483 1241576 869 103
Tempo riistu

trzeb n/a 2,11 % 4,97 % -1,50 % -30,00 %

Tabulka 26 — Vyvoj trzeb Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2016-2020 (2019 a 2020 aproximace na zdkladé
strategicke analyzy)

39



Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby (v tis. K<) 973 395 1056 134 1108 941 1147 754 1182 186
Tempo riistu

trZeb 12,0 % 8,5 % 5,0 % 3,5% 3,0 %
Rok 2026 2027 2028 2029 2030
Trzby (v tis. K<) 1216 470 1250 531 1285 546 1321541 1357 223
Tempo riistu

trzeb 2,9 % 2,8 % 2,8 % 2,8 % 2,7%

Tabulka 27 — Odhad vyvoje trzeb Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2021-2030 (na zakladé strategické analyzy)

Finalni podoba vyvoje trzeb bude vypadat nasledujicim zptisobem:

Prognodza vyvoje trzeb (tis. K<)
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Graf 10 — Prognoza vyvoje trzeb PLG 2019-2030 (v tis. K¢) (Vlastni vypocty)

3.5.1.2

Prvnim krokem pro stanoveni ziskové marze je analyza minulého vyvoje Kkorigovaného
vysledku hospodaieni pfed odpisy a dani. Vypocet byl proveden podle doporu¢ené¢ho postupu,
ktery byl wvysvétlen vkap. 2.8.4 (Tabulka 3). Nasledujici tabulka minulého vyvoje
korigovaného provozniho vysledku hospodateni byla sestavena podle ucetnich zavérek PLG

a vykazuje meziro¢ni pokles provozniho vysledku hospodafeni a vliv jednorazového odpisu na

Prognoza ziskové marze

korigovany provozni zisk pfed odpisy a dani v roce 2018.

2028 2030

2032

Rok 2016 2017 2018
PVH -93 136 -164 286 -443 139
Trzby z prodeje DM a mat. 17 289 13 228 14 356
Zust. cena prod. DM a mat. 16 839 11702 13 809
KPVH pred dani -93 586 -165 812 -443 686
Odpisy 73 948 79 674 289 552
KPVH pred odpisy a dani -19 638 -86 138 -154 134

Tabulka 28 — Minuly vyvoj korigovaného provozniho vysledkii hospodaieni Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2016-2018
(viastni vypocty na zdaklade vyrocnich zprav PLG)
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Prognoza ziskové marzi PLG (Tabulka 30) je postavena na n¢kolika faktorech. V roce 2016
spole¢nost zadala rozvijet fransizy Snyt, koncepce restauraci zalozené na femeslng varenych
pivech a moderni gastronomie, teoreticky to mize mit pozitivni dopad na hospodaieni spole¢nosti
v budoucnu az prodej piva v on-trade segmentu bude opétovné rust a trh se stabilizuje v disledku
oziveni ekonomiky CR a EU od ekonomického $oku zptisobenym epidemii koronaviru. Snaha
spolecnosti posilovat export svych vyrobku je také skvélym predpokladem, ale na tento faktor bude
puasobit budouci vyvoj mezinarodniho dodavatelsko-odbératelského fetézce. Sortiment vyrobku

spolecnosti Ize povazovat za piijemny a docela siroky (viz. kap. 3.3.2).

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
KPVH pied

odpisy a dani -19638| -86 138 -154 134 -37 247 8 691 87 606 105 613 133 073
Trzby 1175978[1200825( 1260483| 1241576| 869 103| 973395( 1056 134| 1108 941
Ziskova marze | -1,67 %| -7,17 %| -12,23 %| -3,00 % 1%]| 9,00%| 10,00 %| 12,00 %
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
KPVH pted

odpisy a dani 133 073| 160 686 212794| 279788| 300127 321386 343601| 366450
Trzby 1108941(1147 754 1182186| 1216470 ' ggg 1285546 1321541| 1357 223
Ziskova marze 12 % 14 % 18 % 23 % 24 % 25 % 26 % 27 %

Tabulka 29 — Vyvoj a prognoza ziskové marzi Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2016-2030 (viastni vypocty)

V ramci optimistického scénare se bude predpokladat rovnéZ postupny rust ziskové marzi uz
od roku 2019, kdyby mé¢l management spole¢nost udé¢lat prvni kroky ke zlepSeni financni
situace a béhem 1. fazi do roku 2030 dojde K rustu ziskové marzi na troven 27 %. Téchto
hodnot Ize dosahnout naptiklad optimalizaci vyroby nebo posilenim marketingu a urcit¢ na
vyvoj ziskové marze bude mit vliv samotny vyvoj trhu. Otazka je, zda pozitivni. Nasledujici
graf 13 ukazuje ptedpokladanou dynamiku vyvoje provozni ziskové marze PLG v obdobi
2016-2030.

Provozni ziskova marze (v %)
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Graf 11 — Prognoza vyvoje provozni ziskové marzi PLG (v %) 2016-2030 (viastni vypocty a vypocty na zdkladé vyrocnich
zprav PLG)
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Pokud management spole¢nosti v ramci restrukturalizaci dokaze optimalizovat své naklady
a transformovat vnitrospolecenské procesy lze piedpokladat i vyssi hodnoty ziskové marze,
ale kvuli omezenosti historickych udaji 0 vyvoji spoleénosti na delsim ¢asovém horizontu

nelze piesné stanovit dynamiku jeho vyvoje.

3.5.1.3

Minuly vyvoj upraveného pracovniho kapitalu neposkytuje dostate¢né mnozstvi informace

Investice do pracovniho kapitalu

pro jeho prognozu. Pro vypocet koeficientu naroc¢nosti rustu trzeb na pracovni kapital byly
pouzity vzorce dle literatury profesora Matika (viz. kap. 2.9.4), ale na zakladé téchto udaju

nelze odhadnout vysi jednotlivych polozek pracovniho kapitalu.

Upraveny pracovni kapital (v tis. K¢) 2016 2017 2018
Kratkodoby finan¢ni majetek 19 569 23 252 7547
(+) Zasoby 49 767 51 312 45 089
(+) Pohledavky 413 575 689 558 442 175
(-) Netrocené zavazky 539 546 748 102 636 574
(+) Casové rozl. aktivni 66 191 64 036 43 947
(-) Casové rozl. pasivni 354 280 332
Upraveny pracovni kapital 9 202 79776 -98 148
Kwce -127 %

Likvidita 1.stupné 36 % 31 %] 12 %

Tabulka 10 — Vyvoj upraveného pracovniho kapitdlu Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2016-2018 (viastni vypocty na zdkladé
ucetnich vykazii PLG)

Z hlediska vyvoje polozky zasob lze uvést né€které potencidlni pfilezitosti pro optimalizaci

zasob, napt. modernizaci skladi, zménu infrastruktury, organizaci operativnich ¢innosti nebo

zlepseni systému kontroly.

ZmenSeni objemu netrocenych zavazkt by také mélo mit vliv na okamzitou likviditu
spolecnosti, tudiz na rast koeficientu naro¢nosti ristu trzeb na pracovni kapital. Jako disledek
epidemii koronaviru lze ocekavat pokles objemu pohledavek, zasob a zvyseni objemu
neuroc¢enych zavazkl vroce 2020, vroce 2021 pii uspé€sném dopadu provedenych zmén
hodnota upraveného pracovniho kapitalu dosahne svého minima a méla by se stabilizovat
b&éhem 1. fazi v obdobi 2022-2030 na urovni hodnot roku 2019.
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Graf 12 — Schematické zndzornéni dynamiky vyvoje upraveného pracovniho kapitalu PLG (v tis. K¢) 2016-2030 (viastni
vypocty a vpocty na zdklade vyrocnich zprav PLG)

3.6 Ocenéni podniku metodou DCF entity

Na zakladé toho, ze cilem této prace je stanoveni investi¢ni hodnoty spolec¢nosti Pivovary
Lobkowicz Group k datu 1.1.2021 a jelikoz nejsou k dispozici externi data spole¢nosti za
obdobi 2019-2020, postup ocenéni bude modifikovan podle dostupnych tdaji, stanovenych
piedpokladd, soucasnych ekonomickych podminek a budoucich zmén provedenych
managementem PLG pro zvyseni efektivity hospodafeni. Autor prace Si je rovnéz védom, Ze je
Vv piipad¢ ocenovani dcefiné spolecnosti vyclenit jako neprovozni majetek a poté je ocenit
zvlast, ale z dtivodu toho, Ze se jedna o bakalaiskou praci je ocenéni zjednoduseno tak, ze cela

skupina se ocenéni dohromady jako jedna spole¢nost.

Trzby spolecnosti za rok 2019 byly stanoveny v ramci strategické analyzy z progndzy vyvoje
relevantniho trhu a trznich podilu PLG, od roku 2019 ptedpokladané trzby vychazi z vlastni
progndzy tempa rustu trzeb pro obdobi 2019-2030. Z hlediska zmény dlouhodobého majetku,
se predpoklada 3% rist dlouhodobého majetku v obdobi 2018-2019, nasledny pokles o0 25 %
v roce 2020 a mirny meziro¢ni narist 0 2,5 % v obdobi 2021-2022 z pohledu na budouci vyvoj
trzeb PLG.
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PLG 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trzby (tis. K¢) 1241576] 869103 973395 1056134 1108 941

Riist trzeb 4,97 % -1,50 % | -30,00% | 12,00 % 8,50 % 5,00 %

DM (tis. K&) 1017429 1047952| 785964| 805613 825753 | 846 397

Obézna aktiva (tis. K¢) 494 811 509 655| 356 759| 399570 433533| 455210

Zména OA (tis. K¢) 14 844 -152 897 | -152 897 42 811 33 963 21 677

Net CAPEX (tis. K¢) n/a 30523 | -261 988 19 649 20 140 20 644

Reinvestice celkem n/a -122 374 | -414 885 62 460 54 104 42 320

Podil reinvestic na

trzbach n/a -10 % -48 % 6 % 5 % 4 %
Investovany kapital (tis.

K¢) 1116391|1149883| 857 316| 885527 912460| 937 439

Tabulka 31 — Odhad vysi nutného investovaného kapitdlu Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2018-2023 (viastni vypocty)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1147754 1182186 1216 470 1 250 531 1 285 546 1321541 1357 223

3,50 % 3,00 % 2,90 % 2,80 % 2,80 % 2,80% 2,70 %

867 557 889 246 911 477 934 264 957 621 981 561 1006 100

471 142 485 276 499 350 513 331 527 705 542 480 557 127

15932 14 134 14 073 13 982 14 373 14 776 14 647

21 160 21 689 22 231 22 787 23 357 23941 24 539

37 092 35 823 36 304 36 769 37 730 38 716 39 186

3 % 3 % 3 % 3 % 3 % 3 % 3%

961 786 986301| 1011347 1036930 1063162 1090057 1117526

Tabulka 32 — Odhad vysi nutného investovaného kapitdlu Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2024-2030 (viastni vypocty)

Z hlediska obé&znych aktiv situace se odlisuje tim, Ze v roce 2020 se ocekava pokles o0 30 %, ale
model tempa ristu obézného majetku se predpoklada stejny charakter vyvoje trzeb v obdobi
2021-2030. Po stanoveni zmény dlouhodobého (Net CAPEX) a obézného majetkit pomoci
souctu danych hodnot Ize stanovit vysi celkovych reinvestic, dalsim krokem je uréeni podilu
reinvestic na trzbach a vysi investovaného kapitalu spole¢nosti pomoci sou¢tu hodnot zmény

dlouhodobého majetku a obézného majetku navysenym 0 20 % pro nasledujici vypocet FCFF.
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3.6.1 Volné penézni toky

Pro vypocet byl pouzit vzorec, ktery byl uveden v kap. 2.12. Hodnoty volnych penéznich toka
(FCFF) jsou vysledkem ptedchozich kroka.

PLG 2018 2019|2020 2021| 2022| 2023
Trzby 1260483(1241576| 869 103|973 395|1056 134]1 108 941
Rust trzeb 497 %| -1,50%| -30,00 % | 12,00 % 8,50 % 5,00 %
Provozni ziskova marze | -12,23 %| -3,00 % 1,00% | 9,00% | 10,00% | 12,00 %
KPVH -154 134 -37 247 8691| 87606| 105613| 133073
Sazba dané (d) 19 % 19 % 19%| 19% 19 % 19 %
NOPAT -124 8491 -30170 7040( 70961 85547 107 789
Reinvestice nfa| -122374| -414885| 62460 54104 42320
|FCFE | n/a| 92203|421924| 8500 31443| 65469|

Tabulka 33 — Odhad volnych penéznich tokit pro metodu DCF entity Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2018-2023 (viastni
vypocty)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1147754] 1182186| 1216470| 1250531 1285546 1321541( 1357223
3,50 % 3,00 % 2,90 % 2,80 % 2,80 % 2,80 % 2,70 %
14,00 % 18,00 % 23,00 % 24,00 % 25,00 % 26,00 % | 27,00 %
160 686 212 794 279 788 300 127 321 386 343601 | 366450
19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
130 155 172 363 226 628 243 103 260 323 278 317| 296 825
37092 35 823 36 304 36 769 37 730 38 716 39 186

|  93063| 136540] 190324| 206334| 222593 239600| 257 639
Tabulka 34 — Odhad volnych penéznich tokii pro metodu DCF entity Pivovary Lobkowicz Group a.s. 2024-2030 (viastni

Vypocty)

3.6.2 Diskontni mira

Dalsim krokem pro stanoveni hodnoty spolec¢nosti je odhad primérnych vazenych nakladu
kapitalu. Koncepce vypoctu WACC byla charakterizovana v kap. 2.11. Dilezitym aspektem
stanoveni WACC je to, ze akcie PLG nejsou obchodovany na burze a velky pomér ciziho

kapitalu tvori kratkodobé zavazky.

Hodnota bezrizikové vynosnosti a aktualnost dané sazby byla ovéfena prozkoumanim udajt
ze Statistik Eurostatu (2020).

Odvétvova B byla stanovena na trovni 0,65 a rizikova prémie Kapitalového trhu na trovni 6,12

% podle tdaji na strankach profesora Damodarana (Damodaran, 2020).
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Koeficient beta pro zadluzeny podnik byl uréen dosazenim do vzorce (kap. 2.11):

B=0,65+ (1 +(1-0,19) * (0,3387/1)) = 1,03

Pii vypoétu nakladu vlastniho kapitalu (CAPM) byla rizikova piirazka CR modifikovana
koeficientem 2,8 kvili pfedpokladu vysoké volatility kapitalového trhu (Damodaran, 2020). Ve
vysledném vypoctu nakladi na vlastni kapital byly zarazeny i ptirazky za maly podnik (3 %) a
za nejisté vysledky restrukturalizace (8 %). Naklady na vlastni kapital byly stanoveny na trovni
20,16 %.

Re = 0,0086 + 1,03 * 0,0612 + 0,0071 * 2,8 + 0,03 + 0,08 = 0,2016

Naklady na cizi kapital byly uréeny na urovni 4,51 % podle stranek profesora Damodarana, ale
pro obdobi 2021-2023 tento parametr byl navysen 0 5 % z divodd zvysSeného rizika pro
véfitele, popt. investora na zakladé minulého vyvoje spole¢nosti. Dosazenim hodnot do vzorce
(viz. kap. 2.11) pro vypocet WACC diskontni mira pro metodu DCF entity byla uréena na
urovni 16,35 % pro obdobi 2021-2023 a 15,11 % v pribéhu zbytku 1. faze az do roku 2030.
Diskontni mira ve vysi 15,11 % byla rovnéz pouzita pro 2.fazi v ramci vypoctu pokracujici

vrwe

investora.

WACC2021-2023= 0,0951 * (1 - 0,19) * 0,3061 + 0,02016 * 0,6939 = 0,1635

WACC:2024-- = 0,0451 * (1 -0,19) * 0,3061 + 0,02016 * 0,6939 = 0,1511

WACC 16,35 % 15,11 %
Long Term Bond rate Rf 0,86 % 0,86 %
Equity risk Premium (SRP) 6,12 % 6,12 %
Country default spread 0,71 % 0,71 %
Inflace 2% 2%
Beta 1,03 1,03
Ptirdzka za maly podnik 3,0 % 3,0 %
Ptirazka za nejisté vysledky

restrukturalizace 8,0 % 8,0 %
Cost of Equity (Re) 20,16 % 20,16 %
E / (D+E) 69 % 69 %
Cost of Debt (Rd) 9,51 % 4,51 %
D/(D+E) 31% 31%
Tax Rate 19 % 19 %

Tabulka 35 — Vypocet WACC (viastni vypocty)
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

3.6.3 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota byla stanovena podle nasledujiciho vzorce, ktery vychazi z Gordonova
vzorce pro ocenovani akcii (OCEPO, 2020):

PH = (FCFr* (1 +g))/ (i—09)

(OCEPO, 2020)

FCF — volné penézni toky

g — tempo rtustu FCF

| — prekazkova urokova mira

Volny penézni tok vroku 2030 c¢inil 257 639 tis. K¢, tempo riustu penéznich toka bylo

odhadnuto na urovni 2,7 % na zakladé tempa ristu trzeb a vyvoje HDP. WACC pro 2. faze byl
stanoven na trovni 15,11 % stejné jako pro obdobi 2023-2030.

Po dosazeni vSech potfebnych hodnot do Gordonova vzorce byla vysledna pokracujici hodnota
(Terminal Value) odhadnuta na 2 132 126 tis. K¢.

3.6.4 Stanoveni hodnoty podniku

Investi¢ni hodnota Pivovary Lobkowicz Group byla stanovena v ramci optimistického scénare
rekurzivnim propo¢tem. Soucasna hodnota podniku v roce 2021 byla ur¢ena na trovni

1 022 562 tis. K¢, ucetni hodnota investovaného kapitalu v roce 2021 byla stanovena na urovni
885 527 tis. K&. Podil zpoplatnéného ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu ve
vysi 31 % (Damodaran, 2020).

Po odecteni piedpokladané vySe ciziho kapitalu byla vysledna investicni hodnota Pivovary

Lobkowicz Group na urovni equity k 1. 1. 2021 stanovena ve vysi 751 502 tis. K¢.
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4 Zavér

Cilem této bakalaiské prace bylo stanoveni investi¢ni hodnoty Pivovary Lobkowicz Group a.s.
k1. 1. 2021. Pro ocenéni byly pouzity externi udaje spolecnosti, jejich konkurentd a dat z
odvétvi, data z vefejné dostupnych statistik a databazi a elektronické ¢lanky, které jsou uvedeny

V seznamu pouzitych zdrojti.

Prvni ¢ast se zabyvala teoretickymi zaklady z oblasti ocenéni podniku. Prakticka c¢ast

obsahovala rizné analyzy a samotné ocenéni podniku pomoci metody DCF entity.

Strategicka analyza ukazala, Ze spole¢nost ma docela pfijemny potencial pro budouci vyvoj,
zvySeni své konkuren¢ni sily a udrzeni trzniho podilu v budoucnu, ale finan¢ni analyza
indikovala slabsi konkuren¢ni postaveni spolec¢nosti a zhorSeni celé fady finan¢nich ukazatel

béhem 2016—-2018.

Stanoveni investiéni hodnoty Vv ramci optimistické prognoézy vyvoje trhu, uspésné
restrukturalizace spole¢nosti a pozitivniho vyvoje celé ekonomiky bylo zvoleno na zakladé¢
nestabilni finanéni situace a minulych zmén struktury spole¢nosti v obdobi 2015-2016.
Podkladem pro aproximace hodnot spolecnosti pro obdobi 2019-2030 byly udaje 0 vyvoji
konkurentt spole¢nosti, informace z vetejnych zdroji a vlastni odhady vyvoje globalniho a
lokalniho trhtt v podminkach ekonomického Soku zpisobeného epidemii koronaviru.
Spole¢nost dosud nezvetejnila aktualni tcetni vykazy za posledni dva roky, proto finan¢ni plan
byl sestaven odhadem vyse investovaného kapitalu na zakladé prognozy vyvoje trzeb, prognozy

zmény dlouhodobého a obézného majetku.

V ramci neutralni a pesimistické prognozy vyvoje trhu a trzeb, pfi neuspéchu managementu
PLG provést potiebné kroky pro zlepseni finan¢nich vysledkd, spole¢nost se bude teoreticky
ztracet trzni podil na domacim a zahrani¢nich trhti, nasledkem je meziro¢ni pokles trzeb a ztrata

zakazniki, coz v dlouhodobé perspektivé pro jakoukoliv spole¢nost je cesta ke krachu.

Finalni ocenéni bylo provedeno pomoci vynosové metody DCF entity. Hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti byla stanovena ve vysi 751 502 tis. K¢. V uvodu vytyceny cil prace ,,0dhad

investicni hodnoty spolecnosti pomoci metody DCF entity” timto povazuji za splnény.
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Ventikalnialni analyza vzz 2016 2017 2018
TRZBY CELKEM 100% 100,00% 100,00%
Triby z prodeje vyrobkl a sluzeb 3,22% 5,16% 4,23%
Triby za prodej zboZi 96,78% 94,84% 95,77%
Vykonova spotreba 86,06% 92,31% 94,13%
Néklady vynaloZené na prodané zboZi 58,43% 61,41% 64,40%
Spotteba materidlu a energie 4,46% 4,07% 3,48%
Sluzby 23,17% 26,82% 26,25%
Aktivace (-) -0,42% -0,62% -0,58%
Osobni naklady 13,43% 16,86% 16,28%
Mzdové naklady 9,93% 12,62% 12,20%
Néklady na SZZP a ostatni naklady 3,50% 4,24% 4,08%
N_ék‘Vodorovné osa (hodnoty) — hlavni mFl’ika! 3,50% 5,16% 4,07%
Ostatni naklady 0,00% 0,00% 0,00%
Upravy hodnot v provozni oblasti 8,40% 8,82% 23,60%
Upravy hadnot dl. hmotného a nehmotného majetku 6,44% 6,89% 22,09%
Upravy hadnot dl. hmotného a nehmotného majetku - trvalé 6,29% 6,63% 22,18%
Upravy hodnot dl. hmotného a nehmotného majetku - dogasné 0,15% 0,26% -0,09%
Upravy hodnot zasob -0,44% -0,03% 0,01%
Upravy hodnot pohledévek 2,40% 1,96% 1,50%
Ostatni provozni vynosy 6,66% 7,19% 8,13%
Triby z prodaného dl. majetku 0,21% 0,13% 0,16%
Triby z prodaného materidlu 1,26% 0,97% 0,98%
liné provozni vynosy 4,44% 6,09% 7,00%
Ostatni provozni naklady 6,66% 3,62% 10,07%
Zustatkové cena prodaného dl.majetku 0,13% 0,05% 0,09%
Zustatkové cena prodaného materidlu 1,31% 0,92% 1,01%
Dané a poplatky 0,30% 0,11% 0,22%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pf.obdobi -0,78% 0,84% 0,49%
liné provozni néklady 5,70% 1,69% 8,27%
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) -8,22% -13,79% -35,37%
Vynosy z dl.finanéniho majetku - podily 0,00% 2,16% 0,00%
Vynosy z podild - ovlddand nebo ovladajici osoba 0,00% 2,16% 0,00%
Vynosoveé Uroky a podobné vynosy 0,54% 0,55% 0,55%
Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba 0,37% 0,39% 0,41%
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 0,17% 0,17% 0,15%
Nakladové uroky a podobné naklady 1,21% 1,18% 1,14%
Nakladové Uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici osob 0,83% 0,57% 0,39%
Ostatni nakladoveé Uroky a podobné naklady 0,38% 0,61% 0,76%
Ostatni finanéni vynosy 0,04% 0,17% 0,08%
Ostatni finanéni néklady 0,20% 0,56% 0,22%
Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) -0,83% 20,56% -0,74%
Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) -9,05% 6,77% -36,10%
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) -9,05% 6,77% -36,10%
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi {+/-) -9,05% 6,77% -36,10%
&isty obrat za getni obdobi 106,48% 129,49% 108,76%
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