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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku Tradi¢ni pivovar v Rakov-
niku, a.s. k31.12.2019. V prvni ¢asti diplomové prace jsou popsany zdkladni pojmy a
metody, které jsou dale vyuzity v praktické ¢asti diplomové prace. V druhé ¢asti prace
je predstavena spolecnost Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s., jejiz hlavni ¢innosti je pi-
vovarnictvi a sladovnictvi. Z vysledk( strategické a financni analyzy podniku mdzeme
predpokladat jeho nekonecné trvani, a tak bylo mozné provést stanoveni hodnoty po-
moci vynosové metody, konkrétné DCF entity. Ktomu bylo zapotfebi vyhodnotit gene-
rétory hodnoty podniku a sestavit jeho finanéni plan. Na zakladé vysledkd byla vypoc-

tena hodnota podniku k 31.12.2019 ve vysi 676 135 tis. KC.

Klicova slova

Ocenéni podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, finan&ni analyza, generdtory

hodnoty, financni plan

Abstract

The aim of this Master thesis is to determine the value of the company Traditional
Brewery in Rakovnik, a.s. as of 31.12.2019. The first part of the thesis describes the basic
concepts and methods, which are further used in the practical part of the thesis. In the
second part of the assignment, the practical part, the company Traditional Brewery in
Rakovnik, a.s., is introduced, whose main activity is brewing and malting. Based on the
results of the strategic and financial analysis of the company we can assume its infinite
duration, it was possible to determine the value using the income method, specifically
the DCF entity. To do this, it was necessary to evaluate the generators of the company's
value and compile its financial plan. Based on the results, the value of the company as
of 31 December 2019 is in the amount of 676,135 thousand CZK.

Key words

Business valuation, business value, strategic analysis, financial analysis, generators of

value, financial plan
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Uvod

Tématem diplomové prace je ocenéni podniku Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s. Cilem
prace je ocenit spolec¢nost na Urovni jeji trzni hodnoty, tedy hodnoty, kterou by byl
ochoten zaplatit bézny zdjemce na trhu. DGvodem volby tohoto tématu je mdj blizky
vztah k finan¢ni sféfe podniku a spatfovani pfinosu tohoto tématu do budoucna. Volba
podniku také neni nahodild. Pivo znacky Bakalar, které zmifiovany podnik vyrabi, je u

nas doma jednim z nejoblibenéjsich.

Samotna prace bude rozdélena na dvé ¢asti, Cast teoretickou a &ast praktickou. V teo-
retické ¢asti préace bude vénovéna pozornost zakladnim pojm{m a vysvétleni postupu
pfi stanovovani hodnoty podniku. Dale budou predstaveny jednotlivé analyzy, které
jsou vychodiskem pfi stanoveni hodnoty. Jedna se o analyzu strategickou, kterd hod-
noti makrookoli a mikrookoli podniku, a analyzu financni, kterd hodnoti finané&ni zdravi
podniku. Nasledné bude vysvétleno, co se rozumi provozné nepotfebnymi aktivy spo-
le¢nosti. V dalsi kapitole teoretické &asti budou vysvétleny hlavni generatory hodnoty,
které jsou zakladem pro stanoveni samotné hodnoty podniku. Té bude vénovana po-

s v s

sledni Cast teoretické Casti.

V praktické Casti prace bude na Uvod pfedstavena spole&nost Tradi¢ni pivovar v Ra-
kovniku, a.s. V dalSich ¢astech budou provedeny kroky potfebné ke stanoveni hodnoty

podniku tak, jak byly predstaveny a strukturovany v teoretické ¢asti této prace.

Pfi hodnoceni strategické situace podniku bude provedena PEST analyza a Porterova
analyza péti trznich sil. Bude zde také pfihlédnuto k aktuainimu vyvoji ohledné pande-
mie onemocnéni COVID-19. Financni situace podniku bude analyzovana na zakladé
Udajl z vyrocnich zprav za roky 2015-2019. Vyhodnoceni péti predchozich let je jiz do-

stacujici pro kvalitni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Rozdéleni aktiv na provozné potfebnd a nepotifebnd je dalsim krokem, ktery bude
v praktické ¢asti proveden. To je dllezité pro stanoveni, vyhodnoceni a predikovani ge-
neratord hodnoty podniku, na jejichz zdkladé je sestaven financni plan spolecnosti.
Poslednim krokem je stanoveni hodnoty podniku, kterd bude stanovena pomoci vyno-

sové metody DCF entity.
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1 Zakladni pojmy

Cilem diplomové prace je zjisténi hodnoty podniku Tradi¢ni pivovar v Rakovniku a.s.
Aby bylo mozné hodnotu podniku stanovit, je nejprve nutné vymezit potfebné pojmy

z teoretického hlediska.

1.1 Podnik

Jako prvnije nutné vysvétlit pojem podnik. Jak uvadi Marik ,Podle nékterych autord Ize
podnik definovat jako jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které zpravidla existuji

velmi mdlo transparentni trhy.” (Mafrik, 2018 str. 17)

Pojem podnik byl také uvadén v zdkoné ¢. 40/1964 Sb. Obclansky zakonik. Tento zakon
byl vsak nahrazen tzv. novym obdanskym zakonikem, tedy zakonem &. 89/2012 Sb. Ob-
C¢ansky zakonik. Novy ob&ansky zdkonik jiz neuzivd pojmu podnik, ale nahradil jej po-
jmem obchodni zavod. Ten je definovan v zakoné v § 502 jako organizovany soubor
jmeéni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti.

Ma se za to, Ze zavod tvofi vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.

V podstaté by se dalo fict, Ze podnik predstavuji aktiva spolecnosti. Je vSak nutné si
uvédomit, Ze v aktivech spole¢nosti nenajdeme napfiklad zameéstnance podniku, ktefi
jsou také vyznamnou soucasti podniku. Zameéstnanci jsou tim faktorem, diky kterému

podnik funguje tak jak ma.

1.2 Hodnota podniku

Dalsim dllezitym pojmem, ktery je tfeba objasnit na zacatku této diplomové préace, je

pojem hodnoty podniku.

Hodnota podniku miZe byt velmi subjektivni. Odviji se od momentalnisituace, ve které
se podnik nachéazi, a ta mizZe byt ovlivnéna i souc¢asnym vedenim. V hodnoté podniku
je také promitnuta budouci situace podniku. Tou je myslen napfiklad ocekavany zisk

v nasledujicich letech.

Mafik definuje hodnotu podniku takto: ,Hodnota podniku je tedy dana olekavanymi
budoucimi prijmy (bud'na drovni viastnikd, nebo na drovni vsech investort do podniku,

tj. vlastnikd i vériteld) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich souc¢asnou hodnotu.

(Mafik, 2018 str. 11)



Hodnotu podniku Ize rozdélit na hodnotu brutto a hodnotu netto. ,Brutto hodnota, tj.
hodnota podniku jako celku nahlizi na hodnotu jak optikou viastnika, tak véritele s tim,
Ze obchodni zakonik rozumi brutto hodnotou obchodni majetek, resp. jméni. Netto
hodnota reprezentuje hodnotu podniku pro viastniky, prfedstavuje v podstaté hodnotu
viastniho kapitalu. Obchodni zakonik vymezuje netto hodnotu jako ¢isty obchodni ma-

jetek nebo viastni kapital.” (Vachal, a dalsi, 2013 str. 131)
Dle mezindrodnich ocenovacich standard( existuji nasledujici standardy hodnoty:

e Trzni hodnota

e Trznindjemné

e Spravedlivd hodnota
e Investi¢nihodnota

e Synergickd hodnota

e Likvidacni hodnota

V nasledujici ¢asti budou nékteré z hodnot blize vysvétlieny.

1.2.1Trzni hodnota

Jednou z moZnosti hodnoty, ktera je pouZita pro stanoveni hodnoty podniku je trZznf

hodnota. Tato hodnota bere v Uvahu bézného zajemce na trhu.

Dle Evropské skupiny odhadcovskych asociaci TEGoVA (The European Group of Valuers
Association) je trzni hodnota definovédna jako ,Odhadovand ¢astka, za kterou by se mél
majetek vyménit v den ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodejcem jed-
najicimi nezavisle na sobé po radném uvedeni na trh, kdy strany jednaly védomé, obe-

zfetné, a aniZ by byly pod natlakem.” (TEGOVA, 2016 str. 13)[Vlastni preklad]

Jako ochotny kupujici a ochotny prodejce jsou povazovany strany v takovém pfipadé,
Ze neni ani na jednu stranu vyvijen natlak. Jako nejbéznéjsi pfiklad, ktery by tomuto
odporoval miZzeme povazovat majetek v drazbé, do které se dostal z dlivodu exekuc-
niho pfikazu. Potom je velmi pravdépodobné, ze prodavajici v tuto chvili nemdze byt

oznacovan za ochotného k tomuto prodeji.

1.2.2 Spravedliva hodnota

Jak uvadi Mafik (2018 str. 22),spravedliva hodnota je takova hodnota, za kterou by bylo

o

spravedlivé, aby byl podnik preveden mezi konkrétni dvojici subjektd." Jedné se tedy



o0 hodnotu, kterd na hodnotu podniku pohlizi z hlediska konkrétniho kupujiciho nebo

vlastnika.

Dle IVS ,spravedliva hodnota vyZaduje stanoveni ceny, ktera je spravedliva mezi
dvéma konkrétnimi, uréenymi stranami se zohlednénim pfislusnych vyhod nebo nevy-
hod, které kazda z nich bude ztransakce mit.” (International Valuation Standards

Council, 2017)

Jak Mafik dale uvadi, rozdil mezi trzni hodnotou a spravedlivou hodnotou je v tom, Ze
spravedliva hodnota jiz uvazuje dva konkrétni subjekty, zatimco trzni hodnota uvazuje
vsechny subjekty na daném trhu. Ve spravedlivé hodnoté tedy mohou byt zahrnuty

faktory, které v trzni hodnoté promitnuty byt nemohou.

1.2.3 Investicni hodnota

V pfedchozich definicich hodnoty byla hodnota stanovovdna na zakladé trhu, i kdyz
v pfipadé spravedlivé hodnoty jiz konkrétnéji nez v pfipadé trzni hodnoty. Investi¢ni
hodnota je rozdilnd v tom, Ze uvaZuje jiZz dva konkrétni subjekty, které mezi sebou ob-
chod provedou. Uvazuje také budouci uzitek kupujici spolecnosti, tedy budouciho

vlastnika podniku. (Mafik, 2018 stranky 22-23)

1.3 Postup p¥i ocenovani podniku

Neni zddné pevné prfedepsané pravidlo, jak postupovat pfi hodnoceni podniku. Zalezi
totiz natom, za jakym Ucelem a pro koho je hodnota stanovovana ¢i jakd je dostupnost

dat pro stanoveni hodnoty.
.V obecné roviné vsak doporucujeme nasledujici postup:

1) Sbérvstupnich dat
2) Analyza dat
a) Strategickd analyza
b) Financnianalyza pro zjisténi financniho zdravi podniku
¢) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna
d) Analyza a prognéza generatord hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zakladé generatori hodnoty, nebo alespori otesto-
vani schopnosti podniku tvofit v budoucnosti hodnotu na zakladé genera-
toru hodnoty

3) Sestaveni financniho planu



4) Ocenénf
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

c) Souhrnné ocenéni” (Mafik, 2018 str. 71)
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2 Strategicka analyza spolecnosti

Jakjiz bylo zminéno, hodnota podniku neni pfedstavena pouze aktivy, které se ve spo-
le¢nosti nachdzi, ale je urcena také situaci podniku. K vyhodnoceni situace podniku je
dobré vyuzit strategické analyzy. V té je hodnocena spole¢nost z pohledu makropro-
stfedi a mikroprostredi podniku. Prostfedi, ve kterém spolecnost plsobi ma na jeji vy-
voj znacny vliv. Je proto dobré okolnosti plsobici na spolec¢nost dobre znat, zejména
z dlvodu budoucich vlivl na spolecnost. V oblasti makroprostredi podniku jsou hod-
noceny vlivy vnéjsiho prostfedi na podnik. K hodnoceni této situace je nejéastéji vyu-
Zzivana PEST analyza. V oblasti mikroprostfedi podniku se pak zaméfujeme na faktory,
které mdze podnik néjakym zplsobem sdm ovlivnit. Za timto Uc¢elem je nejvhodnéjsi

pouzit Porterovu analyzu péti trznich sil.

2.1 PEST analyza

PEST analyza pomahda k analyze makrookoli podniku. Hodnoti okoli z pohledu poli-
ticko-legislativnich faktor(, ekonomickych faktord, socidlnich faktorl a technologic-

kych faktord.
Politicko-legislativni faktory

Jako politické faktory se oznacuji takové, kterymi stat ovliviiuje podnikdni spole¢nosti.
Jak zmifiuje Karlicek podnikdni je statem regulovdno jiz dlouho. Mira regulace je v kaz-
dém staté jind. Tyto regulace mohou napfiklad omezovat vstup novych subjektd na
trh, coZ tyto subjekty povaZzuji za negativni faktor. Na druhou stranu mohou mit tyto
regulace pozitivni vliv na subjekty, které jiz na trhu plsobi, protoze se tim snizuje riziko

vstupu nového konkurenta na trh. (Karlicek, 2018 str. 62)

Faktory legislativni vychazeji z pravnich predpisd statu. Mezi zakladni ,pravni predpisy
patri:
e Zakladni, napf.
o Obchodni pravo
o Pracovnipravo
o Obcanské pravo
o Trestnipravo
e Specifické, napfr.

o Regulace cen,



o Regulace hospodarské soutéze
o Kontrola znecistovani Zivotniho prostredi

o Investi¢ni pobidky.” (Dvoracek, 2012 str. 11)
Ekonomické faktory

Mezi tyto faktory patfi faktory zpdsobené vlivem ekonomiky, at uz statni i celosvétové.
Mezi zakladni ukazatele ekonomiky, které mohou byt v této oblasti sledovany, patfi
zejména na statni Urovni ukazatel HDP, ukazatel nezaméstnanosti a inflace. Vyznam-
nym ekonomickym faktorem je také cyklus a faze ekonomiky, ve které se v.danou chvili
nachazi. Tento faktor mize napfiklad pomoci predikovat, jak se bude vyvijet budouci

poptavka.
Socialni faktory

Demografické rozlozeni populace &ijeji vzdélani jsou faktory, které patfi mezi socialni
faktory. | tyto faktory vyznamné ovliviiuji mozny vyvoj poptavky po produktech. Do této
skupiny mdzeme zahrnout také Zivotni styl obyvatelstva. V poslednich letech je napfi-
klad kladen vétsi dlraz na zdravy Zivotni styl. Lidé se snazi vice cvicit a hlidat si slozenf
potravin, které jedi. Sledovani socidlnich faktord mGze spole¢nosti napomoci k zamé-

feni se na nové trhy nebo pfizplsobit své produkty novym pozadavkdm zékaznikd.
Technologické faktory

Technologické faktory by se daly v poslednich letech povaZovat za faktory s velmi vy-
znamnym vlivem na spolec¢nost. JiZ vice let se mluvi o tzv. 4. primyslové revoluci. Celé
prostfedi a zejména podniky jsou ovliviiovdany novymi technologiemi, jako je uméla
inteligence, diky které je mozné nékteré procesy vice i zcela automatizovat.

ivdni novych inovaci mize znamenat velmi vyznamnou konkurenéni vyhodu. Diky

Vyuzivan

té se mlzZe podnik vymezovat od ostatnich podnik({ na trhu.

2.2 Porterova analyza péti trznich sil

Porterova analyza péti trznich sil se, jak jiz z nazvu vyplyva, zaméruje na analyzu mi-
kroprostredi z hlediska 5 faktord.

e Stavajici konkurence

e Vyjednavaci sila dodavateld

e Hrozba substitutl

e Hrozba vstupu novych konkurent@
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e \Vyjedndvacisila odbératell

Obrazek 1 - PorterGiv model péti trZznich sil

Vyjednévaci

sfla
dodavatell

\
\
VyJecser:vaa Stdvajicf Hrozba
konkurence substitutl

odbératell

_
)
Hrozba
vstupu

novych
konkurentd

Stdvajici konkurence

Pomoci zhodnoceni stavajici konkurence mize spolecnost zjistit, zda je jeji pozice na
trhu lepsi, horsi ¢i srovnatelnd s pozici konkurence. Tuto pozici mGze spolecnost ovliv-
nit svymi rozhodnutimiv dal$im smérovani spolecnosti, kdy mize vyuzit napriklad no-

vych technologii k vyrovnani pozice s konkurenci &i k jejimu pfedcent.
Vyjednavaci sila dodavatelt

Dodavatelé mohou vyznamné ovlivnit kone&né zisky dané spolecnosti. Vyjednavaci
sila dodavatell mizZe byt vysokd, pokud jsou dodavatelé schopni zvysit ceny svych
vyrobk(d a podnik nemé moznost koupé od jiného dodavatele pfi zachovanistejné kva-
lity. Znamena to tedy bud nutnost zvyseni ndkladd na vyrobky nebo snizeni kvality vy-

robkd.
,Skupina dodavatell je silnd, pokud plati ndsledujici:

e QOdvétvidominuje nékolik spolecnostia je koncentrovanéjsineZ odvétvi, ve kte-
rém prodava.

e Dodavatel neni povinen soutéZit s jinymi nahradnimi vyrobky pro prodej v pra-
myslu.

e Primysl neni ddlezitym klientem skupiny dodavateld.

e Produkt dodavatele je vyznamnym vstupem pro odbératelovo podnikani.
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e Produkty skupiny dodavatell jsou diferencované nebo existuji naklady na
zménu dodavatele
e Skupina dodavatell predstavuje vérohodnou hrozbu dopredné integrace”

(Porter) [vlastni preklad]
Hrozba substitutl

Dalsim vyznamnym faktorem jsou mozné substituty vyrobk(. V nékterych odvétvich
existuje substitutd vice, v jinych méné. Je ale ddlezité védét, jaké produkty mohou byt

substituty pro vyrobky spole¢nosti.
Vyjednavaci sila odbératell

O velké vyjednavaci sile odbératell hovoiime tehdy, pokud jsou schopni ovlivnit cenu
za kterou nase produkty nakupuji. Jak uvadi Blazkova (2007 str. 59), mohou k tomu pfi-

spét napfiklad tyto faktory:

e Malo kupujicich

e (QOdbératelé nakupuji ve velkém objemu

o Nase vyrobky jsou standardni

e Nizké ndklady pro odbératele na zménu dodavatel(

e Odbératelé maji vSechny potfebné informace
Hrozba vstupu novych konkurenta

Vstup novych konkurentl na trh je pro jiz fungujici spolecnosti na trhu hrozbou
zejména z ddvodu vlivu na budouci cenu. Pokud vstoupi na trh novi konkurenti, bude
to znamenat zvyseni nabidky a tim miZe nastat cenové véalka s konkurenci.

,Zajimaji nas napf. tyto otazky:

o Existuji, ¢i neexistuji bariéry vstupu na trh?
e Jak vysoké naklady jsou spojené se vstupem na tento novy trh?

e Jaky je pfistup k distribuc¢nim ¢lankGm?” (Blazkové, 2007 str. 58)
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3 Financni analyza

Financni oblast podniku je dalsi dlleZitou oblasti, kterou je potreba zanalyzovat pro
to, aby bylo mozné stanovit jeho hodnotu. Ke zanalyzovani financni situace podniku se
vyuziva finanénich vykazd spole¢nosti, na jejichz zdkladeé je mozné stanovit klicové fi-

nancni ukazatele, které ndm pomohou urcit hodnotu spolecnosti.

Financni analyzu je tfeba provadét kvili budoucimu rozhodovani o smérovani spolec-
nosti. Diky finan¢ni analyze mlzeme také zhodnotit, jak si firma vedla ve sledovaném

obdobl.

3.1 Financni vykazy

Mezi zakladni finan&ni vykazy patfi rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tyto vykazy ma po-
vinnost sestavovat kazda Ucetni jednotka, pficemz jejich rozsah se odviji od velikosti
Ucetni jednotky. Dalsimi vyznamnymi financnimi vykazy je vykaz cash flow, pfehled o
zménach ve vlastnim kapitdlu a priloha Ucetni zavérky. | u téchto prehled( je jejich
rozsah &i povinnost vykazovani zavisla na velikosti Ucetni jednotky. Pfesna specifikace

povinnosti vykazovani vychazi z vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Zatimco rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow zobrazuji stavajici financni si-
tuaci podniku, pfehled o zménach ve vlastnim kapitalu a pfiloha Gcetni zdvérky umoz-
nuji vysvétleni nékterych polozek téchto vykaz(. Dle vyhldsky ¢. 500/2002 Sb. priloha
vysvétluje a doplfiuje informace obsaZzené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Pfehled o
zmeénach vlastniho kapitdlu je pak dle této vyhlasky rozpisem polozky ,A. Vlastni kapi-
tal" z rozvahy a podavéa informaci o usporadani jeho polozek, které vyjadruji jeho cel-

kovou zmeénu za Ucetni obdobi.

3.1.1 Rozvaha

Jak jiz bylo v Gvodu této podkapitoly zminéno, jednim z hlavnich Ucetnich vykaz( je
rozvaha. Povinnost sestavovat rozvahu ma kazda ucetni jednotka. Malé a mikro Ucetni
jednotky mohou rozvahu sestavovat v tzv. zkraceném rozsahu. Vzhledem k tomu, ze
v praktické ¢asti této prace bude analyzovéana spolecnost, kterd svou velikosti odpo-

vida velké Ucetni jednotce, budeme se blize zabyvat rozvahou v rozsahu plném.

Rozvaha je rozdélena na dvé &asti — na aktiva a na pasiva. Aktiva spole¢nosti predsta-

vuji veskery jeji majetek. Ve vykazu je tento majetek rozdélen na dlouhodoby majetek,
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kratkodoby majetek neboli obézna aktiva a pfechodny majetek. Pasiva spole&nosti pak
predstavuji zdroje, kterymi je majetek spolecnosti financovan. Zdroje financovani jsou

rozdéleny na vlastni kapital, cizi kapital a prechodna pasiva.
Z hlediska ocernovani podniku je dobré se zamérit na nasledujici.

e Stavavyvoj bilancni sumy
e Struktura aktiv
e Struktura pasiv

e Vzdjemny vztah mezi aktivy a pasivy (Mafik, 2018)

3.1.2Vykaz zisku a ztraty

Ve vykazu zisku a ztraty jsou sledovany ndklady a vynosy, které spole¢nost realizovala
za uplynulé obdobi. Sestavenim vykazu zisku a ztraty zjistime, jestli spole¢nost za
uplynulé obdobi hospodafila se ziskem ¢i se dostala do ztraty. Pro potfeby ocefiovani
podniku je vhodné zameéfit se na to, jaky podil na trzbach maji jednotlivé polozky a
porovnat tento vysledek s vysledky konkurenénich podnik{. Dale je vhodné se zaméfit
na to, jak velky vliv jednotlivé polozky maji na vysledek hospodateni. Na ty polozky,

jejichz vliv mlzeme povazovat za vyznamny, je vhodné se zaméfit podrobnéji.

3.1.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow je tfetim z vyznamnych vykaz( spolecnosti. Spole¢nost v ném zachy-
cuje pfijmy a vydaje za urcité obdobi. Existuji dvé metody sestavovani tohoto vykazu.
Prvni z nich je metoda pfima, kterd zachycuje skutecné pfijmy a vydaje spole&nosti
(pohyby na Gctech ¢i v pokladné). Druhou moznosti sestaveni je pak metoda nepfima,
kterd je zaloZena na prevedenizisku z vykazu zisku a ztraty na vysledek cash flow. Toho
je dosazeno rGznymi kroky. Mafik (2018) tyto kroky souhrnné oznacuje jako Upravu o

rozdily mezi naklady a vydaji a mezi vynosy a pfijmy.

3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Jak bylo zminéno jiz v kapitole rozvahy, pro ocefiovani podniku je vhodné sledovat, jak
se nejen rozvaha, ale i dalsi vykazy spolecnosti, vyvijeli v ¢ase. Ktomu ndm pomUze
analyza absolutnich ukazatell. Mezi zakladni metody této analyzy patfi horizontalni a

vertikdIni analyza.
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Horizontalni analyza umoZzfiuje porovnat vyvoj jednotlivych poloZzek v letech. Ziskame
tedy predstavu o tom, zda dand poloZka rozvahy rostla ¢i klesala. Ktomu, abychom

zhodnotili, jak vyznamna je dana poloZka, slouZi vertikalni analyza.

Jakjiz bylo zminéno v kapitole 3.1.1 Rozvaha, je také vhodné sledovat vzdjemny vztah
mezi aktivy a pasivy. Pro toto zhodnoceni je dobrym vychodiskem pravé vertikalni ana-

lyza.

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Jak jiz z oznacleni této kategorie ukazateld vyplyva, tyto ukazatele vychazeji z vypoctu
poméru dvou poloZek. Tyto ukazatele mizZzeme rozdélit do dalSich podkategorii a to

konkrétné:

e Ukazatele rentability
e Ukazatele likvidity
e Ukazatele zadluZzenosti

e Ukazatele aktivity

Jednotlivé skupiny ukazatel(l si dale rozebereme podrobnéji.

3.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability ndm pomahaji k zhodnoceni finanéni situace podniku z pohledu
jeho ziskovosti. Proto se tedy bude v téchto vypocltech pracovat se ziskem spolecnosti

vjeho rlznych forméch, které vychazeji z vykazu zisku a ztraty spolecnosti.
Rentabilita aktiv

Jednim z ukazatell rentability, které je vhodné zminit, je ukazatel rentability aktiv.

EBIT
ROA = -
aktiva

Tento ukazatel vypovida o tom, jaka je vynosnost celkového vioZzeného kapitalu. U to-
hoto ukazatele je mozné pouZit i jeho modifikaci, a to v podobé nahrazeni celkovych
aktiv ve jmenovateli investovanym kapitdlem. Pak mizeme zhodnotit ziskovost inves-

tice.
Ziskova marze

Ukazatel ziskové marze byva téz oznacovan jako ukazatel rentability trzeb. Tento uka-

zatel je vhodné porovnat s konkurenénimi podniky, aby bylo mozné zhodnotit, jak si
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stoji podnik v konkurenénim prostfedi z hlediska Uspésnosti podnikani. (Kndpkova, a

dalsi, 2017 str. 100)

EBIT
trzby

| vtomto pfipadé je vhodné pouzit zisk na Urovni provozu, nebot tim ziskdme lepsi

vypovidaci schopnost ukazatele pfi porovnavani s konkurenénimi podniky.
Rentabilita viastniho kapitalu

Dosud jsme do pomé&ru rentability davali do Citatele provozni vysledek hospodareni.

Pokud ale pocitame rentabilitu vlastniho kapitalu, je vhodnéjsi pouzit zisk po zdanéni.

ROE — EAT
VK

Na Urovni zisku po zdanéni jsou jiz uspokojeni véfitelé a jedna se tedy o zisk, ktery
zUstdva v podniku. Tento ukazatel vypovida o tom, jak dobre byl zuzitkovany kapital
drZzeny ve spolecnosti, at uz se jedna o zakladni kapitadl ¢i zisk minulych let. Obecné je
tento ukazatel uplatnovan napfiklad pfi vyhodnocovani Uspésnosti podnikani. Pokud
je procentudlni vynosnost vypocitana timto ukazatelem nizsi, nez napriklad procentu-
alni vynosnost ze statnich dluhopisd & na spoficich Uc¢tech bank, pak podnikani sub-

jektu nenf efektivnim.
Rentabilita Gplatného kapitalu

Jako Uplatny kapitadl oznacujeme takovy kapital, ze kterého je placeny Urok. Jedna se
tedy o veskeré Urocené zdvazky a také o vlastni kapital, nebot vlastnici podniku poza-
duji vynos, ktery midzeme z pohledu celého podniku vnimat jako Urok, ktery je tfeba

zaplatit.

EBIT
uplatny kapital

ROCE =

3.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity vypovida o tom, jak je spolecnost schopna dostat svym kratkodobym

zdvazkdm:. Likviditu m@zeme rozdélit do tfech kategorif:

e Likvidita Ill. stupné — bézna likvidita
e Likvidita Il. stupné — pohotov4 likvidita

e Likvidita I. stupné — okamzitd likvidita
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Vypocet likvidity je zalozen na porovnani kratkodobych zavazkd a obéznych aktiv
v rlznych specifikacich. Co se tyCe kratkodobych zdvazk(, je doporu¢eno v tomto pfi-
padé pouZit pouze kratkodobé zavazky, které nejsou Urolené. SloZzeni ob&znych aktiv

pouzité ve vypoctu zalezi na tom, jakou likviditu chceme vypocditat.

Bézna likvidita

Diky bézné likvidité mizeme fict, jak velka ¢ast kratkodobych zavazk( je pokryta obéz-
nymi aktivy. Z hlediska struktury obéZnych aktiv, které pouZijeme, je vhodné se zamérit
na zasoby a na pohledédvky spolecnosti. V zdsobach mizeme evidovat i takové po-
lozky, které jsou ale jiz nepouzitelné. Proto je vhodné tyto polozky do vypocltu nezapo-
¢itavat. Stejné tak je vhodné upravit vysi pohledavek. Ty zase mohou obsahovat po-

hledavky, které jsou jiZz nevymahatelné, a tak by se neméli do vypocltu pouzivat. Vysle-

dek doporucené vyse bézné likvidity je v rozmezi 1,5-2,5. (Kndpkova, a dalsi, 2017)

obézna aktiva

likvidita bézna =
HOPLALEa BeIna = atkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita ve vypoctu jiz neuvaZuje zasoby spolecnosti. Doporucena vyse to-
hoto ukazatele je v rozmezi 1-1,5. Pokud by spolecnost méla méné prostredkd v téchto
C¢astech obéznych aktiv, nez co ma v kratkodobych zavazcich, mohl by to pro ni byt
problém z ddvodu nedostatecné schopnosti dostat svym zavazk@m. Pokud by byla
pohotova likvidita naopak nedmérné vysoka, indikovalo by to neefektivni vyuziti obéz-

nych aktiv. (RG¢kova, 2019 str. 59)

penéini prostredky + KFM + pohledavky

likvidita pohotova = kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita bere v Gvahu uz jen ty nejlikvidnéjsi prostfedky z obéznych aktiv.
Mezi takova aktiva mizeme poditat penézni prostredky a také kratkodoby finanéni ma-
jetek, jako jsou obchodovatelné cenné papiry ¢i Seky. Nékteri autofi do pomeéru v likvi-
dité . stupné davaji pouze penézni prostfedky, aby byla zachovdna co nejvétsi likvid-
nost polozek. Doporucend vyse ukazatele je vrozmezi 0,9-0,5. Dle metodiky minister-

stva prdmyslu a obchodu je dolni mez jesté nizsi, a to konkrétné 0,2. (Rac¢kova, 2019

str. 59)

penézni prostredky + KFM

likvidit N
Heviaita penezil kratkodobé zavazky
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3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti hodnoti, jak velkd ¢ast podniku je financovana cizimi zdroji.
Z hlediska zadluZzenosti se hodnoti celkova zadluZzenost podniku a mira zadluzenosti
podniku. Ukazatel celkové zadluZzenosti podniku ndm napomaha ke zjisténi, jak velké
riziko spolecnost podstupuje. Ukazatel je mozné také vyuzit ke zhodnoceni moznosti
zvySeni zisku spole&nosti s pomoci vyuZiti ciziho kapitdlu. Doporuc¢end hodnota uka-
zatele se pohybuje mezi 30-60 %. Nelze ovSem tvrdit, Ze tato hodnota plati pro
vsechny spolelnosti. Zalezi totiz zejména na tom, v jakém odvétvi spoleénost podnika.

(Pavelkov4, a dalsi, 2008)

) 5 cizi zdroje
celkova zadluzenost = ——
aktiva celkem

Mira zadluzenosti podniku pak uvadi pomér ciziho kapitalu ke kapitalu vliastnimu.
Tento ukazatel je vyznamny zejména pro banky pfi rozhodovani o poskytnuti dalsiho

Uvéru spolecnosti. (Pavelkovd, a dalsi, 2008)

cizi zdroje

mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

3.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazateld aktivity mGzeme hodnotit, jak dobfe jsou vyuZzivana aktiva spolec-
nosti. Ukazatel se vytvari jak na Urovni celkovych aktiv spolec¢nosti, tak na drovni jejich
vybranych sloZzek. Ukazatele sleduji, za jak dlouho nastane obrat vybranych aktiv. Dru-
hou skupinou ukazateld, které budeme sledovat, je doba jedné této obratky. (Peskova,

a dalgi, Praha)

trzby
rychlost obratu = ——————
polozka aktiv

polozka aktiv
doba obratu (dny) = ———— * 360
trzby

Z hlediska hodnoceni podniku je dobré se zaméfit zejména na ukazatele doby obratu

zasob a pohledéavek.

DalSim ukazatelem aktivity, ktery je vhodné pouZzit pfi stanovovani finanéni situace
podniku, je ukazatel primérné doby splatnosti zavazk({. Aby bylo stanoveni tohoto
ukazatele co nejpresnéjsi, je vhodné pouzit ve jmenovateli vypoctu ndkupy spolec-

nosti. Nakupy ovsem neni mozné vycist z vykaz({ spolecnosti, a tak pro nase pouziti
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budeme vyuZzivat trzeb spolenosti, tak jako u ostatnich ukazateld aktivity. (Mafik,

2018)

3.4 Souhrnné ukazatele hospodareni

Finan¢ni ukazatele, které byly probrany v pfedchozich kapitoldch, nemohou sami o
sobé zhodnotit komplexni financni situaci podniku. Kcelkovému zhodnoceni je

vhodné pouZit tzv. bankrotni a bonitni modely.

3.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely napomahaji kidentifikovani mozného problému podniku, a tedy

jeho pfipadného bankrotu. Mezi nejuzivanéjsi modely patfi Altmanovo Z-score.
Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score predstavil profesor Altman v roce 1968. K jeho sestaveni vyuzil po-
znatky ohledné financni situace Sedeséti Sesti firem pUlsobicich na Americkém trhu.
Cast téchto firem vyhldsila v této dobé& Upadek, druhd ¢ast nikoliv. Profesor Altman se
tedy zamé&fil na to, jak si firmy vedly v pfedchdazejicich obdobich. Na zdkladé analyzy
vyhodnotil, jaké ukazatele by mohly byt témi, které mohou predikovat Upadek pod-
niku. Danym ukazatelOm pfrifadil vahu dle toho, jak velky vliv ukazatel na Upadek ma.

(Altman, a dalsi, 2006)
Vznikl tedy nasledujici vzorec pro vypocet Z-score:
Z=12+X;+1,4*X, +33*xX3+0,6 *X, +1,0*xg

kde: X;=NWC/Aktiva
X>,=Nerozdéleny zisk/Aktiva
X3=EBIT/Aktiva
Xa=VK/CK
Xs=Trzby/Aktiva

Tento model prosel v pribéhu let rdznymi Gpravami tak, aby 1épe odpovidal situaci a
zejména aby byl model pouZitelny i pro jiné nez akciové spole¢nosti. Model i jeho mo-
difikace je uzplsobeny podminkdm amerického trhu, proto je pro jiné trny vhodné se

zaméfit na jiné bankrotni modely.
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Index davéryhodnosti INO5

Pro zhodnoceni bankrotni situace podniku na ¢eském trhu je vhodnéjsi vyuzivat mo-
delu INOb. Jednd se o modifikaci modelu IN95, ktery sestavili Inka a lvan Neumaierovi.
Zaklady modelu vychéazeji z Altmanova modelu Z-score, byly vSak upraveny pro uzitf

na ¢eském trhu.

aktiva EBIT EBIT triby 0A
INO5 = 0,13 * ———+ 0,04 * - + 3,97 * — + 0,21 * — + 0,09 * —
cizi zdroje uroky aktiva aktiva KZ

Pro vyhodnoceni situace podniku jsou stanoveny nasledujici hodnoty (Pedkova, a dalsi,

Praha):

IN>1,6 dobra financni situace
0,9<IN<1,6 potencialni problémy
IN<0,9 Spatna financni situace
3.4.2 Bonitni modely

Na rozdil od bankrotnich modeld, které prifazuji jednotlivym ukazatellm vahu, se kte-
rou vstupuji do rovnice, bonitni modely jsou zaloZeny na principu znamkovani jednot-
livych ukazateld. Mezi bonitni modely fadime napfiklad Kralickdv Quicktest. (Kndpkova,

a dalsi, 2017 str. 132)
KralickGv Quicktest

Jizzndzvu vyplyva, Ze se jednd o rychly test, ktery ndm pomUze ke komplexnimu zhod-
noceni financni situace podniku. Test pracuje se 4 ukazateli, které byli vyvhodnoceny
jako dostacujici k tomuto zhodnoceni. (Kralicek, 1993)

Kapitalova sila:

vlastni kapital

kvota vlastniho kapitalu = celkovy kapital * 100
Finan¢ni vykonnost:
L , cash flow
cash — flow v % podnikového vykonu = —————* 100
trzby

Vynosnost:

EBIT

A= — 100

aktiva

Zadluzent:
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cizi zdroje — penize

doba splaceni dluhu =
oba spracent ¢t provozni cash flow

Jakjiz bylo zminéno, k vyhodnoceni testu je potfeba jednotlivé ukazatele ozndmkovat.

Jak pfifadit zndmky je zobrazeno v nasledujici tabulce:

Tabulka 1 - Hodnoceni quicktestu

Stupnice hodnoceni (znadmky)
Velmi . ¥ , = . | Ohrozen
Ukazatel dobry Dobry Stredni Spatny insolvenci
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% > 10 % <10% neg.
Cash-flow v % podnikového
) >10% >8% >5% <5% neg.

vykonu
Rentabilita celkového

>15% >12% > 8 % <8% neg.
kapitalu
Doba splaceni dluhu v letech <3r. <5r. <12r. >12r. >30r.

Zdroj: (Kralicek, 1993 str. 66)

JVysledek testu se vypoclita jako prosty primérjednotlivych ukazateld. Pokud vysledek
dosahuje hodnot od jedné do dvou, podnik je oznacovan jako bonitni. Vysledek spa-
dajici do intervalu od dvou do tfi, do kterého patfiii krajni hodnoty intervalu, pfedzna-
menava Sedou zdonu podniku, je tedy jeho situace nejasnad. Hodnoty, které jsou vyssi,

nez tfi pfedznamenavaji bankrotni situaci podniku”. (Vochozka, 2011 str. 116)
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4 Aktiva provozné nutna a nenutna

Aby mohl podnik spravné fungovat a generovat zisk potfebuje k tomu aktiva. Téchto
aktiv v8ak v podniku byva vice nez je provozné nutné. Proto je vhodné, pro potfebu
stanoveni hodnoty podniku, zaméfit se pouze na ta aktiva, kterd skutec¢né provozné

nutnd jsou.

S aktivy, kterd budou shleddna jako provozné nenutna se mohou pojit také ndklady a
vynosy. Je proto vhodné, aby i tyto polozky byly ocistény o tu ¢ast, kterd z téchto pro-

vozné nenutnych aktiv plyne.

Pokud bychom toto rozdéleni aktiv neprovedli, vypoctend hodnota podniku by byla

zkreslend a nepresna. (Mafik, 2018 str. 141)

4.1 Nejcastéjsi provozné nepotiebna aktiva

Mezi provozné nepotrfebnéd aktiva mizeme zaradit kratkodoby financni majetek. Mezi
tento majetek patfi kratkodobé& drZzené cenné papiry. Ty umoZznuji firmé ziskat vynos

z prebytecnych penéznich prostfedkl. (Kndpkova, a dalsi, 2017 str. 38)

Dalsi polozkou mohou byt penézni prostfedky. Ty jsou samozfejmé pro provoz pod-
niku nutné, ovéem jen v urdité vysi. Jak uvadi Kndpkovéa (2017 str. 156) pro stanoveni
provozné potrebnych finanénich prostfedkd je mozné pouzit ukazatel penéznf likvidity
a vysi penéznich prostredkl stanovit v takové vysi jako je doporucéend hodnota tohoto

ukazatele.

Je nutné taky vyhodnotit potfebu dlouhodobého finan&niho majetku, ktery je spolec-
nosti drzen. MlzZeme se setkat se situaci, kdy spole¢nost drzi cenné papiry jiné spolec-
nosti z ddvodu potfeby dobrého fungovani dané spolecnosti, aby mohla sama spravné

fungovat. (Kndpkova, a dalsi, 2017 str. 156)

Mafik (2018 str. 145) ve své publikaci také uvadi dalsi provozné nepotifebné aktiva. Patfi

mezi né napfiklad:

e Nemovitosti, které neslouzi pfimo k podnikani
e Pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku
e Provozné malo vyuzitelny majetek

e Nadbytecné zasoby a kapacity
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4.2 Provozné potrebny investovany kapital

Jak uvadi Marik (2018 str. 146), tato polozka je dalsi dllezitou polozkou pro vypocet

hodnoty podniku.

,Propoclet provozné nutného investovaného kapitalu vychazi z iuletni rozvahy. Jedna

se v podstaté o bilanc¢ni sumu, ktera je upravena ve dvou smérech:

e Zaktiv jsou vyfazeny poloZky, které je u daného podniku moZno povaZovat za
provozné nepotrebné.

e 0béZna aktiva jsou sniZzena o zavazky, u kterych nejsme schopni explicitné vy-
¢islit jejich ndklady (tj. napfiklad droky). (..) V disledk( této Upravy pak dale pra-

cujeme nikoli s obéZnymi aktivy, ale s upravenym pracovnim kapitalem."”

4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jak bylojizzminéno v Uvodu této kapitoly, s provozné nenutnymi aktivy se také mohou
pojit vynosy a ndklady. Proto je nutné o tyto polozky upravit vysledek hospodareni. Jak
uvadi Marik (2018 str. 146) pro potreby stanoveni hodnoty podniku je dobré pracovat
s provoznim vysledkem hospodareni. Ten jednak neobsahuje jiz zminéné naklady a
vynosy z aktiv, které nejsou provozné nutna a také na Urovni tohoto vysledku nejsou

odecteny Uroky, které jsou vyznamné z hlediska ocenéni na drovni celého podniku.

vyloucit, patfi nasledujici:

e TrZzby a zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (tj.
zisky nebo ztraty z prodeje majetku)

e QOdpisy budov nebo zafizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikani (rekreacni ob-
jekty apod.) a dalsi vyznamnéjsi naklady spojené s neprovoznim majetkem,

e V/ynosy a ndklady, které maji mimoradny nebo neprovozni charakter.” (Mafik,

2018 str. 146)

Je mozné, ze v dlsledku toho, Ze nebereme v Uvahu finan¢ni vysledek hospodareni,
opomeneme vynosy a nhaklady, které jsou spojeny s provozné potfebnymi aktivy. Je

proto nutné tyto vynosy a ndklady zapoditat do upravovaného vysledku hospodareni.

Takto upraveny vysledek hospodafeni budeme oznalovat jako korigovany provozni

vysledek hospodareni.
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5 Generatory hodnoty

Aby bylo mozné stanovit hodnotu podniku, je ddlezité urdit, které faktory jsou témi,

které hodnotu podniku generuji.

,Generatory hodnoty tvoii souhrn nékolika podnikohospodarskych ukazateld, které ve
svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Jsou to obvykle: trzby, marze, investice, dis-

kontni mira apod.” (Sabolovi¢, 2008 str. 43)

5.1 Trzby

Trzby podniku jsou prvni polozkou generdtorl hodnoty, kterou se budeme zabyvat.
Plan trzeb je zdkladnim vychodiskem, které je tfeba uvazovat. Nékteré spolelnosti své
plany do budoucna zminuji ve vyro¢ni zpravé. Jak uvadi Sabolovi¢ (2008) a Marik
(2018), v téchto planech je ale zahrnuto pozitivni o¢ekdvani manazerd, které mize byt
vice pozitivni, nez jaka je skutecnost. Proto je potfeba, aby se tyto plany upravily. Pfi
téchto Upravach a sestavovani financnich pland, které budou pouzity pro stanoveni

hodnoty podniku, je vhodné vychazet mimo jiné ze strategické analyzy podniku.

5.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskova marze je po trzbach dalsim vyznamnym ukazatelem generovani hod-
noty podniku. Tento ukazatel ndm totiz Fika, jaké procento trzeb se proméni v zisk.

Provozni ziskovou marzi je moZzné vypodcitat dle vzorce:

o ) 5 KPVH (korigovany provozni vysledek hospodareni)
provozni ziskova marze =

trzby

Vzhledem k tomu, Ze investice jsou jednim z generator( hodnoty, budeme se drzet
doporuceni Mafika (2018) a pro Ucely vypoctu ziskové marze budeme uvazovat pro-

vozni zisk pred odpisy a pfed zdanénim.

Vyse ziskové marze je ovlivnéna rfadou faktor(. Jako nejvyznamnéjsi je povazovanain-
tenzita konkurence. Jak jsme se jiz zminovali v kapitole 2.2.1, konkrétné v bodé oh-
ledné nové konkurence na trhu, tento faktor m@ze mit znacny vliv na konec¢nou cenu.
Zména ceny bude mit vliv na trzby a na vysledek hospodareni, a tedy i vliv na ziskovou
marzi.

Jak uvadi Mafik (2018), plan provozni ziskové marze je mozné sestavit dvéma zpUsoby.

Prvnim zpldsobem je stanoveni shora, druhym pak stanoveni zdola.
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1. Prognéza provozni ziskové marze shora

Marik (2018) ve své publikaci uvadi postup, kterym se stanovuje provozni ziskova

marze shora takto:

1.1.Vypocet KPVH pro minulé roky
1.2.Vypocet ziskové marze minulych let
1.3.Analyza ziskové marze minulych let
1.4.0dhad budouci ziskové marze

1.5.Vypocet KPVH pro budouci roky

vvvvvv

2. Prognéza provozni ziskové marze zdola
Pfi progndze zdola se postupuje timto zplsobem:

2.1.Progndza nakladd
2.2.Prognéza vynosa (trzeb)
2.3.Stanoveni korigovaného provozniho zisku

2.4.Dopocitdni provozni ziskové marze.

Kdyz médme stanoveny progndzy provozni marze obéma zplsoby, musime tyto dvé
hodnoty, které spocitdme, porovnat mezi sebou. Je totiZ velmi pravdépodobné, Ze se
tyto dvé hodnoty budou rozchazet. V dalSim postupu musime upravovat hodnoty, ze
kterych se ziskové marze pocitaji, az do té doby, kdy budou vysledky obou vypocltl
stejné. Diky Upravam bude mozné sestavit kompletni pldnovanou vysledovku. (Mafik,

2018)

5.3 Pracovni kapital

Pri stanoveni progndzy pracovniho kapitdlu nebude uvazovan pracovni kapital tak, jak
je bézné stanovovan pfi finanéni analyze. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 4.2 v bodé
ohledné Uprav stanoveni obé&zného kapitdlu, pro Ucely stanoveni hodnoty budeme
uvazovat jen ten pracovni kapital, ktery je provozné nutny. Druhy rozdil oproti béz-
nému vypoctu pracovniho kapitdlu je ten, Ze neodecdteme od obéznych aktiv veskery

kratkodoby cizi kapital, ale pouze ten, ktery neni Uroceny.

Jednotlivé poloZky pracovniho kapitalu je potfeba predikovat riznymizpdsoby. Odhad

vySe pohledavek, zasob a kratkodobych zavazk( je tfeba provést na zakladé analyzy
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budouciho vyvoje podniku. Ktomu nam slouZi zejména strategicka analyza spolec-

nosti.

Vyse penéznich prostredkl se bude pldnovat stejnym zpClsobem, jako pfi stanovovani
nutného drzeni penéZnich prostredk(. Stanovi se poZadovanad hodnota ukazatele li-
kvidity a vyse penéznich prostfedkd se dopoditd na zdkladé jiz zndmé vyse kratkodo-

bych nelrocenych zavazkd.

Posledni poloZka ovliviiujici vysi pracovniho kapitalu je Casové rozliseni. Ve vétsiné pfi-
padl neovliviiuje tato polozka hodnotu podniku vyznamnym zpdsobem. Je ale
vhodné analyzovat sloZzeni ¢asového rozliseni z minulych let a na zédkladé toho se roz-
hodnout, jestli je tfeba jeho hodnotu stanovovat napriklad pomérem z trzeb Ci ji md-
zeme ponechat ve stejné vysi pro véechna odhadovand obdobi. (Mafik, 2018 stranky

157-158)

5.4 Investice do diouhodobého majetku

Analyza investic do dlouhodobého majetku je oznalovana za nejobtiznéjsi ¢ast stano-
veni generatorl hodnoty. | vtomto pfipadé, stejné jako u pracovniho kapitalu, budeme
uvaZovat pouze investice do provozné potfebného majetku. K zanalyzovani investic
do dlouhodobého majetku budeme vychdazet z analyzy minulosti. Diky tomu budeme
schopni zhodnotit zavislost investic na vykonech podniku &i jejich vyvoj v ase. Analyza
vyvoje investic z minulosti nenf vSak pfi stanovovani hodnoty podniku postacujici. Je

nutné také zhodnotit ocekavany vyvoj miry vyuziti kapacit.

Pfi analyze investic budeme vychdazet z poméru dlouhodobého majetku k trzbam.

(Mafik, 2018)

Investice brutto

k =
DMb Trzby

Tento koeficient ma dobrou vypovidaci schopnost pfi srovnavani mezi podniky. Je

proto vhodné této schopnosti vyuzit a provést srovnani s konkurenci.

Dalsi moznosti analyzy investic je vypocet na zakladé netto hodnoty. V tomto pfipadé
se bude tedy jednat o analyzu zmény hodnoty investic nad Uroven odpisl. V tomto

pfipadé bude vzorec vypadat nasledovné (Mafik, 2018):

Aprovozné nutného dlouhodobého majetku
Atrzeb

kpyn =
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6 Sestaveni financniho planu

Vzhledem k tomu, Ze pro potfeby stanoveni hodnoty podniku budeme vyuZzivat vyno-
sovou metodu vypoctu je nutné sestavit kompletni finanéni pldn pro podnik. Soucasti
tohoto finan¢niho planu budou zakladni vykazy podniku, tedy vysledovka, rozvaha a

vykaz cash flow.

V predeslé kapitole ohledné generatorl hodnoty byly jiZz pfedstaveny nékteré polozky,
které je tfeba znat pro sestaveni finanéniho planu spolecnosti. Ktémto polozkam je

nyni tfeba pfidat jesté tyto plany a kroky:

e Plan financovani (Gvér, VK)

e Plany nékterych daldich méné vyznamnych polozek (vhodné pro kontinu-
itu vykazCl za minulost a budoucnost)

e Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem (pladn odprodeje nepotfebného
majetku apod.)

e Plan vyplat dividend a podild na zisku

e Dopoditani véech potifebnych poloZek pro sestaveni vykazd (nerozdéleny

zisk, celkové cash flow apod.)

Financni plan, ktery je nyni mozné sestavit vSak neni mozné povazovat za konecny. Je
mozné, Ze po jeho sestaveni zjistime nedostatky v nékteré z poloZzek a bude tfeba

plany prepoditat. (Marik, 2018)
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7 Metody stanoveni hodnoty podniku

V nédsledujici ¢asti se budeme zabyvat metodami pouzivanymi pro stanoveni hodnoty

podniku.

Existuje vice metod pro stanoveni hodnoty podniku. Dle Kislingerové (2001 str. 23),
muUzeme ocenovaci metody rozdélit do 4 kategorii, konkrétné do kategorie metod za-
loZzenych na majetkovém principu, metod zaloZenych na vynosovém principu, kombi-
novanych metod a metod zaloZzenych na trznim principu. Metody zalozené na kombi-

novaném principu spojuji vysledky ziskané z majetkovych a vynosovych metod.

Narozdil od Kislingerové se Marik (2018) ve své publikaci nezminuje o kombinovanych
metoddach samostatné, a zaméruje se pouze na zbyvajici 3 kategorie ocenovacich me-

tod.

Pro potfeby této prace se zaméfime na vynosové metody stanoveni hodnoty podniku.

7.1 Vynosové metody ocenéni

Ocenovaci metody zaloZzené na vynosech jsou nejuzivanéjsSimi metodami pfi stanovo-

vani hodnoty podniku. Patfi mezi né tyto metody:

e Metoda diskontovaného cash flow
e Metoda kapitalizovanych &istych vynosd
e Metoda ekonomické pridané hodnoty

e Kombinované metody

7.1.1 Metoda diskontovaného cash flow

Jak uvadi Mafik (2018 str. 193) ,Ize rozlisit tii zakladni techniky pro vypocet vynosové

hodnoty metodou DCF:

e Metoda ,entity” (angl. Entity approach), entity = jednotka, zde oznacuje podnik
Jjako celek,
e Metoda ,equity” (angl. Equity approach), equity = viastni kapitdl,

e Metoda ,APV” (angl. Adjusted present value), upravena soucasna hodnota.”

VSechny z vySe uvedenych metod jsou zaloZeny na prevedeni budoucich prijmd na
souc¢asnou hodnotu (PV). Tento krok se musi udélat, protoze plati vSeobecné tvrzeni,

ze 1 K& dnes je vice, nez 1 K& v budoucnosti. Neni proto mozné tvrdit, Ze vynosy, které
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se oCekavaji v budoucnosti, budou mit také ocekdvany uzitek. To je zplsobeno rizikem,

které z investice plyne. Toto riziko byva zpravidla ur¢eno tzv. diskontni mirou.

Prvni ze zminénych metod je oznacovana za zakladni metodu DCF. Skldda se ze dvou
krok(, kdy v prvnim kroku se stanovi hodnota z CF, které bylo k dispozici jak pro vlast-
niky, tak pro véfitele. Jedna se tedy o hodnotu brutto. Ve druhém kroku se stanovi hod-
nota netto, kterou ziskdme, pokud od brutto hodnoty odelteme hodnotu ciziho kapi-
talu ke dni ocenéni. (Mafik, 2018 str. 193)

Druhda metoda, tedy metoda equity, se sklada pouze z jednoho kroku, a to je rovnou
stanoveni hodnoty podniku na Urovni netto. Stanoveni je zaloZeno na prfesném urceni
penéznich tokd pro vlastniky, a to mlze byt v bézné praxi velmi obtizné. Vhodnéjsi

metodou stanoveni hodnoty je proto metoda entity. (Kislingerova, 2001 str. 162)

Metoda APV je zaloZena také na dvou krocich, tak jako metoda entity. V tomto pfipadé
se vsak hodnota brutto stanovuje z hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadlu-
zeni a soucasné hodnoty danovych Uspor. Nasledné je odecten cizi kapital a ziskame
netto hodnotu podniku. Tato metoda je vSak v praxi velmi méalo uZivana a nebudeme

se ji proto zabyvat podrobnéji. (Mafik, 2018 str. 193)

Vychodiskem pro stanoveni hodnoty podniku pomoci DCF je volny penézni tok. Pro
metodu stanoveni hodnoty pomoci metody entity je vhodné vyuzit FCFF, tedy cash

flow pro vlastniky a véfitele.
FCFF - stanoveni

Pro stanoveni FCFF vyuzijeme nepfimou metodu sestaveni vykazu cash flow. Jako vy-
chodisko pro stanoveni FCFF vyuzijeme korigovany provozni vysledek hospodareni.
Ten se stanovuje z provozniho vysledku hospodafeni. Ten je ddle ponizen o vynosy,
které nesouvisi s nutnym provoznim majetkem, a naopak je zvySen o ndklady s timto
majetkem spojenymi. Financni vynosy a naklady, které jsou spojeny s provozné nut-
nym majetkem nejsou vsSak do zisku na této Urovni zahrnuty. Proto je tfeba vynosy
z provozné nutného financniho majetku pficist a naklady na tento majetek odecist od

vysledku hospodareni.

Investice, které FCFF ovliviuji, by mély byt stanoveny na drovni jejich brutto hodnoty.
Jako u vSech polozek, se kterymi je pfi stanovovani hodnoty kalkulovano, i zde bychom
meéli uvazovat pouze investice, které jsou provozné nutné a které slibuji pfinos pro vy-

sledky podniku. (Mafik, 2018 stranky 203-204)
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Klasicky vypocet FCFF pak vypada nasledovné:

FCFF = KPVH + odpisy — investice brutto

7.1.2 Metoda DCF entity

Jako prvni si objasnéme polozku prdmeérnych vdZzenych naklad( kapitdlu. Hodnota to-
hoto ukazatele byva nejcastéji dosazovdana za diskontni miru pfi vypoctu hodnoty pod-

niku. Tuto hodnotu stanovime dle nasledujiciho vzorce:

E D
WACC=E*T6+E*Td*(1—d)

Kde: E = vlastni kapitél
C = celkovy kapital
re = naklady viastniho kapitalu
D = cizikapitdl
ra = naklady ciziho kapitalu
d = sazbadané z prfijm0 pravnickych osob

Velikost kapitalu ve vSech jeho formach, které jsou uzivany ve vypoctu, je mozné vycist
z rozvahy podniku. Sazba dané z prijm0 pravnickych osob je stanovovana v zdkoné ¢.
586/1992 Sb. o dani z prijm0, konkrétné v §21. Naklady ciziho kapitdlu je pak mozné
stanovit ve vysi Urokd placenych véfitelilm. Komplikovanym vstupem jsou ale naklady
vlastniho kapitalu. V poslednich letech se zacina rozSifovat jejich stanoveni pomoci
modelu CAPM. Néklady na vlastni kapitél se pak vypoditaji ndsledovné (Mafik, 2018 str.
253):

E(r) = Tr + [E(rm) - rf] * Ba

Kde: E(r.) = oclekdvand vynosnost
Rs = bezrizikova vynosnost
E(rm) = vynosnost kapitdlového trhu

B = koeficient beta

V praxi je standardné pouzivana dvoufdzovd metoda stanoveni hodnoty. Dlvod pro
tento postup je ten, ze je vSeobecné predpoklddano, Ze podnik bude existovat neko-
necné dlouho. Konkrétni vysi FCFF je vSak mozné stanovit jen na omezené dlouhé ob-
dobi. To je pravé prvni faze stanoveni hodnoty. Druhou fazi je pak stanoveni hodnoty

za obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na. (Mafik, 2018 str. 207)
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délka prvni faze v letech

pokracujici hodnota

Urokova mira na Urovni WACC

I

Pokracujici hodnotou se rozumi soucasna hodnota FCFF na konci prvni faze. Zde je di-
lezité stanovit, jak dlouhy casovy Usek bude bran v Gvahu pfi stanovovani hodnoty.
V Ceské praxi je obvykle uvazovano obdobi tfi az pét let pro prvni fazi. Druhd faze je

pak obvykle stanovovana pro deseti az patnacti leté obdobi. (Mafik, 2018 str. 208)
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8 Predstaveni podniku

V prvni kapitole praktické ¢asti si predstavime podnik Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s.

a to jak z pohledu jeho historie, tak ze souc¢asného pohledu a postaveni spolecnosti.

8.1 Historie spolecnosti

Historie pldsobeni rakovnického pivovaru sahd az do 15. stoleti. Vtomto stoleti bylo
také méstu pfidéleno milové pravo. Mésto tedy mélo privilegium vyroby piva a v ok-
ruhu mile od jeho hranic se nemohlo prodavat jiné pivo nez to vyrobené v Rakovniku.
Také uvnitf mésta nebylo mozné prodavat pivo jinych obchodnik{. V roce 1867 byl vy-
budovan pivovar v byvalych kasarnach mésta Rakovnik, kde se vyrobna nachazi dod-
nes.V prlbéhu let byla varna priibézné modernizovéna. Posledni nejrozsahlejsi rekon-
strukce pivovaru byla dokoncena v roce 2004, kdy predtim byla od roku 1997 pozasta-
vena jeho ¢innost. BEhem let nasledujicich po rekonstrukci zmeénil pivovar nékolikrat

vlastnika.

V roce 2010 se jedinym vlastnikem spolecnosti stala nadnarodni spolecnost Grothway
investments limited. Ta je jedinym vlastnikem spolednosti az dodnes. Za dobu jejiho
plsobeni prosel pivovar modernizaci, diky které je podnik schopen vyrdbét vyrobky
vysoké kvality pfi zachovani klasické technologie vyroby. Od roku 2010 se také stabilné

zvysoval vystav hektolitrl vyrobeného piva.

8.2 O spolecnosti

Obchodni jméno: Tradi&ni pivovar v Rakovniku, a.s., Rakovnik
Pravni forma: akciova spoleénost

Sidlo: Rakovnik, Havli¢ckova 69, 269 01
Identifikacni ¢islo: 264 74 638

Logo spolecnosti: Obrézek 2 - Logo spole¢nosti

TRADICNI
PIVOVAR
V RAKOVNIKU

Zdroj: Tradicni pivovar v Rakovniku, a.s.
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Den zdpisu do OR: 3. z&f1 2001
Zakladni kapital spole¢nosti: 165 000 000,- K&

Pfedmét podnikani: hostinska ¢innost
pivovarnictvi a sladovnictvi
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfiloze 1-3

zivnostenského zdkona

Jediny akcionar: GROTHWAY INVESSTMENTS LIMITED
Akcie: 165 000 ks kmenovych akcii ve jmenovité hodnoté
1 000,- K¢

8.3 Produkty spolecnosti

Pivovar vyrabi pivo tfech znacek. Jedna se o znacky Bakala¥, Cernovar a Prazacka. Pro-

dukty budou popsany tak, jak je uvedeno na strdnkach spolecnosti.

Bakalar

Obrézek 3 - Logo vyrobk( Bakalar

— 1454 __

Bahkalar

Dobré pivo.

Zdroj: Tradicni pivovar v Rakovniku, a.s.

Jak se uvadi na strankach spolecnosti, piva znacky Bakalaf se vyznacuji jedinecnou

chmelovou horkosti, plnou chuti, vyraznou barvou a bohatou pevnou pénou.
Pivo Bakalar je vyrabéno ve vice druzich:

e Svétly lezdk — Oblibeny lezak plné chuti, vafeny podle tradi¢ni receptury. Vy-
znacuje se chmelovou horkosti, zlatou barvou a bohatou p&nou, obsah alkoholu
4,9 % obj.

e Svétlé vycepni — pfijemné horké pivo vyvazené chuti a zlaté barvy. Obsah alko-
holu: 4,0 % obj.

e Tmavé vycepni — PIné pivo temné barvy s vyraznou chmelovou horkosti. Obsah
alkoholu: 3,8 %

e Rezané vycepni — pIn&jsi pivo rubinové barvy, s jemnou prichuti karamelu a n&-

dechem chmelové hotkosti. Obsah alkoholu: 4,5 % obj.
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e Svétly lezak za studena chmeleny — Nezaménitelné pivo s vyssi plvodni stup-
Hovitosti, charakteristické nddhernym aroma sugenych chmelovych hldvek Za-
teckého poloraného Cervenaku a sytou barvou s temné zlatymi odlesky. Obsah
alkoholu: 5,2 % obj.

e Medovy specidl — Specialni svétlé pivo bohaté chuti, s nddechem chmelové
horkosti a doznivajicim podténem lesniho medu. Obsah alkoholu: 5,8 % obj.

e Bakalar nealkoholicky za studena chmeleny — Jediné nealkoholické pivo za
studena chmelené. Jeho vyvazend chut je ddna dokonalym spojenim slado-
vého zakladu vareného s vysoce kvalitnim chmelem a susenych chmelovych
hldvek Zateckého poloraného &ervendku, které jsou v pivu macerovany po ce-
lou dobu leZeni a dodavaji nealkoholickému pivu nezaménitelnou a ni¢im ne-
nahraditelnou vini a chut. Obsah alkoholu: max. 0,5 % obj. Nealkoholické pivo
Bakal4F obsadilo v roce 2018 druhé misto v sout&Zi Ceské pivo v kategorii neal-

koholickych neochucenych piv.
Cernovar

Obrézek 4 - Logo vyrobki Cernovar

Zdroj: Tradicni pivovar v Rakovniku, a.s.

Cernovar Svétlé a Cernovar Cerné jsou klasické Eeské lezaky sytych barev, jemné& vyva-
zené chuti s pfijemnymi dozvuky chmelové horkosti. Receptury obou piv byly posta-
veny pro exportni trhy, takZze vyhovuji chutovym narokim a ocekavanim jak evrop-

ského, tak svétového konzumenta.

o Cernovar Svétlé — Klasicky Cesky svétly lezak syté zlaté barvy, dokonale vyvéa-
zené plné chuti se zfetelInym dozvukem chmelové horkosti a jemnou chmelo-
vou vini. Obsah alkoholu 4,9 % obj.

e Cernovar Cerné - Klasicky ¢erny tmavy lezdk s bohatou chuti. Je dédna specidlni
kombinaci ¢tyr druhd sladu, které pivu davaji také plnost a vyjimecnou karame-
lovou chut a vini. Pfijemnd horkost a bohatéd stabilni péna dotvéareji jedinecny

charakter piva. Obsah alkoholu: 4,5 % obj. Toto pivo se po celé sledované
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obdobf drzi mezi tfemi nejlepsimi pivy v kategorii tmavych piv v sout&zi Ceské

pivo.
Prazacka

Obrazek 5 - Logo vyrobkl PraZacka

Zdroj: Tradicni pivovar v Rakovniku, a.s.

Prazacka je tradi¢ni Ceské pivo niZsi stupfiovitosti, svézi chuti a jiskfivé svétle zlaté
barvy s prijemnou vini a jemnou horkosti.

e Prazacka svétlé vycepni pivo — Tradi¢ni Ceské svétlé pivo nizsi stuprovitosti,
i

svezi chuti a svétlé zlaté barvy, s pfijemnou vini a jemnou horkosti. Obsah al-

koholu: 4,0 % obj.
Piva by se dala rozdélit do dvou kategorii dle toho, zda jsou to spise tuzemska ¢i ex-
portni piva. Do kategorie tuzemskych piv se fadi vSechna piva znacky Bakalar, pouze u
Bakalare tmavé desitky a Bakaladfe medového speciadlu jsou prodeje vtuzemsku a za-

hranic¢i vyrovnané.

Piva znacky Cernovar a pivo PraZza&ka patfi jasné mezi ta, kterd jsou vyznamnd zejména

pro vyvoz do zahranidi. (Tradi¢nf pivovar v Rakovniku a.s.)
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9 Stanoveni strategické situace podniku

Zhodnoceni strategické situace podniku je dilezZité pro stanoveni hodnoty podniku
zejména z pohledu vyhodnoceni moznosti podniku do budoucna a sestaveni jeho fi-
nancnich planl. Ke zhodnocenf strategické pozice podniku vyuzijeme PEST analyzu
pro zhodnoceni makroprostredi. Pro zhodnoceni mikroprostredi pak vyuZijeme Porte-

rovu analyzu péti trznich sil.

9.1 PEST analyza

Jak bylo jiz zminéno v teoretické Casti této prace, PEST analyza hodnoti strategickou
situaci podniku z hlediska 4 faktor(. Konkrétné se jedna o faktory politicko-legislativni,

ekonomické, socidlni a technologické.
Politicko-legislativni faktory

Obecné se da fict, Ze politickd situace v Ceské republice je stabilni, a tak neni moc prav-
dépodobné, Ze by zména vlddy méla znalny vliv na podnikdni. Posledni rok je vsak
velmi ovlivnén pandemickou situaci onemocnéni COVID-19. V priibéhu tohoto obdobi
bylo podnikani ze strany statu velmi ovliviiovano. Nékolikrat byl omezen provoz re-
stauraci, kdy nebylo vyjimkou ani jejich zavieni a moznost prodeje veskerych produktl
pouze pfes prodejni okénko. To ma samozfejmé také znacny vliv na pivovary, jelikoz

znacny podil piva je konzumovan pravé v restauracich a jinych jidelnich zafizenich.

Jak bylo jiz zminéno v kapitole predstaveni spolecnosti, spolecnost Tradi¢ni pivovar
v Rakovniku, a.s. vyvazi své vyrobky také do zahranici. Nejvyznamnéjsim zahrani¢nim
odbératelem je Ruska federace. V této souvislosti mohou mit znacny vliv sankce, které
jsou na Ruskou federaci uvalovany. Ddkazem je tomu rok 2015, kdy se miZzeme i ve
vyrocni zpravé spolecnosti docist, Ze export do Ruské federace poklesl oproti roku
2014 pravé z ddvodu ekonomickych problémd, které zpUsobily ekonomické sankce Za-
padni Evropy a USA. Tento vliv byl v8ak postupné méné patrny, a i pres pfetrvavajici
sankce se v pribéhu sledovaného obdobi zvysil pocet hektolitrd piva vyvezeného do

Ruské federace.

Z hlediska legislativnich faktorl ovliviiuji spolecnost zakladni pravni predpisy, které
byly jiz zminény v kapitole 2.1, jako jsou obchodni pradvo, pracovni pravo, obcanské

pravo, finanéni pravo a trestni pravo.
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Mezi vyznamné legislativni faktory ovliviiujici spolecnost patfi zdkon ¢. 353/2003 Sb.
Zakon o spotfebnich danich. Vtom je stanovovdna sazba spotfebni dané z piva na za-
kladé vyroby pivovaru. Rakovnicky pivovar v pribéhu sledovaného obdobi zvysoval
svou vyrobu, kdy v prvnim roce sledovaného obdobi spadal do skupiny s vyrobou
v rozmezinad 50 000 hl. az 100 000 hl., zatimco v dalSich sledovanych obdobich spadal
jiz do skupiny s vySsi vyrobou, tedy v rozmezi nad 100000 hl. do 150000 hl. V roce
2018, kdy byla vyroby pivovaru nejvétsi, spadal pivovar do kategorie vyroby nad
150 000 hl. az 200 000 hl., protoze prekonal vyrobou hranici 150 000 hl. a bylo vyrobeno
konkrétné 155 668 hl.

Ekonomické faktory

V nésledujici tabulce jsou zaznamendany hlavni makroekonomické ukazatele Ceské re-
publiky za sledované obdobi, tedy roky 2015-2019. V poslednim sloupci je zazname-
nana predikce téchto ukazatell pro rok 2020, tak jak je uvadina svych stradnkach Minis-

terstvo financi Ceské republiky.

Tabulka 2 - Hlavni makroekonomické ukazatele

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HDP rastv % 54 25 52 3,2 2,3 -6,1
Inflace pramérv % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2
Nezameéstnanost pramérv % 5,1 4,0 29 2,2 20 2,6

Zdroj: (Ministerstvo financi CR)

Prvnim makroekonomickym ukazatelem je HDP. Z tabulky mdzeme vycist, ze v pri-
béhu sledovaného obdobi byl rlst HDP kladny. Kladné hodnoty rlistu HDP vypovidaji o
rozvoji ekonomiky statu. Da se predpokladat, Ze kdyZ ekonomika statu roste, bude rlst
také poptavka po produktech spole¢nosti. Pokud se podivdme na vyvoj prodejl spo-
le¢nosti Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s., mUZzeme tento predpoklad potvrdit, protoze
prodeje spoleCnosti v celém sledovaném obdobi rostou. Ministerstvo financi pocita se
znaénym poklesem HDP za rok 2020. To je zpldsobeno zejména pandemii onemocnéni
COVID-19. Vzhledem ktomu, Ze konecné vysledky spolec¢nosti nejsou zatim znamy,

mUzeme vychazet pouze z dostupnych informacich z préibéhu roku 2020.

V srpnu roku 2020 byly vydany nové Bakalarské listy, coz je obcasnik vydavany spolec-
nosti za Ucelem informovani obchodnich partnerd a zdkaznikd. V téch se mdzZzeme do-
Cist, Ze spolecnost jarni zavfieni restauraci, které ma vliv také na pivovary, ustala vcelku

dobre. Bylo nutné provést urcité omezeni provozu, kdy vyroba i filtrace fungovaly
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pouze na 50 % své kapacity. Z dlvodu nizsi potfeby zaméstnancl se spolecnost roz-
hodla také pro snizeni ndplné prace jednotlivych pracovnik( a snizeni jejich mezd.
Omezeni vyroby napomohlo k tomu, aby bylo mozné prodat veskeré vyrobené pivo a
spolecnost tak nemusela vylit ani jediny hektolitr piva. (Tradi¢ni pivovar v Rakovniku
a.s., 2020)

Dalsim ekonomickym faktorem je inflace. Inflace se v prvnich dvou letech sledovaného
obdobidrzela pod Urovnijednoho procenta. V letech 2017-2019 se inflace pohybovala
mezi 2-3 %. Vyse inflace kolem 2 % je povazovana za celkem stabilni ekonomickou
situaci. Problematickou situaci ekonomiky statu by naznacovala inflace, kterd by pre-
vySovala HDP 0 3-4 % v delsim ¢asovém obdobi. Ekonomické ukazatele mGze ovlivio-
vat centraini banka statu a konkrétné Ceska narodnf banka se zamé&tuje na cilovani in-
flace, kdy se snazi o to, aby se inflace statu pohybovala nejvyse kolem 2 %. Predikce za
rok 2020 podita s inflaci kolem 3,2 %. RCst inflace byl zplsoben zejména rlistem cen

potravin.

Poslednim ekonomickym ukazatelem je nezaméstnanost. V poslednich letech neza-
méstnanost v Ceské republice klesala. Tento trend byl podporovan rlistem ekonomiky,
kdy zvySujici se nabidka po produktech vedla k potfebé vétsi zameéstnanosti tak, aby
se nabidka vyrovnala s poptavkou. Pokud se podivdme na sledovany podnik a pocet
zaméstnancl vném, mlZzeme vidét, Ze pocet zaméstnancl se v pribéhu obdobi zvy-

Sil.

Obrazek 6 - Pocet zaméstnancl

Vyvoj poctu zaméstnancl
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Ozaméstnanci @ vedeni spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Co se tyCe vlivu epidemické situace na nezaméstnanost, nejde s jistotou fict, Ze jeji vliv
znamenal zvySeni pouze 0 0,6 %. Stat totiz poskytoval firmdm dotace na zaméstnance

a ty tedy nebyly nuceny své zameéstnance propoustét.
Socialni faktory

Dalsimi vyznamnymi makroekonomickymi faktory, které maji vliv na podnikatele, jsou
faktory socidlni. Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti této prace, vyznamnym socidlnim
faktorem je demografické rozloZzeni obyvatelstva. V prlbéhu sledovaného obdobi
vzrostl pocet obyvatel Ceské republiky o vice ne? 130 tis. Na rlistu se podilela zejména
migrace obyvatelstva. Nejvétsi ¢ast obyvatelstva byla v pribéhu sledovaného obdobi
tvorena vékovou skupinou ve véku 15-64 let. To je pro podnik pfihodné, nebot prodava

alkoholické ndpoje a ty je mozné konzumovat az od 18 let véku. (Cesky statisticky Grad)

v

V poslednich letech je mezi lidmi velmi rozsiteny trend zdravého zivotniho stylu. Pro-
jevuje se také zvyseny zdjem o klima a celkové o zivotni prostfedi. Lidé vice sleduji,
jaké potraviny a napoje kupuji. Spolecnost Tradi¢ni pivovar v Rakovniku a.s. se snazi o
dodrzeni pozadavku zdkaznikd zejména pouzivanim kvalitnich surovin, jako je Cesky
Zatecky chmel. Samoziejmé by se dalo podotknout, Ze piti piva se nesluéuje se zdra-
vym Zivotnim stylem, avsak vzhledem k tomu, Ze ¢esky narod je oznacovan za ,narod
pivard”, nema tento trend na spotrebu piva vliv. Jak uvadi ¢esky statisticky Grad, v pri-
b&hu sledovaného obdobf se spotfeba piva v pfepoctu na 1 obyvatele Ceské republiky

pohybovala v rozmezi 144,3 — 146,6 litru. (Cesky statisticky Gfad)

Mnozstvi vypitého piva bylo velmi ovlivnéno pandemickou situaci. Neni zatim jasné,
jak velky tento pokles bude. Informace v doposud zvefejnénych ¢lancich se rozchazeji,
kdy Adéla O¢enaskova ve svém Clanku uvadi, Ze spotfeba piva v prepocltu na 1 obyva-
tele klesla o 13 litr(. (O&en&&kova, 2021) Ceska tiskova kanceldF ve svém ¢lanku na ak-
tudlné.cz uvadi, Ze spotreba piva v prepoctu na obyvatele klesla v roce 2021 o 7 litrQ
na osobu. (Ceska tiskova kancelat, 2021) Podil na tom mélo jak zavieni hospod, tak

sniZzeni cestovniho ruchu.
Technologické faktory

Automatizace vyroby se zacina v pivovarnictvi projevovat stale vice. Stejné jako v dal-
Sich odvétvich, i zde je k automatizaci pristupovano z dvodu sniZzeni ndkladl na za-
meéstnance. Mzdové naklady jsou jednou z nejvétsich nakladovych poloZek podniku.
Dalsim vyznamnym dlvodem je vSak standardizace vyrobkd, kdy pfi vyrobé s pomoci

automatickych zafizeni je mozné vyrabét produkty konzistentni kvality. (Schwarz,
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2020) To souvisi také se socidlnimi faktory kdy, jak jiz bylo zminéno, kladou zdkaznici

ddraz na kvalitu nakupovanych produktd.

Rakovnicky pivovar s automatizaci vyroby zacal jiz v roce 2013 kdy vedeni podniku vy-
bralo fidici systém spolecnosti SIEMENS jako platformovy zaklad budouci komplexni
automatizace celého pivovaru. (Automatizace v potravinarstvi, 2013) Vzhledem
k tomu, Ze automatizace provozu nenilevnou zalezitosti, investice do ni stale probihaji,

a to také z dlvodu potreby investovat i v jinych oblastech podniku.

9.2 Porterova analyza péti trznich sil

S pomoci Porterovy analyzy péti trznich sil zhodnotime vnitfni prostfedi podniku. Hod-
noceni bude provedeno na zdkladé zhodnoceni péti oblasti — konkurence, vyjedndvaci
sila dodavatel(, hrozba substitut, hrozba vstupu novych konkurentl a vyjedndvaci

sila odbérateld.
Stavajici konkurence

Vzhledem k tomu, Ze pivovarnicky trh je pomérné nasyceny, konkurence pivovaru je
velmi vysoka. Aby bylo moZzné konkurencni postaveni podniku porovnat, byl vybran
jeden vyrobek podniku, ktery bude srovnan s podobnymi produkty jinych pivovard.
Jako vyrobek pro porovnani bylo zvoleno pivo znacky Bakalar, konkrétné Svétly lezdk

za studena chmeleny.

Jako vyrobky pro porovnani byla zvolena za studena chmelena piva jinych €eskych pi-
vovarl. Konkrétné se jedna o piva Muflon 12° Chmel z Pivovaru Kunratice, Sedmy schod
z Zateckého pivovaru a pivo Staropramen Extra Chmelend 12 z pivovaru Staropramen.
Pro cenové porovnani bude vyuzito baleni KEG sud({ o objemu 30 |, jelikoZ v tomto ob-

jemu je pivo dostupné od vSech vyse uvedenych vyrobcC.

Pivovar Kunratice je prazsky minipivovar s vystavem do 100 hl za rok, ktery byl zalozen
vroce 2014. Na rozdil od Rakovnického pivovaru se v Kunraticich zaméruji na vyrobu
piv, kterd nejsou filtrovana ani pasterovana. Jak Fika vrchni sladek pivovaru Kunratice
Patrik Godovsky, ,tim piva Muflon ziskavaji viastnosti piva Cerstvého a stalou pfitom-
nosti kvasinek také piva Zivého.” (Godovsky) Pivo Muflon 12° chmel obsahuje 5,0 % al-
koholu a je mozné jej koupit ve sklenénych lahvich o objemu 0,75 |, v PET lahvich o

objemu 11, v malych 5 | soudcich a také v KEG sudech o objemu 151,30 1i 50 1.
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Obréazek 7 - Muflon 12° chmel

Muflon =%

= i

Zdroj: (Piovavar Kunratice)

Provoz Zateckého pivovaru byl zahdjen v roce 1800. V priib&hu jeho fungovani vyst¥i-
dal mnoho majiteld a mezi roky 1948 az 1989, kdy byly viechny podniky zndrodnény,
patfil pivovar do rlznych narodnich podnik{. Od roku 2001 vystupuje pivovar pod ob-
chodnim ndzvem Zatecky pivovar s.r.o. V roce 2019 byl vystav pivovaru kolem 35 tis.

hektolitrd.

Pivovar vyrabi produkty, jako jsou piva vycepni, lezaky, které vyrabi ve filtrovanych i
nefiltrovanych variantach a také piva tmava. Pivovar vyrabi také pivo s ndzvem Celia,
coz je svétly lezak bez lepku a je to nejproddvanéjsi bezlepkové pivo na trhu. Pivo
Sedmy schod je vlajkovou lodi Zateckého pivovaru. Obsahuje 5.5 % alkoholu a je
mozné jej zakoupit ve sklenénych lahvich o objemu 0,5 | ¢i KEG sudech o objemu 30 |

abol.

Obrazek 8 - Sedmy schod

REMESLAR
1) ROBENG

Zdroj: (Zatecky pivovar)
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Smichovsky pivovar Staropramen byl zaloZzen v roce 1869. V soucasné dobé je spolec-
nost druhym nejvétsim producentem piva v Ceské republice a jednim z nejvétdich ces-
kych vyvozcl piva. V roce 2019 byly prodeje spole¢nosti Pivovar Staropramen s.r.o. ve

vySi 3,194 milionu hl. (Pivovary Staropramen s.r.o., 2020)

Pivovar vyrabi celou rfadu piv, od zékladnich vycepnich a lezdkd az po rlizné specialy.
Mezi tyto specidly se fadi také Staropramen Extra Chmelend 12, kterd obsahuje 5.2 %
alkoholu a je mozné ji zakoupit v plechovkach, ve sklenénych lahvich ¢&i ve 30 | KEG

sudech.

Obréazek 9 - Staropramen Extra chmelena 12

Zdroj: (Pivovary Staropramen s.r.o., 2020)

V nasledujici tabulce jsou porovnany ceny konkurencénich vyrobk({. Bohuzel nebylo
mozné dohledat ceny vyrobk( u jednoho prodejce, a tak byly pro pivo Muflon 12 Chmel
pouzity informace z e-shopu spolecnosti Pivovar Kunratice. Cena je vzdy uvedena za

30 1 sud a také za 1 pdl litrové pivo.

Tabulka 3 - Porovnéani cen produktt

Cena 301 |Cena/1 pivo
Produkt 5 5 Zdroj
sud (K&) (K&)

Bakalar za studena chmeleny 1203,95 20,07 JASO Distributor
Muflon 12° Chmel 1560,- 26,- Pivovar Kunratice
Sedmy schod 1175,76 19,60 JASO Distributor
Staropramen Extra Chmelena 12 | 1421,11 23,69 JASO Distributor

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ve srovnani s Kunratickym pivovarem a pivovarem Staropramen je cena piva Bakalar

za studena chmeleny nizsi. Jedinym levnéjsim pivem z vySe uvedenych je pivo Sedmy

schod z Zateckého pivovaru.

Co se distribuce vyrobkl tyce, z tohoto pohledu je nejdostupnéjsi Staropramen Extra
chmelena 12, kterou je mozné zakoupit v maloobchodnich i velkoobchodnich prodej-
nach a také v restauracnich zafizenich, jako napfiklad v siti restauracnich zafizeni Po-

trefend Husa.

Pivo znacky Muflon je moZné zakoupit v par vybranych hospodach v Praze a nejblizsim
okoli. Co se maloobchodniho prodeje tyce, pivo je mozné zakoupit v nékterych prodej-
nych znacky Albert &i Globus. Prodej dale probiha pfes e-shop spolec¢nosti. Na nasle-
dujicim obrdzku je zndzornéna mapa prodejnich mist tak, jak je zvefejnéna na stran-

kach spolecnosti.

Obrazek 10 - Kde koupit pivo Muflon
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Obchody

Nabidka nasich piv v lahvich a
soudcich v pivotékach, obchodech a

obchodnich retézcich
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Distribu&nf sit piva z Zateckého pivovaru je zndzorn&na v mapé& na nasledujicim ob-
rézku. Zluté bubliny zndzorfiuji mista, kde je pivo z Zateckého pivovaru ¢epovano.
Modré bubliny pak znazornuji mista, kde je pivo prodavano v maloobchodé a zelené

bubliny znadzormuji prodej sudd, které mdzeme oznacdit za velkoobchodni prodej.

Obrézek 11 - Kde koupit pivo z Zateckého pivovaru
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Zdroj: (Zatecky pivovar)
Z obrazku je zfejmé, ze je mozné jej zakoupit v pomeérné husté siti maloobchodnich

prodejen a restaurac¢nich zafizeni, kdy je ale UpIné vynechdn stied Ceské republiky.
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Obréazek 12 - Kde koupit pivo Bakalar
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Zdroj: (Tradi¢ni pivovar v Rakovniku a.s.)

V mapé vysSe je zndzornéna distribu¢ni sit Tradi¢niho pivovaru v Rakovniku a.s. Je
zfejmé, Ze prodejni sit je zamé&Ffena zejména na stiedni a severni Cechy, podobné& jako
je tomu u Zateckého pivovaru. Sit prodejnich mist je ale zfeteln& hustsi, nebot Rakov-
nicky pivovar nabizi své produkty v maloobchodnich prodejnach jako je Albert, Billa,
Kaufland, Globus a Norma. Také sit velkoobchodu je hojné zastoupena. Na mapé jsou

velkoobchodni prodejny vyznaceny oranzovym kosoctvercem.
Vyjednavaci sila dodavatelt
Pro vyrobu piva jsou potfeba 4 zakladni suroviny: chmel, slad, voda a kvas.

Vodu odebird spole¢nost z vlastni studny. To je také dllezité pro uchovani kvality
svych vyrobk(, nebot voda odebirand z odlisSného mista mizZe mit jiné pH, a to m(ze

mit nasledné vliv na chut uvareného piva.

Dalsi suroviny pro vyrobu spolec¢nost nakupuje od svych dodavatel(. Jejich vyjedné-
vaci sila bude posouzena na zakladé vyhodnocenf jednotlivych bod(, které byly pred-
staveny v teoretické Casti této prace. Tyto body budou rozdéleny do dvou skupin na

zakladé toho, jestli znamenaji velky vliv na vyjednavaci silu dodavatele & maly.
Mezi faktory, které znamenaji dobrou vyjednéavaci silu pro dodavatele patfi:

1) Substituty proddvanych vyrobki — Z hlediska moznosti nahradit dodavané vy-
robky, je vyjednéavaci sila dodavateld silnd, nebot dodavané vyrobky nelze na-
hradit jinymi substituty.

2) Produkt je vyznamnym vstupem pro vyrobky
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Faktory, které naopak hovori v neprospéch vyjednévaci sily dodavateld jsou nasledu-
jict:

1) Odvétvi dodavatele je koncentrovanéjsi nez odvétvi odbératele — JiZ pfi hod-
noceni konkurence v odvétvi pivovarnictvi bylo zminéno, ze tento trh je po-
mérné nasyceny. Z hlediska porovnani koncentrace trhu pivovarnictvi a pro-
dejcd chmelu mdzeme tedy zhodnotit, Ze na zdkladé tohoto bodu nelze pova-
Zovat silu dodavatell za silnou.

2) Primysl odbératele neni dilezZitym klientem dodavatele — Tento bod opét vy-
povida ve prospéch odbératele, nebot pivovarnictvi je pro dodavatele chmele,
sladu a kvasu velmi vyznamnym odbératelem.

3) Neexistuji naklady na zménu dodavatele

4) Hrozba dopredné integrace — zde budeme vychdzet z pfedpokladu, Ze pivovar-

nicky trh je nasyceny, a tak zde neni moznost dopfedné integrace.

Hrozba substitutt

v v

Za nejblizsi substituty vyrobk( spole¢nosti lze povazovat ndpoje s nizsim obsahem al-
koholu, jako je napfiklad vino i cider. Vzdalenéjsimi substituty vyrobkl pak mohou byt
napoje s vyssim obsahem alkoholu ¢i ndpoje nealkoholické. Preference spotiebitelld je
ovlivnéna predevsim Zivotnim stylem a také prevencemi kazdého jednotlivce. Z dat,
které zvefejnilo centrum pro vyzkum verfejného minéni v roce 2018 vyplyva, Ze pivo

konzumuje 86 % muzl a 49 % zen. (CTK, 2018)
Hrozba vstupu novych konkurentt

Na ¢eském trhu je v soucasné dobé zhruba 513 pivovard a minipivovard. (pivnici.cz) To
pfi pfepoctu na obyvatele znamend, Ze na jeden pivovar, at uz velky ¢i minipivovar,
pfipada zhruba 21 700 Cech(. (evropavdatech.cz, 2020) Na zakladé téchto Udajd md-
Zeme zhodnotit, Ze pivovarnicky trh je nasyceny. Také je velky rozdil, mezi novym mi-
nipivovarem a moznym vznikem vétsiho pivovaru, ktery by mohl ohrozit pivovary vétsi,
jako je napriklad i Rakovnicky pivovar. V&tsi pivovary fungujici v Ceské republice majf
dlouholetou tradici a nedd se tedy predpokladat, ze by nové vznikly pivovar ohrozil

jejich pozici na trhu.

Pivovarnictvi je také velmi ndkladnym odvétvim. Aby mohl podnik vyrabét pivo ve vel-
kém, je ktomu zapotfebi vétsi mnozstvi technického vybaveni, a to je finan¢né na-
kladné. Tento fakt mUze znamenat prekdzku pro vstup novych konkurent(, jelikoZ pfi
f

nizsi vyrobé by se takto velké investice nevyplatily.
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Za dalsi prekazku pfivstupu na trh mZeme povazovat pfistup k distribu¢nim kanaldm.
Pivovary, které na trhu jiz néjakou dobu pUsobi, spolupracuji delsi dobu s urditymi
gastronomickymi zafizenimi a bylo by tedy tézké tyto zafizeni pfesvédcit k prodeji jiné

nez prodavané znacky.
Vyjednavaci sila odbératelt

Stejné jako u analyzy vyjedndvaci sily dodavateld, i pfi analyze vyjedndvaci sily odbé-
rateld tuto pozici zhodnotime na zakladé vlivu faktord, které by mohly ovlivnit cenu

vyrobk({ dodavatele.
Mezi faktory, které zvysuji vyjednavaci silu odbératell patfi:

1) Nase vyrobky jsou standardni
2) Nizké néklady pro odbératele na zménu dodavateld

3) Odbératelé maji vsechny potfebné informace

Spolecnost Tradicni pivovar v Rakovniku a.s. se snaZi tyto faktory ovliviiovat zejména
vyrobou rdznych speciald své znacky. Specialy, které v minulosti zacala spole¢nost vy-
rébét, jako je Bakalar za studena chmeleny ¢i Bakalaf Medovy specidl se na trhu pro

svou oblibenost drzi jiz nékolik let.
Druhou skupinou jsou tedy faktory, které vyjedndvaci silu odbératell neovliviuji

1) Maélo kupujicich
2) Odbératelé nakupuji ve velkém objemu — riziko plisobeni tohoto faktoru je di-
verzifikovdno, nebot se podnik nezaméruje pouze na velkoobchod, kde odbé-

ratelé odebiraji ve velkych objemech, ale také na maloobchod.
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10 Stanoveni financni situace podniku

Aby bylo mozné stanovit financ¢ni situaci podniku, budeme vychazet z (dajl uvadeé-
nych spole¢nostiv jejich vykazech. Jedna se o vykazy, které byly popsdny v kapitole 3.1
— financni vykazy. Finan¢ni analyza, ktera hodnoti finanéni situaci podniku na zakladé

minulych dat, je vhodna pro stanoveni financnich pland do budoucnosti.

10.1 Analyza absolutnich ukazatelii

Analyza absolutnich ukazatell se déli na horizontdlni a vertikdIni analyzu, jak jiz bylo
zminéno v teoretické ¢asti této prace. Horizontalni analyza hodnoti, k jakym zménam
doslo mezi jednotlivymi roky sledovaného obdobi. Vertikdlni analyza pak jak velkou

¢ast tvofi vybrana polozka z celku.

10.1.1 Horizontalni analyza rozvahy podniku

Jako prvni se zamé&fime na rozvahu podniku. U té budeme sledovat vyvoj bilan¢nfi

sumy, strukturu aktiv a pasiv a také jejich vzajemny vztah.

Aktiva

Tabulka 4 - Horizontalni analyza rozvahy — aktiva

Polozka 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

Aktiva celkem 353% 1,03 % 6,40 % -5,06 %
Dlouhodoby majetek 2,71 % 2,19% -1,36 % -0,35%
Dlouhodoby nehmotny majetek -0,40 % -6,13 % -5,22 % -6,97 %
Dlouhodoby hmotny majetek -2,90 % 2,89 % -1,06 % 0,13 %
Obézna aktiva 15,29 % -0,50 % 23,24 % -11,20 %
Zasoby 5,62 % -1,84 % 26,77 % -3,18%
Pohledavky 60,65 % 4,73 % 59,05 % -36,51 %
Penézni prostredky -2,39% -414 % -15,06 % 25,65 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce vyse je zndzornén vyvoj rozvahy v pribéhu sledovaného obdobi. Celkovéa ak-
tiva spolecnosti od roku 2015 do roku 2018 rostla, pouze v roce 2019 doslo k poklesu
aktiv oproti pfedchozimu obdobi. RUst mezi roky 2015 a 2016 a roky 2017 a 2018 byl
zplsoben rlstem obéznych aktiv, konkrétné pohleddvek a zdsob spolecnosti. Mezi

roky 2016 a 2017 byl rGst aktiv velmi nepatrny, a to konkrétné ve vysi pfiblizné jednoho
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procenta. Mezi roky 2018 a 2019 doslo k mezirocnimu poklesu celkovych aktiv pfiblizné
0 pét procent. Ke snizeni bilancni sumy napomohlo snizeni pohleddvek spolelnosti

vUci svym odbérateldm.

V roce 2015 si spolecnost nechala ocenit svou znacku, a tak se vtomto roce vyznam-
nym zpdsobem zvysila hodnota nehmotného majetku. Z toho vyplyva postupné sni-
zovani nehmotného majetku, protoze tento majetek je v dalSich letech odepisovan.
Mezi roky 2015 a 2016 je toto sniZeni ve vySi necelého jednoho procenta. Nizky pokles
byl zpUsoben pofizenim nového softwaru spolecnosti, ktery je pouZzivadn ve stacirné
lahvi. V dalSich letech sledovaného obdobi byl zafazovdn do uzivani dalsi nehmotny
majetek, coZ souvisi s postupnou modernizaci pivovaru. Tyto investice uz ovsem ne-
dosahovaly takové vyse, aby se vyrovnaly odepisovani tohoto majetku, a proto se ne-

hmotny majetek spolec¢nosti postupné snizuje.

Hmotny majetek spolec¢nosti se za sledované obdobi nepatrné snizil. Mezi roky 2016 a
2017 aroky 2018 a 2019 byla hodnota pofizeného majetku vyssi nez vyse jeho odpisd,
a proto jsou polozky horizontaIni analyzy kladné. To, Ze je snizeni majetku v pribéhu
sledovaného obdobi pouze nepatrné je zapfic¢inéno jiz zminovanou modernizaci spo-
le¢nosti. Spole¢nost v pridbéhu obdobi také investovala do rekonstrukce nadvofi a his-

torickych budov pivovaru.

Obézna aktiva, na rozdil od dlouhodobého majetku, zaznamenala vétsi vykyvy. To bylo
zpUsobeno zejména velkym rlstem pohleddvek mezi roky 2015 a 2016 a taky roky
2017 a 2018. Mezi roky 2018 a 2019 doslo naopak ke snizeni pohledavek spole¢nosti o
36 %, k Cemuz doslo také kvili odpisu pohledavek spolecnosti ve vysi presahujici 2 mil.

KE.
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Pasiva

Tabulka 5 - HorizontdIni analyza rozvahy — pasiva

Polozka 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Pasiva celkem 353 % 1,03 % 6,40 % -5,06 %
Vlastni kapital 335 % 5,66 % 2,97 % -533%
VH bézného ucetniho obdobi 303,50 % 7453 % 41,36 % -71,15 %
Cizi zdroje 3,80 % -28,04 % 37,84 % -337 %
Dlouhodobé zavazky - - - -
Kratkodobé zavazky 3,80 % -28,04 % 37,84 % -3,37 %
Zavazky z obchodnich vztah( 2502 % 8,46 % 36,20 % 0,24 %
Zavazky ostatni 34,443 % 0,42 % 52,39 % -17,20 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyce pasiv spolecnosti, zde si mGzeme vsimnout rlistu polozky vysledek hospo-
darenibézného Ucetniho obdobi. Nejvétsi rlist byl mezi roky 2015 a 2016, kdy byl takto
velky rlst zplsoben tim, Ze se spole¢nost dostala ze ztraty v roce 2015 do zisku v roce
2016. V poslednim roce sledovaného obdobi naopak doslo k poklesu VH za béZné ob-
dobi. Dlvody tohoto snizeni budou bliZze predstaveny pfi horizontdIni analyze vykazu

zisku a ztraty spolecnosti.

Spolecnost v pribéhu celého sledovaného obdobi neeviduje zddné dlouhodobé za-
vazky. Své investice, o kterych jsme se jiz zmifiovali pfi analyze aktiv spolecnosti, finan-

cuje z vlastniho kapitalu.

Abychom mohli analyzovat vyvoj kratkodobych zavazk({ spolecnosti, je dobré porov-
nat tento vyvoj s vyvojem zasob ve spoleénosti. Vyvoj zasob koresponduje s vyvojem
kratkodobych zdvazk{, vykyv nastdva pouze v porovnanilet 2016 a 2017, kdy se zasoby
snizily pouze o neceld 2 %, zatimco kratkodobé zdvazky se snizily o témér 30 %. Toto

snizeni bylo zplsobeno splacenim zdvazk{ za oviddanou nebo ovlddajici osobou.
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10.1.2

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tabulce niZze jsou znazornény vybrané polozky horizontalni analyzy vykazu zisku a

ztraty.

Tabulka 6 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka 2016/2015 | 2017/2076 |2018/2017 | 2019/2018
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 28,29 % 16,95 % 15,95 % -3,39 %
Trzby za prodej zboZi 13,63 % 11,16 % 5,23 % -28,94 %
Vykonova spotfeba 26,49 % 14,44 % 17,11 % -1,24 %
Osobni naklady 10,63 % 23,45 % 7,41 % 14,01 %
Ostatni provozni vynosy 4,71 % -10,72 % 4912 % -34,98 %
Ostatni provozni naklady 33,04 % -15,85 % 68,33 % -46,96 %
Provozni vysledek hospodareni 404,22 % 91,76 % 36,61 % -65,44 %
Finan¢ni vysledek hospodareni 88,84 %| -1 077,14 % 99,32 %| -7 271,43 %
VH po zdanéni 303,52 % 74,51 % 41,37 % -71,15 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost byla ve sledovaném obdobi Uspésna, nebot se ji podarilo postupné zvyso-
vat jeji vysledek hospodareni. Pouze v poslednim roce sledovaného obdobi se jeji vy-
sledek hospodateni snizil oproti pfedchozimu obdobi. Je zftejmé, Ze snizeni vysledku
hospodareni bylo zplsobeno snizenim trzeb za vyrobky a také zvysenim osobnich na-
kladl. Osobni ndklady se zvySovaly v pribéhu celého sledovaného obdobi. Od roku
2015-2018 se zvySovani ndkladd odvijelo od zvySovani poctu zaméstnancl v podniku.
V poslednim roce sledovaného obdobi je vSak zvyseni ndklad( vétsi nez rlist poctu

zaméstnancd.

Co se tyce vykonové spotieby, mezi roky 2015-2016 a 2016-2017 byl jeji rlst mensi nez
rst trzeb. To znamena, Ze bylo mozné generovat vétsi zisk z prodanych vyrobk(. Mezi
roky 2017-2018 a taky roky 2018-2019 se ale situace zhorsila, a opét byl rychlejsi rlst
nakladd na vykonovou spotfebu nez trzeb spolecnosti. Jak se uvadi v ¢lanku ¢asopisu
ekonom, vroce 2018 se zvySovaly naklady na vyrobu. Rostly ceny energii a také

LV v

2018)
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10.1.3

Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza hodnoti, jak velkou ¢ast celku tvofi vybrana polozka. V rozvaze se

jako zdklad pouziva bilanéni suma, tedy celkové aktiva potazmo pasiva spole¢nosti.

Aktiva

Tabulka 7 - Vertikdlni analyza rozvahy — aktiva

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva celkem 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %] 100,00 %| 100,00 %
Dlouhodoby majetek 67,00 %| 6297 %| 63,69 %| 5905 %| 61,97 %
Obézna aktiva 2991 %| 33,31 %| 3280%| 37,99 %| 3554 %
Casové rozligent 309%| 372%| 350%| 296%| 2,49%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejveétsi polozku aktiv tvofi v prlibéhu celého sledovaného obdobi dlouhodoby maje-

tek. Vroce 2015 dosahovala jeho vySe 67 %. V dalsich letech se jeho podil na bilanc¢ni

v v

blizné 30 procent veskerych aktiv spolec¢nosti. Nejvétsi ¢ast celkovych aktiv tvofila

obéznd aktiva v roce 2018.

Tabulka 8 - Vertikdlni analyza rozvahy — dlouhodoby majetek

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019

Dlouhodoby majetek 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 7,62 % 7,80 % 717 % 6,88 % 6,43 %
Dlouhodoby hmotny majetek 92,38 %| 92,20%| 92,83 %| 93,12 %| 9357 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud se podivame na sloZzeni dlouhodobého majetku, vidime, Ze hmotny majetek
spolecnosti tvorivice nez 90 % veskerého dlouhodobého majetku. Na konkrétni slozeni

dlouhodobého hmotného majetku se zaméfime podrobnéji.

Slozeni dlouhodobého hmotného majetku zndzornuje tabulka ¢. 9. Z tabulky je patrné,
Ze nejvétsi ¢ast hmotného majetku tvofi hmotné movité véci a soubory movitych veéci.
To je ddno technickou ndro¢nosti pri vyrobé piva ve vétsSim mnozstvi, kdy je nutné mit
stroje, které nam pfi vyrobé pomahaji, jako jsou stroje a zafizeni pro zpracovani sladu,

fermentory, staCeci zafizeni a dalsi vybaveni.

Druhou vyznamnou polozku hmotného majetku tvori pozemky a stavby. Spole¢nost
vlastni budovu pivovaru a pozemky v jeho okoli. Potom, co byl spolecnost v roce 2010

koupena spolecnosti Grothway invesstments limited se do majetku spole¢nosti
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koupily také historické budovy pivovaru a dalsi pozemky v jeho nejblizsim okoli, tak

aby mohly byt rozsifeny prostory pro vyrobu a také pro skladovani piva.

Tabulka 9 - Vertikalni analyza rozvahy — dlouhodoby hmotny majetek

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby hmotny majetek 100,00 %| 100,00 %] 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Pozemky a stavby 36,70%| 37,14 %| 34,87 %| 3511 %| 3554 %
Hmotné movité véci a jejich

42,20 %| 39,57 %| 36,05 %| 40,47 %| 41,15 %
soubory
Ostatni dlouhodoby hmotny

19,24 %| 21,27 %| 21,70%]| 21,05%| 20,98 %
majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny

186 %| 203%| 737% 338% 233%

majetek

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni poloZkou aktiv, kterou si rozebereme podrobnéji jsou obézna aktiva spolec-
nosti. Zdsoby spolecnosti tvofi priblizné 30 % obéznych aktiv ve vSech letech sledova-
ného obdobi. Zbyvajicich 70 % je rozdéleno mezi pohledavky a penéZni prostfedky
spole¢nosti. RozloZzeni mezi tyto dvé polozky se da povazovat za vyrovnané, pouze
v prvnim roce sledovaného obdobi prevysSuji penézni prostfedky vyznamné pohle-

davky spolenosti. K opacné situaci pak doslo v roce 2018, kdy pohledavky spole¢nosti

tvorily pfiblizné 45 % obéznych aktiv.

Tabulka 10 - VertikdIni analyza rozvahy — obéZny majetek

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019

Obézna aktiva 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Zasoby 32,61 %| 29,88 %| 2948 %| 30,32 %| 33,06 %
Pohledavky 23,89 %| 33,29 %| 3504 %| 4522%| 3234%
Penézni prostiedky 43,50 %| 36,83 %| 35,48 %| 24,46 %| 34,60 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pasiva

Tabulka 11 - Vertikdlni analyza — pasiva

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Vlastni kapital 86,51 %| 86,36 %| 90,32 % 87,41 87,16%
VH bézného ucetniho obdobi -1,43%| 280%| 484%| 643% 195%
Cizi zdroje 13,47 %| 1350%]| 962%| 12,46 %| 12,68 %
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Kratkodobé zavazky 13,47 %| 13,50 % 962 %| 1246 %| 12,68 %
Zavazky — ovlddana nebo

6,06 %| 4,21 % - - -
ovladajici osoba
Zavazky z obchodnich vztah( 5999%| 724%| 7,77%| 995%| 1050 %
Zavazky ostatni 1,34 % 1,74 % 1,73 % 247 %l 215%
Casové rozligen{ 003%| 013%| 006%| 013% 016%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hlavni poloZzkou pasiv je vlastni kapital. Jak bylo zminéno jiz pfi horizontdlni analyze
rozvahy, spole¢nost nema 2adné dlouhodobé zavazky. VesSkeré cizi zdroje spolelnosti
jsou tedy tvofeny kratkodobymi zdvazky, jejichZz nejvyznamnéjsi poloZkou jsou za-
vazky z obchodnich vztah(. V prvnich dvou letech eviduje spole¢nost také zdvazky za
ovlddanou nebo ovlddajici osobou. Konkrétné se jedna o pijc¢ku, kterou vlastnik po-
skytl spole¢nosti v roce 2014. V roce 2016 doslo k doplaceni této pljcky, a poloZka za-

vazk( za ovlddanou nebo ovlddajici osobou je tedy od roku 2017 nulova.
Vztah mezi aktivy a pasivy spolecnosti

Na zdkladé porovnani rlznych poloZek aktiv a pasiv mdzeme vyhodnotit, zda spolec-
nost hospodari se svymi zdroji efektivné. Vztah jednotlivych polozek bude znazornén

graficky.

Jako prvni porovname zastoupeni dlouhodobych aktiv a dlouhodobych pasiv spolec-
nosti. Z grafu nize je zftejmé, Zze dlouhodobych pasiv je ve spole¢nosti vice nez dlouho-
dobych aktiv. Z toho vyplyva, Zze spolelnost je ve svém financovani konzervativni, jeli-

koZ ¢ast obéZného majetku je financovana z dlouhodobych zdrojd spolecnosti.
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Obréazek 13 - Porovnani dlouhodobych aktiv a pasiv spolecnosti

Dlouhodoba aktiva vs. dlouhodoba pasiva
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Zdroj: Vlastni zpracovani

10.1.4 Vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty

Jako zaklad pro vypocet horizontdIni analyzy budou pouzity veskeré vynosy spolec-
nosti. Ztabulky nize je zfejmé, Zze nejvétsi podil na vynosech spolecnosti ma prodej
vyrobkl a sluzeb, kdy v pribéhu celého sledovaného obdobi dosahuje vyse kolem 95
%. V roce 2019 byl podil trzeb za vyrobky a sluzby na vynosech nejvétsi, kdy dosahoval
97,23 %. Trzby za zboZi v prlbéhu celého sledovaného obdobi predstavovaly méné
nez 1 % z celkovych vynosid spole¢nosti. Ostatni provozni vynosy spolecnosti pak tvo-
fily v pribéhu obdobi 2-4 % z veSkerych vynosU spolecnosti. Dalsi vynosy, které spo-
le¢nost ve sledovaném obdobi zaznamenala byly niZsinez jedno procento z celkovych

vynosd spolecnosti.

Co se tyce nadklad( spolecnosti, nejvyssi pomeérnou ¢ast k vynostim spolecnosti pred-
stavovala jeji vykonova spotfeba. Ta se pohybovala kolem 60 %. Dalsi vyznamnou po-
lozku pak predstavovaly osobni ndklady spole¢nosti, které se pohybovala ve vySi pfi-
blizn& 20 %. Upravy hodnot v provozni oblasti byly nejvy&$i v prvnim roce sledovaného
obdobi, konkrétné ve vysi 14,88 %. V dalSich letech se tyto ndklady v poméru k vyno-
sGm sniZily, a pohybovaly se kolem 10 %. Spole¢nost také v celém sledovaném obdobi
proddvala nepotfebny materidl, a ndklady za odepsany material a dalsi provozni na-
klady byly kolem 5 %. V poslednim sledovaném obdobi pak byly tyto naklady jiZz jen ve
vysSi necelych 3 %. Dalsi ndklady, které spole¢nosti ve sledovanych obdobich vznikly,

dosahovaly vySe nizSinez 1 % v pomeéru k vynosdm spolenosti.
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Tabulka 12 - Vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty

PoloZka 2015 2016 2017 2018 2019

Celkové vynosy spoleénosti (tis. K&) | 175 365| 222 871| 258 323| 301 660| 287 617
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 94,88 %| 95,78 %| 96,64 %| 95,96 %| 97,23 %
Trzby za prodej zboZzi 054%| 049%| 047 %| 042%| 031%
Vykonova spotfeba 60,22 %| 59,93 %| 59,18 %| 59,35 %| 61,47 %
Osobni naklady 2203 %| 19,18 %| 20,43 %| 18,79 %| 22,47 %
Ostatni provozni vynosy 393%| 324%| 249%| 319%| 217%
Ostatni provozni naklady 467 %] 489%| 355% 512%| 285%
Provozni vysledek hospodareni -1,91%| 456%| 755%| 883% 3,20%
VH pfed zdanénim -280%| 4,48 %| 6,75%| 883 % 284%
VH po zdanéni -280%| 448%| 6,75%| 817 %| 247 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele je moZné rozdé&lit do vice kategorii, jak jiz bylo zminé&no v teore-
tické casti diplomové prace. Jedna se o kategorie hodnotici vynosnost neboli rentabi-
litu podniku, likviditu podniku, zadluzeni podniku a aktivitu podniku. Ukazatele a vy-

sledky jednotlivych kategorii budou dale blize popsany.

10.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita spole¢nosti bude vyhodnocena na zakladé rentability viastniho kapitalu,
rentability aktiv, rentability trzeb a rentability Uplatného kapitdlu. Vysledky téchto uka-

zatell jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 13 - Ukazatele rentability

Rentabilita 2015 2016 2017 2018 2019
ROE -1,65 % 3,25 % 5,36 % 7,36 % 2,24 %
ROA -1,17 % 3,02 % 4,90 % 6,95 % 2,25 %
ROS -293 % 4,66 % 6,95 % 8,48 % 254 %
ROCE -1,65 % 3,25 % 5,36 % 7,36 % 2,24 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak mdzeme vydist z tabulky ¢. 13, nejhorsich vysledk( dosahovala spole¢nosti v prv-

nim roce sledovaného obdobi, kdy vSechny ukazatele rentability dosahovaly
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zédpornych hodnot. To bylo zplsobeno tim, Ze spolecnost byla v tomto roce ve ztraté.

V dalSich letech sledovaného obdobi jiz vychazely ukazatele kladné.

Vzhledem ktomu, Ze spolec¢nost nevyuZiva Zadny jiny Uroceny kapital, nez je kapital
vlastni, dosahuje rentabilita vlastniho kapitadlu a rentabilita Uplatného kapitdlu stej-

nych hodnot v priibéhu celého sledovaného obdobf.

Od roku 2016, kdy se spole¢nost dostala prvné do zisku, maji ukazatele rentability ros-
touci tendenci. To je zpUsobeno rlstem zisku spolecnosti jak v provozni oblasti, tak
v oblasti konecného vysledku hospodareni po zdanéni. Nejlepsich vysledkd v oblasti
rentability je dosazeno v roce 2018. Ddvodem je zisk spole¢nosti ve vysi témer 25 mil.
KC. V poslednim roce sledovaného obdobi pak zaznamenavame snizeni vSech ukaza-

tell rentability, kdy se vSechny ukazatele rentability pohybovaly v rozmezi 2,2 -2,6 %.

10.2.2 Ukazatele likvidity

Dalsimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele likvidity. Pfi hodnoceni Uspésnosti spo-
le¢nosti z pohledu jeji likvidity se budeme Fidit doporucenimi o jejich vysi tak, jak jiz
bylo uvedeno v teoretické Casti této prace. Vysledky ukazatell jsou zndzornény v na-

sledujici tabulce.

Tabulka 14 - Ukazatele likvidit

Likvidita 2015 2016 2017 2018 2019

Bézna 2,22 2,47 3,41 3,05 2,80
Pohotova 1,50 1,73 2,41 212 1,88
Okamzita 0,97 0,91 1,21 0,75 0,97

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita

U bézné likvidity je doporucené, aby jeji vySe byla v rozmezi 1,5-2,5. Toto doporuceni
je splnéno v prvnim a druhé roce sledovaného obdobi. V dalsich letech dosahuje

béznd likvidita hodnot vyssich. Z prekroceni hodnot vyplyvd, Ze spole¢nost nevyuziva

efektivné svych aktiv.
Pohotova likvidita

Dle doporuceni by se méla pohotova likvidita pohybovat ve vysi 1-1,5. Toto doporuceni
je splnéno pouze v prvnim roce, kdy je ale i vtomto pripadé& hodnota pohotové likvidity

na horni hranici. V dalSich letech sledovaného obdobi je tato hodnota vyssi 0 0,23-0,91.
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To souvisi také s jiz zminovanou béZnou likviditou, kdy byla likvidita spole&nosti vy-

hodnocena nadmérné vysoka, a tedy neefektivni pro spole¢nost.

Vzhledem k tomu, Ze na této Urovni likvidity se jiz uvaZuji pouze o pohledavky a financ-
nim majetek spolecnosti

Okamzita likvidita

Okamzitéd likvidita je likvidita na Grovni financnich prostfedkd spolecnosti. Doporucenéd
hodnota by méla byt ve vySi maximalné 0,9. To je dodrZzeno pouze v roce 2018. V letech
2015, 2016 a 2019 je pak hodnota ukazatele o néco vySsi, nez je doporuc¢ovano, avsak
nejednd se o nelmérné vysoké hodnoty, a tak je mGZzeme stédle povazovat za pfija-
telné. Problém ovsem nastava v roce 2017, kdy je hodnota okamzité likvidity vyssi o 3
desetiny, nez je horni hranice doporuceni. Pokud se podivdme na dlvod tohoto zvy-
Seni do rozvahy spolecnosti zjistime, Ze vySe ukazatele je ovlivnhéna snizenim kratko-
dobych zavazkd o priblizné 13,5 mil. K¢ i kdyz snizeni financnich prostfedkd spolec-

nosti dosahlo necelych 2 mil. K¢.

Pokud shrneme poznatky z vyhodnoceni vSech tfi stupfi likvidity dojdeme k zavéru,

Ze spolec¢nost mé neimérné vysoké pohledavky vici svym odbératellim.

10.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Spolec¢nost nevyuzivala v prdbéhu celého sledovaného obdobi Zddnych dlouhodo-
bych cizich zdrojd. To se také promitlo do ukazatell zadluZzenosti spolecnosti, jejichz

vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 15 - Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost 2015 2016 2017 2018 2019

ZadluZzenost 13,47 % | 1350% | 962%| 1246 % | 12,68 %
Mira zadluZenosti 1557 % | 1563 % | 10,65 % | 14,25 % | 14,55 %
Urokové kryti 0 14,08| 83,66 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele zadluzenosti a miry zadluzenost dosahuji v prlibéhu celého obdobi velmi
nizkych hodnot. Je tedy zfejmé, ze spolecnost se zaméfuje zejména na financovani

z vlastnich zdroja.

Ukazatel Urokového kryti je v prvnim roce nulovy, nebot vtomto roce byla spolecnost
ve ztraté, a to jiz na Urovni EBIT. V dalSich letech bylo dosaZzeno Urokového kryti 14,08

a nasledné 83,66. Uroky, které byly placené v prvnich tfech letech sledovaného obdobf
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neplynou z pravé Cerpanych Gvérd, ale jednd se o doplaceni Grokl zjiz splacenych
Gvérd z minulych let. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi neplynuly spolec-

nosti zadné platby Grok(, a tak nema ukazatel vypovidaci hodnotu.

10.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity budeme vyhodnocovat na Urovni celkovych aktiv, zdsob spolecnosti,
pohledavek spole¢nosti a také kratkodobych zavazk( spolecnosti. Vysledky jednotli-

vych ukazatell v pribéhu sledovaného obdobi zndzorfuje nasledujici tabulka.

Tabulka 16 - Ukazatele aktivity

Aktivita 2015 2016 2017 2018 2019

Obrat aktiv (pocet) 0,49 0,60 0,70 0,76 0,77
Obrat zésob (pocet) 498 6,05 7,20 6,58 6,56
Doba obratu zadsob (dny) 72,27| 5954| 4999| 5468| 54,86
Prdmérna doba inkasa (dny) 5295| 66,34| 59,43| 8155| 53,66
Primérna doba splatnosti (dny) 99,78| 80,79| 49,72| 5914| 5922

Zdroj: Vlastni zpracovani

U obratu celkovych aktiv spolec¢nosti se doporucuje, aby hodnota tohoto ukazatele do-
sahovala 1. To nebylo v pribéhu sledovaného obdobidodrZzeno. Nejnizsich hodnot do-
sahoval ukazatel v prvnim roce sledovaného obdobi, kdy byla hodnota v polovi¢ni vysi,
nez je doporucovano. V dalsich letech se tento ukazatel zvysuje, nejvyssi pak je v po-
slednim roce sledovaného obdobi, kdy dosahuje konkrétné vyse 0,77. To Ze ukazatel
dosahuje niZsich hodnot, nez je vseobecné doporucovano je zplsobeno technickou
naro¢nosti odvétvi, a tedy velkym podilem dlouhodobého majetku na celkovych akti-
vech. Co se tyCe obratu zasob, tento ukazatel dosahuje uspokojivych hodnot v pri-

béhu celého sledovaného obdobf.

Nejdelsi doba obratu zasob byla dosazena v roce 2015, kdy dosahovala 72,27 dne.
V dalSich letech se doba obratu zasob sniZila a pohybovala se v rozmezi 50-60 dnd. To
odpovida délce vyroby piva, kdy jen samotné dokvageni piva trva 30-60 dni. (Ceské a

moravské pivovary, 2011)

Co se tyce primérné doby inkasa, zde by mél podnik usilovat o to, aby hodnota tohoto
ukazatele byla co nejnizsi. V této oblasti méa spolecnost jesté prostor pro zlepseni. Je
také dobré porovnat prlmeérnou dobu inkasa s prdmérnou dobou splatnosti. Pfi po-
rovnani je vhodné, aby primérné doby inkasa a splatnosti byly vyrovnané, pfipadné

aby doba inkasa byla niZsi neZz doba splatnosti. To se spolecnosti nepodafilo dodrzet
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vroce 2017 a 2018, kdy doba inkasa v prvnim zmifiovaném roce byla o 10 dni vyS$si,

v druhém zminovaném roce byla doba inkasa dokonce o vice nez 20 dni vysSsi.

10.3 Souhrnné ukazatele hospodareni

Souhrnné ukazatele slouzi k celkovému zhodnoceni financniho zdravi spolecnosti.
Ukazatele hospodareni je mozné rozdélit do dvou skupin, a to skupiny bonitnich mo-

dell a skupiny bankrotnich modeld.

10.3.1 Bankrotni modely

Do skupiny bankrotnich modell patfi modely Altmanova Z-score a také model INO5.
Tyto modely slouzi k vyhodnoceni mozné bankrotni situace podniku. Pro vyhodnoceni
bankrotni situace podniku vyuzijeme modelu INO5, jelikoZ je jeho pouziti vhodng&jsi pfi

stanovovani situace na ¢eském trhu.
Model INO5

Vysledky jednotlivych ukazateld, které jsou potfeba k vypocltu bankrotni situace pod-

niku s pomoci modelu INO5, jsou znazornény v nasledujici tabulce.

Tabulka 17 - Ukazatele modelu INO5

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 | 2019
Aktiva/cizi zdroje 7,4261 | 7,4062|10,3977| 80262 | 7,8855
Urokové krytf 0,0000| 14,0825 | 83,6635 0 0
ROA -0,0117| 0,0302| 0,0490| 0,0695| 0,0225
Vynosy/aktiva 0,5091| 0,6250| 0,7171| 0,7870| 0,7903
Bézna likvidita 2,2211| 2,4668| 3,4106| 3,0494| 2,8022

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aby byla zachovdna dobra vypovidajici schopnost modelu, je zapotrebi provést Upravy
ve vysledcich ukazatele Urokového kryti. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nema zadné
dlouhodobé cizi zdroje a v prvnich tfech letech sledovaného obdobi doplaci pouze
Uroky z Gvérd z predchozich let, vychazi ukazatel Urokového kryti nedmeérné vysoky,
nebo jej nelze urcit. Proto v letech 2016-2019 dosadime za hodnotu tohoto ukazatele

9, aby nebyl model neimérné ovlivnén témito vysledky. (Scholleovd, 2017 str. 193)

Kazdy z vypoctenych ukazatell je ndsledné tfeba vyndsobit vahou, kterd byla ukazateli

pfifazena. V nasledujici tabulce jsou zndzornény hodnoty vysledku po vynasobeni
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vysledku ukazateld vahou. V poslednim rfadku tabulky je pak uveden konecny vysledek

modelu INO5 pro jednotlivé roky sledovaného obdobi.

Tabulka 18 - Vypocet INO5

Ukazatel vaha | 2015 2016 2017 2018 | 2019

A/cizi zdroje 0,13 | 09654 | 0,9628| 1,3517| 1,0434| 1,0251
Urokové kryti 0,04 | 0,0000| 0,3600| 0,3600| 0,3600| 0,3600
ROA 3,97 |-0,0460| 0,1198| 0,1945| 0,2758| 0,0892
Vynosy/aktiva 0,21 0,1069| 0,1313| 0,1506| 0,1653 | 0,1660
Bézna likvidita 0,09 | 0,1999| 0,2220| 0,3070| 0,2744| 0,2522
Celkem 1,2258 | 1,7958| 2,3638 | 2,1189| 1,8925

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prvnim roce sledovaného obdobi se vysledek nachdzel v rozmezi pro potencialni
problémy podniku. To bylo zplsobeno zdpornou hodnotou ukazatele ROA, k emuz
vedl zaporny vysledek hospodareni spole¢nosti. V dalSich letech se ale jiz podnik na-
chazel v pozici s dobrou finanéni situaci. Celkové mizeme tedy pozici podniku hodno-

tit jako dobrou a podnik tedy neni ohrozeny bankrotem.

10.3.2 Bonitni modely

Pro zhodnoceni bonitni situace podniku bude vyuZzito Kralickova Quicktestu. Bonita

spole¢nosti pfedstavuje jeji schopnost zaplatit véas jeji zavazky.
Kralicktv Quicktest

Ke zhodnoceni situace podniku vyuziva Kralicklv Quicktest 4 ukazateld, konkrétné ka-
pitdlové sily, finanéni vykonnosti, vynosnosti a zadluzeni podniku. Pfi vypoctu finanéni
vykonnosti a zadluZeni podniku se vyuziva také vysledk( z vykazu cash flow. Ten firma
sestavuje az od roku 2016 a tak bude bonitni situace podniku vyhodnocena pouze za
4 roky sledovaného obdobi. Zndmky jednotlivych ukazatell jsou zndzornény v nasle-

dujici tabulce ¢. 19.
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Tabulka 19 - Vypocet Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2016 2017 2018 2019
Kvéta vliastniho kapitalu 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1
Cash flow v trzbach 1 1 1 1
ROA 4 4 4 4
Vysledek 1,75 1,75 1,75 1,75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je zfejmé, Ze podnik si z hlediska kvdty vlastniho kapitdlu, doby splaceni

dluhu z CF i CF v trzbach stoji dobfe. Problémovym faktorem je vsak ukazatel rentabi-

lity celkového kapitalu. Pokud se ale zaméfime na celkové zhodnoceni situace pod-

niku, Ize ji hodnotit jako bonitni v pribéhu celého sledovaného obdobi.
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11 Aktiva provozné nutna a nenutna

Pripadné vyfazeni nékterych polozek aktiv nebo jejich sniZzeni je dalsim krokem, ktery
je potfeba provést pred samotnym stanovenim hodnoty podniku. Jak jiz bylo zminéno
v teoretické ¢asti diplomové prace, nej¢astéji se jednd o finan&ni majetek, tedy cenné
papiry, které spole¢nost drzi, nemovitosti, které nejsou vyuzivany k hlavni ¢innosti
podniku, nadbytecné zasoby podniku nebo penézni prostfedky, kterych je v podniku

vice, nez je doporu¢ovana hodnota.

Spolecnost v pribéhu celého sledovaného obdobi neeviduje zadny financni majetek,

at uz dlouhodoby ¢i kratkodoby.

Co se tyCe penéZnich prostfedkd spolecnosti, z analyzy likvidity spole¢nosti vyplyva, Ze
penéznich prostfedkl je ve spolecnosti drzeno vice, nez je nezbytné nutné. Proto bude
vysSe penéznich prostredk( drzenych spole¢nosti pro potfeby stanoveni hodnoty pod-
niku stanovena na horni hranici doporucovanych hodnot okamzité likvidity, tedy na
urovni 90 % z hodnoty kratkodobych zdvazkd spolecnosti. Upravené hodnoty penéz-

nich prostfedk( jsou zndzornény v nasledujici tabulce.

Tabulka 20 - Provozné nenutné penéZni prostredky

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019

Penézni prostifedky — pGvodné (tis. K& | 44812 | 43743 | 41930| 35615| 44749

Okamzita likvidita 0,97 0,91 1,21 0,75 0,97
Penézni prostiedky — upravené (tis. K&) | 41 745| 43332| 31183| 35615| 41535
Rozdil (tis.K¢&) 3067 411| 10747 0o 3214

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2018 byla hodnoty okamZzité likvidity 0,75, neni proto zména mezi penéznimi

prostfedky v rozvaze a upravenymi penéznimi prostredky.
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12 Generatory hodnoty

Generdtory hodnoty byli jiZ pfedstaveny v teoretické ¢asti této prace. Mezi zakladni ge-
nerdtory se fadi trzby, provozni ziskovd marze, pracovni kapitdl a investice do dlouho-
dobého majetku. Nyni se zaméfime na jejich stanoveni pro konkrétni podnik, tedy Tra-

di¢ni pivovar v Rakovniku a.s.

12.1Trzby

Trzby jsou jednim z hlavnich generdtord hodnoty. Aby bylo mozZné predikovat jejich
VYVOj, je nejprve zapotrebi se podivat, jak se trzby vyvijeli v minulych letech. Vyvoj tr-

zeb spolecné s jejich mezirocnim rlstem je zndzornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 21 - Vyvoj trzeb

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. K&) 167 348| 214556| 250850| 290735| 280558
Meziro¢ni r0st trzeb - 28,2 % 16,9 % 15,9 % -35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je zfejmé, Ze prodeje spolecnosti stejné jako jeji trzby mezi roky 2015-2018
rostly. Pouze v roce 2019 doslo k meziro¢nimu poklesu prodejd a trzeb, kdy prodeje
klesly 0 2 % a trzby klesly o0 3,5 %. Primérné tempo ristu prodejd dosahlo vyse 12,5 %
zatimco primeérné tempo rdstu trzeb je 14,4 %. Ztoho je patrné, ze v pribéhu sledo-

vaného obdobi roste také cena prodavaného piva.

Pfi progndze trzeb budeme brét ohled predevim na vyvoj HDP v Ceské republice. Ten
je nyni znacné ovlivnén pandemickou situaci zplsobenou onemocnénim COVID-19.
Situace s tim spojend byla popsdna jiz ve strategické analyze podniku. V ndsledujici

tabulce je zndzornéna predikce vyvoje trzeb spolecnosti.

Tabulka 22 - Plan trzeb

2020 2021 2022 2023 2024
RUst -16,00 % 2,20% 8 % 8 % 8 %
Plan trzeb (tis. K¢&) 235609 | 240853 26012 | 280931 | 303406

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tempo rdstu v roce 2020 bylo stanoveno na zakladé informaci zverejnénych spolec-
nosti Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s. v Bakalarskych listech. Spole¢nost zde uvadi, Zze
pfi jarnim ,lockdownu” v roce 2020 vyrobila a prodala o 12 000 hl ménég, nez bylo pla-

novano. To odpovida sniZzeni prodejd o 8 % oproti roku 2019. Vzhledem k tomu, Ze i
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vdruhé poloviné roku byla vyroba ovlivnéna pandemickou situaci a restaurace byly
zavrieny priblizné stejné dlouhou dobu jako na jare, budeme uvazovat, Ze vyroba a
trzby spolecnosti klesly 0 16 %. Pro stanovenitempa rlistu za rok 2021 pak bylo vyuZzito
predikce Ceské narodni banky o vyvoji HDP pro tento rok, ktery je predikovan ve vysi
2,2 %. Pro dalsi roky bylo tempo rlstu stanoveno na droven 8 %, jelikoz predpokla-
dédme, Ze populace bude proockovdna a Zivot bude opét takovy jako pred pandemii
COVID-19.

12.2 Provozni ziskova marze

Aby bylo mozné stanovit provozni ziskovou marzi podniku je nejprve nutné spocitat
korigovany provozni vysledek hospodafeni. Zakladem pro vypocet KPVH bude pro-
vozni vysledek hospodateni. V prvnim kroku pficteme odpisy majetku spolecnosti.
Dalsi Upravou je zohlednéni vysledk( z prodejd dlouhodobého majetku a materidlu
spolecnosti. Pricteme tedy zlstatkovou cenu prodaného majetku a nasledné ode-
¢teme trzby, které jsou s timto prodejem spojeny. Posledni Upravou je pak pricteni po-
lozky aktiv, kterd byla vyhodnocena jako provozné nepotfebna. Konkrétni vypocet ko-
rigovaného provozniho vysledku hospodarenije zndzornén v nasledujici tabulce. V po-
slednim Fadku tabulky je pak zndzornéna také provozni ziskova marze spolecnosti za

minulé roky.

Tabulka 23 - Vypocet KPVH a provozni ziskové marZze za minulé roky

PoloZzka (tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019

Provozni vysledek hospodareni -3343] 10170| 19502| 26641 9 206
Odpisy 26090 | 26234| 23643| 24304| 26463
ZC prodaného majetku a materidlu 6 439 6 926 6620 11154 5416
Trzby z prodeje majetku a materialu 5843 6 305 5 889 8613 4 650
Provozné nepotfebnd aktiva 3067 411 10747 0 3214
KPVH 26410| 37436| 54623 | 53486| 39649
Trzby 167 348 | 214556 | 250850 | 290 735 | 280 558
Provozni ziskova marze 15,78% | 17,45 % | 21,78 % | 18,40% | 14,13 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako prvni stanovime progndzu provozni ziskové marze shora. JiZz mdme splnény prvni
2 kroky tohoto stanoveni, kterymi jsou vypocet KPVH pro minulé roky a vypocteni pro-
vozni ziskové marze pro tyto roky. Provozni ziskovd marze spole¢nosti se pohybovala

v pribéhu let vrozmezi 14,13-21,78 %. Vzhledem k tomu, Ze neni mozné zde sledovat
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néjaky trend v jejim vyvoji, pro vypocet KPVH budeme uvazovat jeji vysi na Grovni pri-
méru, tedy ve vysi 17,50 %. Progndza KPVH pro roky 2020-2024 je znazornéna v nasle-

dujici tabulce.

Tabulka 24 — Progndza provozni ziskové marZze shora

2020 2021 2022 2023 2024
Plan trzeb (tis. K&) 235669 | 240853 | 260122 | 280931| 303 406
Plan provozni ziskové marze 175 %
Plan KPVH (tis. K¢&) 41242 42149| 45521 49 163 53 096

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni mdzeme prejit ke stanoveni provozni ziskové marze zdola. Zde je princip zaloZzen
na sestaveni planu polozek vykazu zisku a ztraty a nasledném vypocteni korigovaného

provozniho vysledku hospodareni.

Progndzované trzby spolecnosti pro dalsi roky byly jiz stanoveny v kapitole 12.1. Nyni
je tfeba stanovit nakladové polozky, diky kterym bude mozné dopocitat korigovany
provozni vysledek hospodareni. Pro stanoveni vyse jednotlivych poloZzek budeme vy-
chdzet z dfive provedenych analyz, zejména pak z vertikdIni analyzy vykazu zisku a
ztraty spolecnosti. Pfi stanovovani jednotlivych polozek stanovime prlimér podiluy,
ktery polozky vykazuji za minuld obdobi a ten budeme pouzivat pro vypocet polozek
v jednotlivych letech pfijejich progndze. Vzhledem k tomu, Ze miZe dojit k situaci, kdy
se bude vysledek korigovaného provozniho vysledku hospodareni vypoditany shora a
zdola rozchazet, je potfeba podily jednotlivych poloZzek na trzbach upravit tak, aby se

oba vysledky shodovaly.

V ndasledujici tabulce je znazornén vypocet provozni ziskové marze zdola s uprave-
nymi podily jednotlivych polozek na trzbach. Pro vypoclet vykonové spotfeby byl uva-
zovan podil 60,5 %, pro osobni naklady 21 %, ostatni provozni naklady jsou uvazovany

ve vysi 1,4% podilu z trzeb a ostatni provozni vynosy ve vysi 0,4 %.

Vzhledem ktomu, ze zaméstnanci jsou ke spole&nosti loajalni, souhlasili v roce 2020
se snizenim mezd za ta obdobi, kdy spole¢nost nevyrabéla jako za béZzného provozu.
Proto bylo mozné ponechat podil osobnich nakladd k trzbdm ve stejné vysi jako vyslo

z analyzy minulych let.
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Tabulka 25 - Progndza provozni ziskové marZe zdola

Polozka (tis. K&) 2020 2021 2022 2023 2024
Plan trzeb 235669 | 240853 260122 | 280931| 303 406
Vykonova spotfeba 142580| 145716| 157 374| 169964 | 183561
Osobni naklady 49490| 50579| 54626| 58996 63715
Ostatni provozni naklady 3299 3372 3642 3933 4248
Ostatni provozni vynosy 943 963 1040 1124 1214
KPVH 41242 42149| 45521 49163 53096
Provozni ziskova marze 17,50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

12.3 Pracovni kapital

Nyni se pfesuneme k progndze pracovniho kapitalu spolecnosti. Aby bylo mozZné jeho

progndzu sestavit, je zapotfebi nejprve zhodnotit vyvoj pracovniho kapitalu v minu-

losti. Pro zhodnoceni budeme uvazovat pouze aktiva, kterd jsou provozné nutna. V na-

Sem pfipadé tedy budeme uvazZovat upravenou vysi penéznich prostredkd.

Tabulka 26 - VVyvoj pracovniho kapitdlu

PoloZka (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019

Penézni prostfedky 41 745 43 332 31183 35615 41 535
+ Zasoby 33596| 35485| 34832| 44157 42753
+ Pohledéavky 24612 39539 41 410 65 862 41 818
- Nelrocené zavazky 46383| 48147| 34648 47759| 46150
+ Casové rozlideni aktiv 10 637 13277 12627 11 350 9063
- Casové rozliseni pasiv 95 479 215 504 583
Pracovni kapital 64112 83007| 85189| 108721| 88436

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni se mlzeme presunout ke stanoveni pracovniho kapitalu pro dalsi roky. K tomu je

nejprve potfeba stanovit doby obratu jednotlivych polozek z minulych let. Ty jsou zna-

zornény v nasledujici tabulce.

Tabulka 27 - Doby obratu

PoloZka 2015 20176 2017 2018 2019

Doba obratu zdsob 72 60 50 55 55
Doba obratu pohleddvek 53 66 59 82 54
Doba obratu zavazki 100 81 50 59 59

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z analyzy vyvoje doby obratu jednotlivych poloZzek mdzeme urcit délku obratu poloZek
pro nasledujici obdobi. Vzhledem k tomu, ze podnik bude v dalsich letech pozname-
nan pandemickou situaci da se predpoklddat, Ze doba obratu zdsob i dob obratu po-
hleddvek bude vyssi, nez tomu bylo doposud. Dobu obratu zdsob proto budeme pred-
pokladat v délce 60 dni a dobu obratu pohledavek v délce 82 dnl. Délku doby obratu
zdvazk( budeme predpoklddat v délce 70 dnd, coz je primérnd doby vypoctend na

zakladé minulych obdobi.

Cose tyce Casového rozliseni aktiv a pasiv spole¢nosti, jejich vySe v dalsich letech bude
uvazovana ve vy&i priimeérného podilu k trzbédm spole&nosti za minuld obdobi. Casové
rozliSeni aktiv bude uvazovano ve vysi 4 % z trzeb, casové rozliseni pasiv pak odpovida

0,13 % z trzeb.

PenézZni prostfedky spolecnosti budou dopocitany v takoveé vysi, aby vySe okamzité li-
kvidity odpovidala pozZzadavku. Pozadovand okamzita likvidita byla stanovena ve vySi

0,9.

KdyZz mame stanoveny vyvoj doby obratu zasob jednotlivych poloZek a uréeno, jak bu-
deme pfistupovat ke stanoveni ¢asového rozliseni, mGZzeme prejit k vypolteni prognéd-
zovaného pracovniho kapitadlu spole&nosti. VySe jednotlivych poloZek je uvedena v na-

sledujic tabulce.

Tabulka 28 - Progndza vyvoje pracovniho kapitalu

Polozka 2020 2021 2022 2023 2024

Penézni prostfedky 41082| 41986| 45345| 48972| 52890
+ Zasoby 39278 | 40142| 43354| 46822| 50568
+ Pohledavky 53680| 54861 59250 63990| 69 109
- NeUrocené zavazky 45647 | 46651| 50383| 54414| 58767
+ Casové rozligeni aktiv 9427 9634| 10405| 11237 12136
- Casové rozliseni pasiv 306 313 338 365 394
Pracovni kapital 97514 | 99659|107632| 116243 | 125542

Zdroj: Vlastni zpracovani
12.41Investice do dilouhodobého majetku

Investice do dlouhodobého majetku jsou poslednim generatorem hodnoty, na ktery je
tfeba se zamérit. Stejné jako pri stanovovani predchozich generatord hodnoty, i nyni
je nejprve zapotfebi provést analyzu vyvoje investic do dlouhodobého majetku za mi-

nuld obdobi. Budeme sledovat jak investice do nehmotného, tak do hmotného
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majetku spole¢nosti. Hmotny majetek spole¢nosti bude rozdélen do dvou &asti, a to
na stavby a dalsi hmotny majetek. Vyvoj polozek za minuld obdobi je zndzornén v na-

sledujici tabulce.

Tabulka 29 - Vyvoj investic do dlouhodobého majetku

PoloZka 2015 2076 2017 2018 2019
Nehmotny majetek 17 288 1164 60 0 809
Stavby 91 1785 605 2909 4336
Hmotny majetek 16434 17938| 16151| 29047| 230661

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kdyz jsme zjistili, jaké pfirlstky v majetku zaznamenala spole¢nost v letech 2015-
2019, mdzeme pfistoupit ke stanoveni poméru dlouhodobého majetku k trzbdm. Ten

je pro jednotlivé poloZzky dlouhodobého majetku zndzornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 30 - Koeficient narocnosti trzeb 2015-2019

Investice 2015-2019 | Trzby 2015-2019 | Koeficient
Polozka

(tis. K&) (tis. K&) narocnosti trzeb
Nehmotny majetek 19321 1,60 %
Stavby 9726 1204 047 0,81 %
Hmotny majetek 103 231 857 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro predikci vyvoje investic budeme uvazovat stejné vyuzivani kapacit a budeme tedy
povazovat za dostacujici, aby investice rostly stejnym tempem jako doposud. Pouze u
investic do dlouhodobého nehmotného majetku budeme uvazovat tempo investic
nizsi, nebot vyvoj investic za posledni roky je velmi ovlivnén rokem 2015, kdy si spo-
leCnost nechala ocenit prava na urcité vyrobky. Koeficient narocnosti pro dalsi roky
tedy stanovime ve vysi jednoho procenta. Dale budeme predpokladat, Ze investice do

majetku budou vynakladany v dalsich letech rovnomeérné.

Tabulka 37 - Plan investic do dlouhodobého majetku

Pldnované Investice
Koeficient Planované trzby
investice za rok
Polozka naroc¢nosti 2020-2024
2020-2024 (tis. K&)
trzeb (tis. K&) 5
(tis. K&)
Nehmotny majetek 1,00 % 13 210 2642
Stavby 0,81 % 1320 981 10671 2134
Hmotny majetek 857 % 105679 21136

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Spolec¢nost odepisuje svlj majetek rovnomeérné. Délka odepisovani vychéazi z odhado-
vané Zivotnosti majetku. Pro stanoveni odpisd pro nasledujici roky budeme vychazet
z prdmérné doby odepisovani majetku. Pro stavby bude doba odepisovani stanovena
na 30 let, pro nové pofizovany nehmotny majetek budeme predpokladdat dobu odepi-
sovani 6 leta pro hmotny majetek budeme predpoklddat dobu odepisovaniv délce 10

let.

V nésledujicich tabulkdch je vypoclteny planovany vyvoj zlstatkové ceny majetku a od-
pist pro roky 2020-2024. Vroce 2020 byl navic zafazeny dlouhodoby nehmotny a
hmotny majetek, ktery spole&nost evidovala ke konci roku 2019 jako nedokon&eny. Vy-

poctené hodnoty budou pouzity pfi sestavovani finan&niho planu spole¢nosti.

Tabulka 32 - Plan investic do nehmotného majetku

Nehmotny majetek (tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PGvodni — odpisy 1191 1191 1191 1191 1191 1191
- ZC 14436 13245 12054| 10863 9672 8 481
Novy — investice brutto 2703 2642 2642 2642 2642
— pofizovaci hodnota 2703 5345 7987 10629| 13271
— odpisy 450 891 1331 1771 2212
—investice netto 1061 560 120 -321 -761
Celkem — odpisy 1191 1641 2082 2522 2962 3403
- ZC 14436| 15497| 16058| 16177 | 15857 | 15096

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 33 - Plan investic do hmotného majetku — stavby

Stavby (tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Plvodni — odpisy 3312 3312 3312 3312 3312 3312
- ZC 74079 70767 | ©67455| 64143| 060831| 57519
Novy — investice brutto 2134 2134 2134 2134 2134
— pofizovaci hodnota 2134 4268 6 402 8536| 10671
— odpisy 71 142 213 285 356
— investice netto -1249| -1320| -1391| -1462| -1534
Celkem — odpisy 3312 3383 3454 3525| 3597| 3668
-ZC 74079| 72830 71510 70190| 68869 | 67 549

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 34 - Investice do dalsiho hmotného majetku

Hmotny majetek (tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
POdvodni — odpisy 21916 21916| 21916| 21916| 21916| 21916
-ZC 131120109 204| 87288| 65372| 43456| 21540
Novy — investice brutto 26043 21136| 21136 21136| 21136
— pofizovaci hodnota 26043| 47178| 68314| 89450| 110586
— odpisy 2604 4718 6 831 8945| 11059
—investice netto 1522 -5498| -7612| -9725| -11839
Celkem — odpisy 21916| 24520 26634| 28747| 30861 | 32975
-ZC 131120(132642|127 144122137 (117129112122

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulek ¢. 32-34 mUzeme vydist, ze netto investice podniku se postupné snizuji. To

je zplsobeno sniZzenim trzeb spolecnosti a vypocltu investic na jejich zakladé. Vzhle-

dem k soucasné situaci ohledné onemocnéni COVID-19 se predpokladd, Ze investice

spolecnosti do modernizace budou v dalSich letech nizsi, nez tomu bylo v predcho-

zich letech.
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13 Financni plan

Poslednim nutnym krokem, ktery je tfeba provést pfed samotnym stanovenim hod-
noty podniku, je sestaveni financniho planu spolecnosti. Na zdkladé analyzy generd-
tord hodnoty byla sestavena progndza vyvoje téchto polozek. Vysledky z téchto vypo-
¢t0 budou nynf slouzit jako zédklad pro sestaveni pldnované rozvahy a pldnovaného
vykazu zisku a ztraty spolecnosti na nasledujicich 5 let. Vykazy budou sestaveny ve

zkracené podobé.

13.1Vykaz zisku a ztraty

Vétsina polozek, které jsou pouzity pro vypocet provozniho vysledku hospodareni byla
jiz blize popsana v kapitole generatorl hodnot spolec¢nosti. Pro sestaveni finan¢niho
planu bude jesté provozni vysledek upraven o trzby z prodeje materidlu a dlouhodo-
bého majetku na strané trZzeb a o zlstatkovou cenu prodaného dlouhodobého ma-
jetku a materidlu na strané ndakladd. TrZzby za prodej dlouhodobého majetku byly sta-
noveny ve vysi 260 tis. K& pro celé progndzované obdobi, coZ je hodnota, kterou spo-
le¢nost ziskala prodejem majetku v roce 2019. Oproti tomu nakladova poloZka v po-
dobé zlstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku byla stanovena pridmeérem
z predchozich let. Z tohoto prdméru byl vyélenén prodej z roku 2018, nebot byla tato
¢astka nedmérné vysoka oproti zbylym rokdim analyzovaného obdobi. Trzby za prode]
materidlu, stejné tak jako zlstatkova cena prodaného materidlu, byly stanoveny prd-

mérem z hodnot pfedchozich let.

Vynosové i ndkladové Uroky spolec¢nost v priibéhu analyzovaného obdobi neevidovala,
nebo byla jejich vyse zanedbatelnd, a proto je i pro sestaveni pldnovaného vykazu
zisku a ztraty jejich hodnota nulova. Ostatni finan&ni vynosy a ndklady spolecnosti byly
stanoveny pomoci prdméru za minuld obdobi a pro dalsi roky ponechdny ve stejné
VYSi.

Dan z prfijm0 je uvazovéana ve vysi 19 % pro celé sledované obdobi.
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Tabulka 35 - Planovany vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) 2020 2021 2022 2023 2024

Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 235669 | 240853 | 260 122 | 280 931 | 303 406
Vykonova spotreba 142580145 716|157 374|169 964 | 183 561
Osobni naklady 49490 50579| 54626| 58996| 63715
Upravy hodnot v provozni oblasti 29545 32170 34795| 37420| 40045
Ostatni provozni vynosy 6 980 7 000 7 077 7 161 7 251
Trzby z prodeje DM 260 260 260 260 260
Trzby z prodeje materialu 5777 5777 5777 5777 5777
Jiné provozni vynosy 943 963 1040 1124 1214
Ostatni provozni naklady 10108 10181 | 10451 10742| 11057
ZC prodaného DM 93 93 93 93 93
ZC prodaného materialu 6716 6716 6716 6716 6716
Jiné provozni naklady 3299 3372 3642 3933 4248
Provozni VH 10925| 9207| 9954| 10971 | 12279
Ostatni finanéni vynosy 1053 1053 1053 1053 1053
Ostatni financni naklady 1672 1672 1672 1672 1672
Finanéni VH -619 -619 -619 -619 -619
VH pfed zdanénim 10306| 8589| 9336 10352| 11660
Dan z prijmd 1958 1632 1774 1967 2215
VH po zdanéni 8348 6957| 7562 8385| 9445

Zdroj: Vlastni zpracovani

13.2Planovana rozvaha

Také pro sestaveni rozvahy bylo zapotfebi doplnit nékteré polozky, které nebyly sta-
noveny na zakladeé generatorl hodnoty. Jednotlivé polozky budou bliZze popsany a na-
sledné vyobrazeny v tabulce &. 36. Pro lepsi pfehlednost je popis rozdélen na oblast

aktiv a oblast pasiv.
Aktiva

U aktiv se jednd v prvni fadé o polozku pozemkd, kterd je soucasti dlouhodobého ma-
jetku. U této polozky nenastala mezi roky 2015-2019 2adna zména, a proto bylo roz-

hodnuto o ponechani polozky ve stejné vysii pro dalsi obdobi.

Dalsi polozkou, kterou bylo tfeba doplnit, jsou dlouhodobé pohledavky. Ty se v pri-

béhu let 2015-2019 sklddaly z odlozené darfiové pohleddvky a ostatnich pohledavek.
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Vzhledem k tomu, Ze se poloZka ostatnich pohledéavek v prlibéhu analyzovaného ob-
dobi postupné snizovala, bylo rozhodnuto o jejim dalsim snizovani v letech 2020 a
2021. Od roku 2022 je tato polozka nulova. U odloZzené dafové pohleddvky nenastala

v letech 2015-2019 zddné zména, a proto i pro dalsi obdobi zlstava ve stejné vysi.
Ostatni polozky byly stanoveny na zdkladé analyzy generatord hodnoty.
Pasiva

Z pasiv spolenosti je nutné objasnit poloZku vlastniho kapitdlu. Jako prvni objasnéme
vyvoj polozek zdkladniho kapitdlu a kapitdlovych fond0l. U obou téchto poloZek ne-
predpokladdme v budoucnu zddnou zménu a jsou tedy ponechdny ve stejné vysi, jako
tomu bylo v pribéhu let 2015-2019. Pokud se podivame na polozku vysledku hospo-
dafeni minulych let, pfedpoklada se, Ze bude dochdzet k vyplaté podilu na zisku a zby-

vajici ¢asti zisku budou kumulovany ve spolecnosti jen ¢astecné.

Jiz pfi analyze minulych let jsme se zminovali, Ze spoleénost nevyuziva dlouhodobych
zdvazk(. Pro sestaveni pldnC na roky 2020-2024 byla tedy tato skutecnost respekto-

vana a ani zde neuvazujeme o dlouhodobych zdvazcich spoleénosti.

PoloZky cizich zdrojd spolecnosti a casového rozliseni byly stanoveny na zékladé pre-

dikce pfi stanovovani generdtor( hodnoty.
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Tabulka 36 - Planovand rozvaha

Casové rozliseni

ROZVAHA (v tis. K&) 2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva celkem 369 775|366 623|372 126|378 146 | 384 740
Dlouhodoby majetek 221 903|215 645|209 437 | 202 789 | 195 700
Dlouhodoby nehmotny majetek 15497 16058| 16177| 15857| 15096
Dlouhodoby hmotny majetek 206 405|199 587|193 260|186 932 | 180 604
Pozemky 933 933 933 933 933
Stavby 72830| 71510 70190| 68869| 67 549
Hmotné movité véci 132642127144 (122137 (1171291112122
ObézZna aktiva 138 445|141 344|152 284|164 120|176 903
Zasoby 39278 40142| 43354| 46822| 50568
Pohledavky 58085| 59216| 63586| 68326| 73445
Dlouhodobé pohledavky 4 405 4 355 4336 4336 4336
OdloZena dan. pohledavka 4 336 4 336 4 336 4336 4336
Pohledavky — ostatni 69 19 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 53680| 54861| 59250| 63990| 69 109
Penézni prostredky 471082 41986| 45345| 48972| 52890
Casové rozliseni aktiv 9427 9634| 10405| 11237| 12136
. 369 775|366 623|372 126|378 146 | 384 740
Pasiva celkem
, s 323822 |319659|321 405|323 367 |325579
Viastni kapital
. . s 165 000|165 000 | 165 000 | 165 000 | 165 000
Zakladni kapital
s . 142228142 228|142 228|142 228|142 228
Kapitalové fondy
VH minulych let 8 246 5474 6615 7754 8 906
VH bézného Ucetniho obdobi 8348 6957 /562 8 385 9445
. : 45647 | 46651| 50383 | 54414 | 58767
Cizi zdroje
306 313 338 365 394

Zdroj: Vlastni zpracovani

13.3 Finanéni analyza plana

Jesté pfedtim, nez pfistoupime k samotnému stanoveni hodnoty podniku, je vhodné

provést financni analyzu sestavenych pland. Stejné jako pfi financni analyze minulych

letinyni provedeme zhodnoceni na zékladé vybranych ukazateld.
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Rentabilita

Tabulka 37 - Planované ukazatele rentability

Rentabilita 2020 2021 2022 2023 2024

ROE 337 % 2,88 % 3,10 % 3,39 % 3,77 %
ROA 2,95 % 251 % 2,67 % 2,90 % 319%
ROS 4,64 % 382% 3,83 % 391 % 4,05 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky ukazatell rentability planu je zfejmé, Ze dosahuje nizsich hod-
not, nez tomu bylo pfi financni analyze minulych let. To ale neni prekvapivé, nebot se
pocitad se snizenim vysledk( spolecnosti z dlivodu pandemie COVID-19. Vyvoj ukaza-

tell vSak miZeme hodnotit pozitivné, nebot se ocekava jejich postupné zvysovani.

Likvidita

Tabulka 38 - Planované ukazatele likvidity
Likvidita 2020 2021 2022 2023 2024
Bézna 3,03 3,03 3,02 3,02 3,01
Pohotova 217 2,17 2,16 2,16 2,15
Okamzita 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity vykazuji vy$si hodnoty, nez je doporuc¢ovano. To je zpUlsobeno
zejména predpokladem dlouhé doby obratu zdsob a pohleddvek. Da se tedy predpo-
klddat, Ze po urcité dobé od krizovych let 2020 a 2021 dojde ke zlepsSeni a spolecnost

bude mit opét Sanci vyuZivat |épe aktiv drZzenych ve spolecnosti.

Okamzitd likvidita je ve vSech obdobich stejna, nebot byla stanovena pomoci jejiho

cilovani na Urovni 90 % z kratkodobych zavazkd.

Zadluzenost

Tabulka 39 — Planované ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023 2024
ZadluZzenost 12,34 % 12,72 % 13,54 % 14,39 % 15,27 %
Mira zadluzZzenosti 14,10 % 14,59 % 15,68 % 16,83 % 18,05 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako pfi finanéni analyze minulych let, i zde si mdzeme povsimnout velmi nizké
zadluZzenosti podniku. To je zplisobeno zejména nevyuzivdnim dlouhodobych zavazk{

spole¢nosti. Proto také neni uvaZzovano o ukazateli dlouhodobé zadluZzenosti.
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Aktivita

Tabulka 40 - Planované ukazatele aktivity

Aktivita (pocet obrat() 2020 2021 2022 2023 2024
Obrat aktiv 0,64 0,66 0,70 0,74 0,79
Obrat zasob 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Poslednimi ukazateli, které budeme vyhodnocovat pro finanéni plan, jsou ukazatele

aktivity. Obrat zdsob z0stavé po celé obdobi v konstantni vysi. To je zplsobeno pre-

dikci doby obratu zasob ve stejné vysi po celé predikované obdobi. U ukazatele obratu

aktiv se pfedpoklada jeho zvySovani.
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14 Stanoveni hodnoty podniku

Jak bylo popsano v teoretické &asti diplomové prace, hodnotu podniku Ize stanovovat
pomoci vice metod. Vzhledem ktomu, ze v pfedchozich ¢astech prace, zejména pak
v ¢asti financni analyzy a financniho planu spolecnosti, bylo prokdzano, Zze spoleénost
splfiuje predpoklad nekonecného trvani, mdzeme stanovit hodnotu podniku pomoci

vynosové ocenovaci metody, konkrétné metodou DCF entity.
FCFF

Abychom mohli vypodcitat hodnotu podniku metodou DCF je nejprve nutné spocitat
penézni toky do firmy (FCFF). Tyto penézni toky je vhodné vypocitat pomoci korigova-
ného provozniho vysledku hospodareni po dani. Jesté néz pfistoupime k samotnému
vypoctu FCFF z KPVH po zdanéni je nutné dopoditat KPVH po odpisech, nebot odpisy
byly spoclitdny samostatné, na zakladé vyvoje investic, a tudiz nebyly zahrnuty do vy-
poctu KPVH v kapitole generatord hodnoty (kap. 12.2). Vzorec pro vypocet je uveden
v teoretické ¢asti této prace, vysledné hodnoty FCFF jsou zndzornény v nasledujici ta-

bulce.

Tabulka 41 - Vypocet FCFF

PoloZka (tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024

KPVH pred odpisy 41242 42149| 45521| 49163| 53096
Odpisy 29545| 32170| 24795| 37420| 40045
KPVH pfed dani 11 697 9979 10726| 11743| 13051
Dan z prijmd 1958 1632 1774 1967 2215
KPVH po dani 9739 8 348 8953 9776| 10836
Odpisy 29545| 32170| 34795 37420| 40045
Investice brutto DM 25912 25912| 25912| 25912| 25912
Investice brutto CPK 9078 2 145 7973 8611 9299
FCFF 4294 12460| 9863| 12674| 15669

Zdroj: Vlastni zpracovani
Dalsi hodnoty, které jsou pouzity pfi vypoctu volnych penéznich tokl, vychazeji z vy-

poctd generdtord hodnoty podniku (kap. 12) a z finan¢nich pland spole¢nosti. (kap. 13).
Diskontni mira

Druhym d@lezitym krokem je stanoveni diskontni miry, kterou budeme uvazovat na

drovni prdmeérnych vazenych nékladd kapitalu (WACC). Abychom mohli stanovit WACC
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musime nejprve zjistit, v jaké vysi uvazovat naklady vlastniho kapitalu. Pro stanoveni
jejich vySe bude vyuzito modelu CAPM. Vzorec pro vypocet ndklad( vlastniho kapitdlu
pomoci CAPM modelu byl jiz uveden v teoretické ¢asti této prace. Nyni si jej predsta-

vime jiz s dosazenymi hodnotami pro spole¢nost Tradicni pivovar v Rakovniku a.s.
55735 =2,31+5,03%x0,45+ 1

Vyse bezrizikové Urokové miry pro vypocet je stanovena na Urovni vynosnosti dlouho-
dobych vlddnich dluhopisd USA. (United States Government) Hodnota rizikové prémie
a nezadluzené B byla stanovena na zakladé dat z databdze profesora Damodarana.
(Damodaran). Posledni pouZitou hodnotou je hodnota rizikové prémie pro Ceskou re-

publiku, kterd je na Urovni 1 %.

Vzhledem k tomu, zZe spolecnost nevyuziva zddnych dlouhodobych cizich zdrojd, hod-

nota nakladl vlastniho kapitdlu je zaroven primeérnymi vazenymi naklady kapitalu.

Kdyz jsme stanovili diskontni miru, je nyni mozné stanovit hodnotu podniku na Urovni
prvni faze stanovovani. Zakladem pro tento vypocet jsou jiz stanovené penézni toky
do firmy a primérné vazené naklady kapitalu. Vypocet hodnoty podniku v prvni fazi

stanoveni hodnoty je zndzornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 42 - Stanoveni hodnoty prvni faze

Polozka 2020 2021 2022 2023 2024
FCFF . (tis. K&) 4294 12460 9863| 12674 15669
(1+WACC) 10557 11146 1,1767| 1,2423| 1,3115
Soucasnd hodnota FCFF (tis. K¢) 4067| 11180 8382| 10202| 11948
Vysledna hodnota 1. faze (tis. K&) 45 778

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni mdzZeme prejit ke stanoveni hodnoty na Grovni druhé faze. K tomu vyuzijeme Gor-
donova vzorce, ktery vychazi z FCFF pro rok T+1, tedy hodnoty FCFF pro rok nasledujici
po roce, na ktery byla sestavena predikce FCFF. Dalsim vstupem, ktery je tfeba urcit, je
rychlost tempa r0stu. Rychlost tempa rlstu uréime na zakladé predikce Ministerstva

financi Ceské republiky, kdy odhadovany réist HDP je pfiblizn& ve vysi 3 %.
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Tabulka 43 - Stanoveni hodnoty druhé faze

PoloZka Pokracujici hodnota

FCFF (tis. K&) 15 669
g9 0,03
FCFF w1 (tis. K&) 16 140
Vysledna hodnota 2. faze (tis. K&) 627 142

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kdyz mame vypocitanou hodnotu podniku v prvniiv druhé fazi vypoctu, midzeme nyni
stanovit kone¢nou hodnotu podniku. U té je potfeba jesté provést Upravu v podobé
odeclteni droCeného ciziho kapitadlu a pri¢teni hodnoty majetku, ktery byl vyhodnoceny
jako provozné nepotrebny. Tyto polozky, spolecné s vyslednou vypoctenou hodnotou

podniku jsou zndzornény v nasledujici tabulce.

Tabulka 44 - VVysledna hodnota podniku

PoloZka (tis. K¢)
Hodnota prvni faze 45778
Hodnota druhé faze 627 142
Provozni hodnota brutto 672921
Uroc&eny cizi kapital 0
Provozné nenutny majetek 3214
Vysledna hodnota podniku 676 135

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyslednd hodnota podniku Tradi¢ni pivovar v Rakovniku a.s. stanovend metodou DCF

entity k31.12.2019 je 676 135 tis. KC.
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Zaver

Cilem této prace bylo ocenéni podniku Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s., jehoz hlavni
¢innosti je pivovarnictvi a sladovnictvi. Ocenéni bylo provedeno na Urovni trzni hod-
noty, kterd predstavuje hodnotu pro béZzného kupujiciho. Ocenéni podniku bylo pro-
vedeno pomoci vynosové metody, konkrétné metody DCF entity k31.12.2019. Cile

prace bylo dosazeno.

V teoretické &asti diplomové prace byly vysvétleny pojmy, kroky a postupy pouzivané
pfi oceffovani podniku. Struktura teoretické ¢asti vychazi z doporuceného postupu pfi
stanovovani hodnoty podniku a nasledné ji kopiruje struktura praktické &asti této

prace.

V té byla v prvnim kroku predstavena ocefiovana spolec¢nost Tradi¢ni pivovar v Rakov-
niku, a.s. Nasledné provedeni strategické analyzy podniku ukdzalo, Ze spole¢nost je
z hlediska makrookoli podniku momentalné vyznamné ovlivnéna a ¢astecné i ohro-
Zena pandemickou situaci onemocnéni COVID-19. Ke zhodnoceni bylo moZné vyuzit

také spolec¢nosti zvefejnéné informace ohledné zvladnuti situace z jara minulého roku.

V ndsledné financni analyze spole¢nosti jsme mohli zjistit, Ze podniku se v poslednich
letech vedlo velmi dobre, kdy se spolecnost dostala ze ztraty ve vysi témér 5 milionG
K¢ v roce 2015 do zisku dosahujiciho vice nez 7 miliond K& v roce 2019. Po vypoctent
ukazatell rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti spole¢nosti byla nasledné fi-
nancnisituace podniku vyhodnocena pomoci souhrnnych ukazatell hospodareni, jako
jsou bankrotni a bonitni modely. Bankrotni model INO5 dosahoval v prlbéhu sledova-
ného obdobi velmi dobrych vysledkl a mlzeme tedy fict, Ze spolecnost neni v tomto
ohledu nijak ohrozena. Bonitni situace podniku byla vyhodnocena na zakladé Kralic-
kova Quicktestu. | vtomto pfipadé podnik dosdhl velmi dobrych vysledk({ a jedinou
oblasti, kterd by z pohledu tohoto modelu potfebovala dosdhnout zlepseni je rentabi-

lita podniku.

Souhrnné jsme mohli situaci podniku vyhodnotit jako dobrou a s pfedpokladem jejiho

nekone&ného trvani. Bylo tedy mozné provést ocenéni metodou DCF entity.

Pfi analyze provozni nutnosti a nenutnosti aktiv drzenych spolecnosti bylo vyhodno-
ceno jako provozné nepotfebné aktivum Cast penéz drzenych ve spolecnosti. Toto vy-

hodnoceni bylo provedeno na zdkladé ukazateld likvidity spole¢nosti.
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V kapitole generatorl hodnoty, mezi které patfi trzby, provozni ziskovd marze, pra-
covni kapital a investice do dlouhodobého majetku, byla provedena analyza jejich vy-
voje v minulych letech, kterd poslouzila jako jeden z Udaj pfi predikovani jejich vyvoje
do budoucna. Pri predikci vyvoje trzeb a dalSich generatord hodnoty bylo vyuzito in-
formaci zverejnénych spolec¢nosti na jejich strankdch ohledné pomérné dobrého
zvladdnuti krizové situace zjara roku 2020, kdy propukla v Ceské republice pandemie
onemocnéni COVID-19. Na zakladé predikci generatorl hodnoty byl sestaven financni
plan spolecnosti, konkrétné jeji pldnovand rozvaha a pldnovany vykaz zisku a ztraty.

Nasledné byla také provedena finanéni analyza téchto plang.

Vysledky z vySe popsanych krokd byly vyuZity pfi samotném stanoveni hodnoty pod-
niku. Jeji hodnota byla stanovena pomoci vynosové metody, konkrétné metody DCF
entity. Pro vypocet hodnoty prvni faze bylo nejprve potfeba stanovit volné penézni
toky spole¢nosti pro roky, na které byl sestaven finanéni plan. Ty byly nasledné diskon-
tovany diskontni mirou na Urovni pridmeérnych vazenych nakladd kapitalu. Takto stano-
vena hodnota dosahovala vyse 45 778 tis. K& Pro vypoclet druhé faze bylo vyuzito vy-
sledku volného penézniho toku z posledniho roku, na ktery byla stanovena predikce a
jeho zvysenim o stanovené tempo rdstu jsme ziskali volny penézni tok potfebny k vy-
poctu hodnoty druhé faze. Jeji hodnota byla stanovena ve vysi 627 142 tis. KE. Po pro-
vedeni posledniho nezbytného kroku, kterym bylo pfi¢teni aktiv, ktera byla v roce 2019

povazovana jako provozné nepotfebnd bylo mozné stanovit hodnotu podniku.

Ocenéni podniku Tradi¢ni pivovar v Rakovniku, a.s. k 31.12.2019 bylo provedeno s ko-

necnym vysledkem 676 135 tis. KC.
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Priloha 1 - Rozvaha — aktiva

Oznad. |ROZVAHA (v tis. K&) clslo 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019
radku
AKTIVA CELKEM 001 |344 444|356 586|360 258|383 321|363 918
B. Dlouhodoby majetek 003 |230 787|224 542|229 459|226 337|225 535
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 17585| 17515| 16441 15583| 14497
B.I.2. Ocenitelna prava 006 17585 17515| 16147 14819| 14436
B..2.1. [Software 007 167 1025 582 162 20
B.I.2.2. |Ostatni ocenitelnd prava 008 17 418| 16490| 15565| 14657| 14416
B 15, Poskytnuté zalohy na DNM a nedo- o1 0 0 504 264 61
konceny DNM
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 014 |213 202|207 027|213 018|210 754|211 038
B.II.1 Pozemky a stavby 015 78239 76881| 74288 73988 75012
B.II.1.1. |Pozemky 016 933 933 933 933 933
B.Il.1.2. [Stavby 017 77 306| 75948| 73355| 73055| 74079
B.IIl.2 Hmotne movité veci a soubory mo- 018 89973| 81913| 76798| 85299| 86852
vitych véci
B.Il.4. Ostatni DHM 020 | 41016| 44028| 46 227| 44354 44267
B.II.5. Foskytnuie zdlohy na DM anedos 024 3974 4205| 15705 7113| 4907
kon&eny DHM
C. ObéZna aktiva 037 |103020|118 767|118 172|145 634|129 320
C.l. Z3asoby 038 33596| 35485| 34832| 44157| 42753
C.l1. Material 039 27 083| 27 449| 26663| 34735 35202
C.l.2. Nedokoncend vyroba a polotovary 040 3537 4226 4273 4769 4763
C.l3. Vyrobky a zboZi 041 2976| 3810| 3896| 4653 2788
C.l.3.1. |Vyrobky 042 2905| 3573 3672 4395 2425
Cl3.2. |Zbozi 043 71 237 224 258 363
C.I. Pohledavky (f.47 +57) 046 24612| 39539| 41410| 65862 41818
Cll1. Dlouhodobé pohleddvky 047 5050| 4866| 4634 4511 4455
Cll.1.4. |OdloZend dafiové pohleddvka 051 4336| 4336| 4336| 4336 4336
C.I1.1.5. |Pohled&vky — ostatni 052 714 530 298 175 119
Cll.2. Kratkodobé pohledavky 057 19562| 34673 36776| 61351| 37363
C.I1.2.1. |Pohledévky z obchodnich vztah( 058 13196| 26371| 27 123| 54430| 27 943
C.ll.2.4. |Pohleddvky — ostatni 061 6366 8302 9653 6921 9420
C.I1.2.4.3.|Stat — danové pohledavky 064 0 206 499 159 0
C.I.2.4.4.|Krdtkodobé poskytnuté zalohy 065 1331 3094 4465 1503 3137
C.I1.2.4.5.|Dohadné ucty aktivni 066 74 193 0 0 0
C.l1.2.4.6.|Jiné pohledavky 067 4961 4809] 4689 5248 6283
C.IV. Penézni prostredky 071 44 812 43 743| 41930 35615 44749
CIV.1.  |PenéZniprostfedky v pokladné 072 1567 2136 2933 2293] 3358
C.IV.2.  |PenéZni prostfedky na uctech 073 43 245 41 607| 38997 33322| 41391
D. Casové rozligenf 074 10637| 13277| 12627| 11350/ 9063
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Priloha 2 Rozvaha — Pasiva

Cislo
Ozna¢. |ROZVAHA (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
radku
PASIVA CELKEM 078 |[344 444|356 586|360 258|383 321|363918
A Vlastni kapital 079 |[297 966|307 960|325 395|335 058|317 185
Al Zakladni kapital 080 |[165 000|165 000|165 000|165 000|165 000
ALl AZio 084 [142 228|142 228|142 228|142 228|142 228
AV, Vysledek hospodareni minulych let | 095 -4 351 -9262 724 3167 2825
Vysledek hospodareni bézného
AV. 099 -4911 9994| 17 443| 24657 7114
Gcetniho obdobf
B.+C. Cizi zdroje 101 46 383| 48 147| 34648| 47 759| 46 150
C. Zavazky 107 46 383| 48147 34648 47 759 46 150
C.Il. Kratkodobé zdvazky 123 46 383| 48 147| 34648| 47 759| 46 150
C.I.3. Kratkodobé prijaté zalohy 128 255 1123 440 162 89
C.l1.4. Z&avazky z obchodnich vztah( 129 20645| 25810| 27993| 38126| 38219
Zavazky — ovlddand nebo ovladajici
C.Il.6. 131 20879 15025 0 0 0
osoba
C.l.8. Zavazky ostatni 133 4604 6189 6215 9471 7842
C.I1.8.3. |Z&vazky k zaméstnancdm 136 1804 2326 2762 2707 3222
Zavazky ze socidlniho zabezpedleni
Cc.l.8.4. 137 1026| 1301 1521 1497 1993
a zdravotniho pojistént
C.11.8.5. |Stat — danové zavazky a dotace 138 1723] 2239 1687 5128/ 2488
C.I1.8.6. |Dohadné ucty pasivni 139 9 277 207 83 94
C.I1.8.7. |Jiné zdvazky 140 42 47 38 56 45
D. Casové rozligent 141 95 479 215 504 583
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Priloha 3 - VVykaz zisku a ztraty

¢islo

+ .+ IV. + V. + VI. + VIL.

Oznac. Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) ¥adku 2015 2016 2017 2018 2019
I. Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 01 166394 | 213472 | 249645 | 289 467 | 279 657
Il Trzby za prodej zbozi 02 954 1084 1 205 1268 901
A. Vykonova spotreba 03 105597 | 133574 | 152866 | 179 029 | 176 805
AT Na|<[§dy vynalozené na prodané 04 924 806 914 959 691
zbozi
A2 Spotfeba materidlu a energie 05 72999 | 934541106573 (125620121438
A.3. Sluzby 06 31674 39314| 45379| 52450| 54676
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 -934| -1848 -658 | -1746 1522
D. Osobni naklady 09 38641 | 42748 52772 | 56682 | 64624
D.1. Mzdové ndklady 10 28 871 32041 39785| 42782| 46978
D.2. Naklady na socialni zabezpeceni, 11 9770| 10707| 12987 | 13900| 17646
zdravotni pojisténi a ostatni naklady
D21, |Nakladynasociainizabezpecenia 12 9469| 10416| 12679| 13718| 14943
zdravotni pojisténi
D.2.2. Ostatni ndklady 13 301 290 308 182 2703
E Upravy hodnot v provozni oblasti 14 26090 | 26234 | 23643| 24304 | 26463
ET. Upravy hodnot dlouhodobeno ne- 15 | 26090| 26234 23643| 24304| 26419
hmotného a hmotného majetku
lIl. | Ostatni provozni vynosy 20 6894 7219 6 445 9611 6 249
1.7, | Tr#by z prodeje dlouhodobeho ma- 21 165 29 260| 1703 260
jetku
I1l.2. | Trzby z prodeje materialu 22 5678 6276 5629 6910 4390
I11.3. ] Jiné provozni vynosy 23 1051 914 556 998 1599
F. Ostatni provozni ndklady 24 8191 | 10897 9170 | 15436 8187
F1 Zust{jtkova ;ena prodaného dlouho- 25 218 57 7 2606 118
dobého majetku
F2. ;“jtatko"a cena prodaného materi- | g 6221| 6899| 6613| 8548| 5208
F.3. Dané a poplatky 27 649 1232 686 708 733
F.4. Rezervy v provozni oblasti a kom- 28 537 116 131  -600 0
plexni naklady pristich obdobi
F.5. Jiné provozni ndklady 29 1640 2623 1995 4174 2038
* Provozni vysledek hospodareni 30 -3343| 10170| 19502 | 26641 9 206
VI. | Vynosové Uroky a podobné vynosy 41 45 30 18 8 5
J. Ndakladové Uroky a podobné naklady 43 886 764 211 0 0
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 46 1078 1066 1010 1306 805
K. Ostatni finan<ni naklady 47 1805 507 2877 1328 1842
* Finan¢nf vysledek hospodarenf 48 -1 568 -175| -2 060 -14| -1032
*x X?’;'edek hospodareni pred zdane- 49 | -4911| 9995| 17442| 26627| 8174
L. Dan z pfijmd za béZnou ¢innost 50 0 0 0 1969 1060
L.1. Dan z pfijm0 splatna 51 0 0 0 1969 1060
*k Vysledek hospodareni po zdanénf 53 -4 911 9995 | 17442| 24658 7114
#x géf)'fdek hospodafenizaucetniob- | 55 | 4917| 9oo5| 17442| 24658| 7114
* Cisty obrat za ucetni obdobi = 1. +1l. | 55 1175 365 | 222 871 | 258 323 | 301 660 | 287 617

197



Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davéam svoleni k pUjc¢ovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouZzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Alzbéta Hackerova

V Praze dne: 07.05. 2021 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis

|98



