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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ocenénim spolecnosti Bud&jovicky Budvar,
narodni podnik pro ucely pifipadné privatizace. Datum ocenéni bylo zvoleno na 31. 12.
2015, hledanou kategorii hodnoty byla trzni hodnota. V uvodnich kapitolach se nachazi
shrnuti informaci a specifik oceniované spole¢nosti. Dale jsou provedeny finan¢ni a
strategicka analyza, jejichz zavéry jsou nezbytné pro volbu metody ocenéni. Na zaklad¢
zavera téchto analyz byla pro ocenéni pouzita jako primarni metoda DCF Entity. Jako
doplnkova byla zvolena metoda srovnatelnych podnikd, ktera ovéfuje spravnost

zvolenych predpokladil pfi ocenéni primarni metodou.

Kli¢ova slova: Bud¢jovicky Budvar, DCF Entity, Metoda trzniho porovnani, trzni

hodnota

Abstract

This diploma thesis is focused on valuation of Bud&jovicky Budvar, a national company
for possible privatization. The valuation was performed as at 31 December 2015. Sought-
after value category was the market value. In the introductory chapters, there is a
summary of the information and specifics of the valued company. Subsequently, financial
and strategic analyses are carried out, as conclusions of these analyses were necessary to
confirm the choice of valuation method. Based on the findings of these analyses, the DCF
Entity method was used as a primary method for the valuation. As a supporting valuation
method was chosen a market valuation approach to verify the correctness of selected

assumptions in the primary method.

Key words: Bud¢jovicky Budvar, DCF Entity, Market Value Approach, Market Value
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Uvod

Cilem této diplomové prace je ocenéni 100% podilu ve spolecnosti Budéjovicky
Budvar, narodni podnik k 31. 12.2015. Ocenéni se provadi pro Gcely piipadné privatizace

spole¢nosti.

Formalné je prace rozdé€lena do Sesti celk, které na sebe navazuji a tvoii zakladni
osnovu prace. Prvni dvé kapitoly podavaji zakladni informace o spolecnosti a shrnuji
specifické faktory spolecnosti, které mohou mit vliv na ocenéni. V ramci druhé kapitoly

je také specifikovan i€el ocenéni a z néj vyplyvajici kategorie hodnoty.

Tteti kapitola je vénovana finan¢ni analyze spolecnosti, kterd by méla potvrdit ¢i
vyvratit predpoklad nekoneéného trvani podniku. V dal§i kapitole je provedena
strategicka analyza, jez by méla prostiednictvim analyzy trzniho prostfedi a postaveni
spoleCnosti na trhu poskytnout vychozi bod vynosového ocenéni — projekci trzeb

spolecnosti.

Paté kapitola se zabyva analyzou a prognozou generatorti hodnoty s vyusténim do
finan¢niho planu, ktera tvoti podklad pro ocenéni, které je provedeno v posledni, Sesté
kapitole. Pro ocenéni byly na zaklad¢ vysledki tieti a ¢tvrté kapitoly zvoleny metody

DCF a metoda trzniho porovnani.

Spole¢nost Budgjovicky Budvar, n.p. byla pro ocenéni zvolena s ohledem na
dostatek relevantnich trznich dat o spole¢nosti a o trhu, na kterém spolec¢nost plisobi.
V ramci této prace byla vyuZzita fada v praxi vyuzivanych databézi, jejichz znalost je pii

praktickém oceniovani nezbytna.



1 Informace o spoleCnosti

V ramci této kapitoly jsou uvedeny zékladni informace o ocefiované spolecnosti
Budgjovicky Budvar, narodni podnik, Budweiser Budvar, National Corporation,
Budweiser Budvar, Entreprise Nationale (dale také ,,.Bud&jovicky Budvar, n.p.%,

,»Bud¢jovicky Budvar®, ,,Spole¢nost) platné k datu ocenéni.

1.1 Zakladni informace

Nazev spolecnosti: Budgjovicky Budvar, narodni podnik, Budweiser Budvar,

National Corporation, Budweiser Budvar, Entreprise

Nationale

Datum zapisu do OR: 1. inora 1967

Obchodni rejstiik: Krajsky soud v Plzni, oddil B, vlozka 227

Sidlo spole¢nosti: K. Svétlé 512/4, Ceské Budéjovice 3, 370 04 Ceské
Bud¢jovice

Identifikacni Cislo: 005 14 152

Prévni forma: Narodni podnik

Predmét podnikéni: Vyroba piva a sladu,

Hostinska ¢innost,

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona,

Silniéni motorovd doprava — nakladni vnitrostatni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5
tuny vcetné, - ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly o
nejveétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni
mezindrodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni mezindrodni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5

tuny.



Reditel narodniho podniku: Ing. Jiti Bogek, dat. nar. 25. zaii 1957, Cé¢ova 671/2, Ceské
Budgjovice 3, 370 04 Ceské Budgjovice, den vzniku
funkce: 9. ledna 2014

Kmenové jméni: 3100 000 000,- K¢

1.2 Dilezité milniky v historii spole¢nosti

Ceskobudgjovicky pivovar, jenz byl zapsan do obchodniho rejstiiku v roce 1967,
vznikl jiz v roce 1895 jako Cesky akciovy pivovar. Prvni varka piva byla uvatena 7. fijna
téhoz roku. Hned v nasledujicim roce doséhl pivovar vystavu pres 50 000 hl piva, které

bylo prodavano jak v Rakousku-Uhersku, tak v okolnich statech.

Cesky akciovy pivovar rychle rostl a do roku 1905 ptedstihl ve vystavu piva
konkurenéni Méstansky pivovar, ktery mél v t€ dobé jiz vice neZ stoletou tradici. Rychly

rozvoj si vynutil vyznamné investice do rozsifeni provozii.

Znacka Budvar byla zaregistrovana jako ochranna znamka BUDVAR pro novy
druh piva v roce 1930. I diky rostouci popularité tohoto piva byl pivovar v roce 1936

pfejmenovéan na Budvar — Cesky akciovy pivovar Ceské Bud&jovice.

Jako piimého nastupce spole¢nosti Budvar — Cesky akciovy pivovar Ceské
Bud¢jovice zalozilo Ministerstvo potravinaiského primyslu vymérem dne 21. 12. 1966

spole¢nost Budéjovicky Budvar, narodni podnik. V této formé funguje pivovar dodnes.

Od roku 1991 do roku 2013 pokracoval rozvoj Spole¢nosti. V tomto obdobi doslo
K téméf trojnasobnému zvySeni produkce piva a ke znaénému posileni prodeje
Vv zahrani¢i. V soucasné dob¢ se Bud¢jovicky Budvar prodava ve vice nez 70 statech

svéta.

V roce 2015 Spolecnost oslavila 120 let od svého vzniku. Vystav piva v tomto
roce ¢inil 1 602 000 hl piva, z toho vice nez polovina byla prodana v zahranici. V roce
2016 se ocekava piekroceni hranice 50 mil. hl celkového vystavu piva. Z hlediska
celkového objemu vystavu zaujima Spole&nost v ramcei pivovarnickych skupin v Ceské

republice 4. misto.

1.3 Organiza¢ni struktura

Zakladatelem Spole¢nosti je Ministerstvo zemé&délstvi Ceské republiky, které
zastupuje stat jako zakladatel a vlastnik spole¢nosti. Hospodafeni je pravidelné

kontrolovano dozor¢i radou a jejimi vybory.
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Statutarni organ se sestaval ke dni ocenéni ze Ctyi osob. Spolecnost zastupuje
navenek feditel ndrodniho podniku. V dob¢ jeho neptitomnosti zastupuji Spolecnost jeho
zastupci — ekonomicky feditel, obchodni feditel a vyrobné-technicky feditel v tomto
pofadi. Seznam ¢lend statutarniho organu a jejich hierarchii zobrazuje nasledujici

schéma:

Schéma 1: Organizacni struktura statutarniho organu ocefilované spolecnosti

Ing. Jifi Bocek

Reditel narodniho podniku

Ing. Petr Zacek

Ing. Robert

Chrt
Obchodni reditel

Vyrobné-technicky
reditel

Ekonomicky feditel

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Dozor¢i rada Spolecnosti je ke dni ocenéni deviticlenna a jejimi ¢leny jsou:

Predseda DR: Ing. Jan Prochazka
Mistopiedseda DR: JUDr. Jifi Jirsa
Clenové DR: Ing. Miroslav Zamec¢nik

Ing. Zdenék Adamec
Radek Petruska

Jan Joza

Ing. Milena Vackova
Ing. Simona PreCanova

Ing. Jaromir Zagek
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1.4 Skupina Budéjovicky Budvar

Spole¢nost Budéjovicky Budvar, narodni podnik je, jak vyplyva z jeho ndzvu,
vlastnén statem, konkrétné Ministerstvem zemédélstvi Ceské republiky. Spole&nost
vlastni tfi dcefiné spole¢nosti, které se zabyvaji distribuci piva do statl, ve kterych byly
zalozeny, a to do Némecka, Slovenska a Velké Britanie. Dcefinymi spole¢nostmi jsou
Budweiser Budvar SK, s.r.o., Budweiser Budvar Importgesselschaft GmbH a Budweiser
Budvar UK Ltd. V téchto spole¢nostech drzi spolecnost Budé&jovicky Budvar, narodni
podnik 100% podil.
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2 Specifika ocenéni Spolecnosti

Cilem této prace je ocenéni spolecnosti Budéjovicky Budvar, n.p. Pfi ocenéni je
nutné specifikovat ucel ocenéni a z n¢j odvodit kategorii hodnoty, nebot’ rozdilny ucel
ocenéni miize rezultovat ve vyrazné odliSnou hodnotu. Vliv na fungovani spole¢nosti
Bud¢&jovicky Budvar, n.p a na jeji vyslednou hodnotou muze mit také fada specifik,
kterymi se tato spole¢nost vyznacuje. Popis téchto specifik bude predmétem této kapitoly,

stejné tak jako vymezeni hledané kategorie hodnoty.

2.1 Narodni podnik

Spole¢nost Budgjovicky Budvar, n.p. je dle informaci Obchodniho rejstiiku
jedinym fungujicim narodnim podnikem v Ceské republice. Pravni forma Spoleénosti je
velmi specifickd, nebot jeji pravni forma neni ukotvena v sou¢asném pravnim fadu Ceské
republiky. Narodni podnik byl diive oznac¢enim pro statni podnik. Na pocatku 90. let

20. stoleti vsak tato pravni forma zanikla spolu se zruSenim hospodaiského zakoniku.

2.2 Vlastnictvi

Jak jiz bylo zminéno v ptedchazejici kapitole, spole¢nost Budéjovicky Budvar,
n.p. je ze 100 % vlastnéna statem. Ocenéni Spole¢nosti, které je pfedmétem této prace, je
tak vykondno pro ucel hypotetického prodeje Spolecnosti do vlastnictvi jakéhokoli
trzniho subjektu. Zména vlastnictvi Spolecnosti, jakkoli se v souCasné dobé jevi spise

nerealné, je tedy predpokladana za obvyklych trznich podminek.

2.3 Kategorie hodnoty a ticel ocenéni

Ocenéni Spolecnosti bude provedeno v souladu s Mezinarodnimi ocefiovacimi
standardy (IVS?), podle kterych musi byt kategorie hodnoty pfi ocenéni uréena vhodné
s ohledem na el ocenéni a dale musi byt kategorie hodnoty pfi ocenéni odiivodnéna.
Predmétné ocenéni Spolecnosti je provedeno za Gi¢elem hypotetického prodeje ze statniho
vlastnictvi do rukou soukromého investora (investortl) za obvyklych trznich podminek.
Pro ocenéni tak je zvolena trzni hodnota® dle pozadavkl a charakteristik IVS jako

nejvhodnéjsi hledana kategorie hodnoty.

1 International Valuation Standards
2 Market Value dle IVS 2017, str. 22, odstavec 30.
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Prodej Spolecnosti ze statniho vlastnictvi soukromému sektoru lze
charakterizovat jako privatizaci, ktera mize mit (a historicky méla) mnoho podob.
V daném piipadé by se pravdépodobné jednalo o pfimy prodej investorovi, ptipadné o
vefejny Upis akcii (tzv. IPO%) nebo o kombinaci téchto zpisobil. Tato prace a zplsob
ocenéni (stanoveni hodnoty 100% podilu ve Spolecnosti) piedpoklada hypoteticky prode;j
strategickému investorovi. Vzhledem ke stanovené bazi hodnoty se jednd o jakéhokoli
investora s vylouc¢enim jakychkoli synergickych efektt, kterych by konkrétni strategicky

investor mohl dosdhnout. Hledani a ocenéni téchto synergii neni pfedmétem této prace.

2.4 Znamkopravni spory

Pfi ocenéni nelze opomenout zndmkopravni spory, které vede spolecnost
Budéjovicky Budvar, n.p. jiz od zacatku 20. stoleti, pficemz fada znamkopravnich sporti
stale trva. Tyto spory se tykaji zejména spoleénosti Anheuser-Busch*. Spory vznikly
oblibou exportovaného piva v Severni Americe na konci 19. stoleti, kdy americky
podnikatel Busch registroval u amerického patentového ufadu ochranou znamku

Budweiser Lager Bier. Tato znamka pozdé&ji piesla na spole¢nost Anheuser-Busch.

V soucasné dobé¢ existuje vice nez 40 soudnich sporii mezi témito spole¢nostmi.

vvvvvv

Budvar, n.p., kdy za obdobi od roku 2000 do roku 2011 vyhrala 88 ze 124 téchto sport.®

Na americkém trhu v§ak musi spolecnost stale své pivo prodavat pod znackou Czechvar.

3 Initial Public offering
4 http://lwww.budejovickybudvar.cz/o-spolecnosti/budejovicky-budvar.html#znamkopravni-spory
S http://www.pivovary.info/prehled/budvar/budweiserbierl.htm
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3 Financni analyza

Nasledujici kapitola je vénovana financni analyze spoleCnosti Budé&jovicky
Budvar, narodni podnik. Ukolem finanéni analyzy je vyetfit finanéni zdravi ocefiované
spolecnosti, identifikovat silné a slabé stranky, zékladni trendy hospodateni spolecnosti
a predpoklady budouciho ptisobeni. Cilem finan¢ni analyzy je mj. potvrzeni ¢i vyvraceni
predpokladu going concern, vybér vhodné metody ocenéni pro danou spolecnost a

identifikace neprovozniho majetku a vynosi a nakladi z néj plynoucich.

Finan¢ni analyza je provedena za obdobi od roku 2010 do roku 2015 (dale také
,,sledované obdobi*), a to s diirazem na posledni roky v ramci tohoto intervalu. Sestileté
sledované obdobi je dle autora dostate¢né¢ dlouhé pro urceni zakladnich trendl
vyznamnych pro ocenéni Spolecnosti. Data jsou ¢erpana predevsim z ucetnich zavérek

Spolecnosti.

V tivodu je provedena analyza ucetni politiky Spolecnosti, na kterou navazuje
horizontélni a vertikalni analyza rozvahy a vysledovky. V dalsi subkapitole je uvedena
analyza pomérovych ukazateldi, kterd je prezentovana jiz v prostorovém vyjadieni
v porovnani s konkurenty Spole¢nosti. Pro ucely porovnani jsou data Cerpana také

Z databaze Amadeus.
3.1 Analyza acetni politiky

Vsechny ucetni zaverky, ze kterych je v ramci této subkapitoly Cerpano, byly
auditovany nezavislou auditorskou spole&nosti s vyrokem bez vyhrad. Ugetni zavérky tak

podavaji vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv Spole¢nosti.

Pouzivané ucetni metody se fidi zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni

pozdg&jsich predpist a vyhlaskou ¢. 500/2002 Sbh.
3.1.1 Ocenéni zasob

Nakupované zdsoby se oceiiuji ve skutecnych pofizovacich cenach vcetné
vedlej§ich pofizovacich nakladd. Utuje se o nich priibéznym zptisobem, pro vydej ze
skladu je pouzivana metoda vazeného aritmetického priméru. Zasoby vytvorené vlastni
¢innosti jsou ocenovany kalkulovanymi pfedem stanovenymi ndklady s jak pfimou
variabilni, tak reZijni slozkou. Uétovani a vydej ze skladu probiha obdobnym zpiisobem

jako u zasob nakupovanych.
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3.1.2 Ocenéni cennych papiri a majetkovych podili

Ocenéni téchto majetkovych polozek se provadi v potizovacich cenach. V ptipadé
zahraniCnich ucasti (vySe zminénych dcefinych spole¢nosti) se provadi piepocet na CZK

k rozvahovému dni.
3.1.3 Prepocet na ¢eskou korunu

Pti pfepoctu na ¢eskou korunu k rozvahovému dni pouziva Spole¢nost denni kurz
vyhlasovany CNB k tomuto dni. Pro piepodet cizich mén na &eskou korunu u
vystavenych faktur pouzivd Spole¢nost aktualni denni kurz vyhlaSovany CNB. Pro
piepocet u piijatych faktur Spole¢nost pouziva pevny ro¢ni kurz stanoveny vnitinim

pokynem Spolecnosti.
3.1.4 Odpisovani dlouhodobého majetku

Odpisovy plan ucetnich odpisti dlouhodobého hmotného majetku s potizovaci
cenou do 40 000,- K¢ i nad 40 000,- K¢ je stanoven interni smérnici v souladu se znénim
zdkona o ucetnictvi a vychazi z ptfedpokladané doby jeho pouzivani. V piipadé
dlouhodobého hmotného majetku s potizovaci cenou nad 40 000,- K¢ se nerovnaji ucetni
a daniové odpisy. U dlouhodobého majetku s potizovaci cenou pod 40 000,- K¢ se tcetni

a danlové odpisy rovnaji.

Odpisovy plan ucetnich odpisi dlouhodobého nehmotného majetku je rovnéz
stanoven interni smérnici, pficemz se dodrzuje zdsada odepsani tohoto majetku nejdéle

do patého roku od pofizeni.
3.2 Analyza acetnich vykazii

V ramci této podkapitoly je provedena analyza rozvahy a vykazu ziskl a ztrat.
Pomoci nastroji horizontalni a vertikalni analyzy téchto vykazl je mozné identifikovat

zakladni trendy ve vyvoji nejvyznamnéjSich ucetnich polozek.
3.2.1 Analyza rozvahy

Rozvaha uvadi stav aktiv a pasiv (majetku a zptisobu jeho financovani) k ur¢itému
datu. V tabulce nize jsou uvedeny stavy hlavnich skupin aktiv a pasiv vzdy ke konci

kazdého roku.
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Tabulka 1: Vybrané polozky aktiv ocefiované spole¢nosti

Rozvaha, strana aktiv [tis. K&] 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 5080249 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Dlouhodoby majetek 1948269 2124898 2166857 2089925 1950142 1934943

Dlouhodoby nehmotny majetek 21833 16 553 21762 13 426 22 266 27983
Dlouhodoby hmotny majetek 1909197 2082820 2119812 2049456 1908297 1886983

Dlouhodoby finanéni majetek 17 239 25525 25283 27043 19579 19 977
Obézna aktiva 2909894 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
Zasoby 260713 277429 257210 259334 284629 296 797
Dlouhodobé pohledavky 82 393 63 723 46 352 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 424609 434611 469898 490706 399482 416 385
Kratkodoby finanéni majetek 2142179 2201540 2310280 2514834 2176801 1968001
Casové rozliseni 222086 249395 237039 202713 168457 156 039

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Celkova suma aktiv vykazovala rostouci trend do roku 2013, kdy se trend oto¢il,
a bilan¢ni suma zacala klesat. V roce 2014 doslo k poklesu bilanéni sumy o vice nez 0,5
mld. K¢. Z pohledu aktivni strany rozvahy se na poklesu bilanéni sumy po roku 2013
podilely obé nejvyznamnéjsi skupiny aktiv — dlouhodoby majetek a ob&zna aktiva.
Casové rozliseni vykazovalo obdobny trend jako vys$e uvedené skupiny aktiv, z hlediska

celkové bilan¢éni sumy mély vSak vykyvy casového rozliseni zanedbatelny vliv.

Tabulka 2: Vybrané polozky pasiv ocetiované spole¢nosti

Rozvaha, strana pasiv [tis. K¢] 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 5080249 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Vlastni kapital 4457 227 4606988 4774782 5020662 4461902 4239174
Zakladni kapital 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000
Kapitalové fondy 80 406 44 592 40 419 -3092 -3 860 -3 462
Fondy ze zisku 623730 622815 622127 622360 622498 622 246
VH minulych let 478874 649282 835707 1008262 497420 238921
VH bézného ucetniho obdobi 174217 190 299 176 529 293132 245844 281 469
Cizi zdroje 623022 744601 712851 536849 517609 524947
Rezervy 175250 173000 173 000 60 216 42 440 39178
Dlouhodobé zavazky 146 394 144831 147906 125178 129 471 126 491
Kratkodobé zavazky 301378 426770 391945 351455 345698 359 278
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 7 3 1 0 8 044

Zdroj: ucetni zaverky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

V rédmci pasiv byl jednoznaéné nejvyznamnéjsi polozkou vlastni kapital, ktery se
tak majoritné podilel na vyvoji bilan¢ni sumy z hlediska pasivni strany rozvahy. Z vyse
uvedené tabulky lze vycist, Ze Spolecnost nevyuzivd ke svému financovani zadnych
bankovnich Gvéra. Casové rozliseni pasivni Spole¢nost ve sledovaném obdobi témét

nevykazovala.
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Horizontalni analyza

Meziro¢ni vyvoj hlavnich polozek rozvahy Spole¢nosti dokumentuje horizontalni
analyza. Razantni pokles celkovych aktiv Spolecnosti v roce 2014 Cinil mezirocné vice
nez 10 %. Z nize uvedené tabulky lze vycist, Ze v tomto roce doSlo k poklesu vSech
hlavnich polozek rozvahy kromé dlouhodobého nehmotného majetku a zasob, tedy
skupin majetku, které z absolutniho pohledu nemaji vyraznéjsi vliv na pohyb celkové

bilan¢ni sumy.

Za povsimnuti stoji pokles dlouhodobého hmotného majetku v poslednich tfech
letech. Investice netto do tohoto majetku jsou tedy zaporné, jinymi slovy, v téchto letech
byly investice Spole¢nosti nizs$i nez odpisy tohoto majetku. Investice spole¢nosti jsou
jednim z klicovych generatori hodnoty pfi ocenéni, a proto bude tento stav zkouméan dale
v piislusnych kapitolach. Vyrazny narlst je zaznamenan u dlouhodobého finan¢niho
majetku v roce 2011, ktery byl zpisoben zaloZzenim dcefiné spole¢nosti Budweiser
Budvar SK, s.r.0., jez byla zaloZena za uc¢elem rozsiteni prodeje predevsim na slovenském

trhu.

Pokles obéznych aktiv v poslednich dvou letech sledovaného obdobi byl
zaptiinén zejména poklesem kratkodobého finanéniho majetku, jehoz vysSe v téchto

letech poklesla 0 13 %, resp. 10 % (tj. 340 mil. K&, resp. 210 mil. K¢&). Pokles v roce

wrwe

wrwe

poklesem kratkodobych cennych papirt a podilti. Opacny trend Vv poslednich dvou letech
pozorujeme u zasob, které meziro¢né vzrostly v roce 2014 o témét 10 % a v roce 2015 o
cca 4 %. Na riistu zasob se podilely polozky materidlu, nedokoncené vyroby i1 vyrobki.
Opacny trend byl zaznamenan u zbozi, které vykazuje klesajici tendenci v celém

sledovaném obdobi.

Tabulka 3: Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv ocefiované spoleénosti

Rozvaha, strana aktiv 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 5,3% 2,5% 1,3% -10,4% -4,2%
Dlouhodoby majetek 9,1% 2,0% -3,6% -6,7% -0,8%
Dlouhodoby nehmotny majetek -24,2% 31,5% -38,3% 65,8% 25, 7%
Dlouhodoby hmotny majetek 9,1% 1,8% -3,3% -6,9% -1,1%
Dlouhodoby finanéni majetek 48,1% -0,9% 7,0% -27,6% 2,0%
Obézna aktiva 2,3% 3,6% 5,9% -12,4% -6,3%
Zasoby 6,4% -7,3% 0,8% 9,8% 4,3%
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Dlouhodobé pohledavky -22,7% -27,3%  -100,0% n.a. n.a.

Kratkodobé pohledavky 2,4% 8,1% 4,4% -18,6% 4,2%
Kratkodoby finanéni majetek 2,8% 4,9% 8,9% -13,4% -9,6%
Casové rozliseni 12,3% -5,0% -14,5% -16,9% -7,4%

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Pohled na pasivni stranu bilance Spolecnosti Iépe vysvétluje pokles bilanéni sumy
v letech 2014 a 2015. Jak Ize vycist z tabulek 2 a 4, tento pokles souvisel s vyplacenim
nerozdélené¢ho zisku minulych let do statniho rozpoctu. Jedna se o vyrazné odvody
Vv absolutnich hodnotach 800 mil. K¢ a 500 mil. K¢ (v relativnim vyjadieni vice nez 50 %
kazdy rok). Dalsi vyznamné slozky vlastniho kapitalu — zdkladni kapital a fondy ze zisku
byly ve sledovaném obdobi velmi stabilni. Klesajici trend naopak vykazovaly kapitalové
fondy, jejichz hodnota béhem sledovaného obdobi poklesla z 80 mil. K¢ na -3,5 mil. K¢
vlivem zmén ocenovacich rozdilii z precenéni majetku a zavazkl. Vysledek hospodatfeni

bézného ucetniho obdobi je analyzovan v kapitole 3.2.2 Analyza vykazu zisku a ztrat.

Cizi zdroje nebyly vyuzivany k financovani aktivit Spolecnosti v takové mife.
Z pohledu cizich zdrojt byly nejvyznamnéjsi polozkou kratkodobé zavazky, jejichz vyse
se po cca 40% poklesu v roce 2011 stabilizovala v dalSich letech kolem 350 mil. K¢ a
jejich relativni meziro¢ni zmény neptesahovaly 10 %. Pomérné znacnou stabilitu
vykazovala také polozka dlouhodobych zavazkd, které byly tvofeny zejména zavazkem

Z titulu odloZené dané.

Tabulka 4: Horizontalni analyza vybranych poloZek pasiv ocefiované spole¢nosti

Rozvaha, strana pasiv 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 5,3% 2,5% 1,3% -10,4% -4,2%
Vlastni kapital 3,4% 3,6% 5,1% -11,1% -5,0%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy -44,5% -9,4% -107,6% 24,8% -10,3%
Fondy ze zisku -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 35,6% 28,7% 20,6% -50,7% -52,0%
VH bézného ucetniho obdobi 9,2% -7,2% 66,1% -16,1% 14,5%
Cizi zdroje 19,5% -4,3% -24,7% -3,6% 1,4%
Rezervy -1,3% 0,0% -65,2% -29,5% -7,7%
Dlouhodobé zavazky -1,1% 2,1% -15,4% 3,4% -2,3%
Kratkodobé zavazky 41,6% -8,2% -10,3% -1,6% 3,9%
Bankovni uvéry a vypomoci n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Casové rozliseni n.a. -57,1% -66,7% -100,0% n.a.

Zdroj: ucetni zaverky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva vyc¢islenim podilt jednotlivych polozek rozvahy na
celkové bilan¢ni sumé. Umoziuje tedy nejen stanoveni, ale také porovnani téchto podila
Vv Case, coz dale piispiva k lepsi identifikaci trendd, které je tfeba zachytit pro tcely

ocenéni.

Nize uvedeny graf znazoriiuje provedenou vertikdlni analyzu strany aktiv,
pfiCemz opét zachycuje jen hlavni skupiny aktiv. Tabulka s vertikalni analyzou aktiv je

uvedena v piiloze.

Graf 1: Vertikalni analyza aktiv ocefiované spole¢nosti

Skladba aktiv
100% < , R
° M Casové rozliseni
90%
80% B Kratkodoby finan¢ni
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0 m Dlouhodobé pohledavky
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40% ZéSOby
30% Dlouhodoby finanéni
20% majetek
’ Dlouhodoby hmotny
10% majetek
0% B Dlouhodoby nehmotny
2010 2011 2012 2013 2014 2015 majetek

Zdroj: ucetni zavérky oceniované spolecnosti, vlastni zpracovani

Také ztohoto grafu lze vycist jednozna¢né vyS$i zastoupeni kratkodobého
finan¢éniho majetku a dlouhodobého hmotného majetku v ramci aktiv Spole¢nosti. Podil
téchto skupin na bilanéni sumé byl ve sledovaném obdobi velmi stabilni, pohyboval se
v rozmezi od 41 % do 45 %, resp. od 37 % do 40 %, pficemZ v tomto rozmezi nelze
vysledovat jednoznacny trend. Také dalsi z hlediska objemu vyznamné;jsi skupiny aktiv,
jako jsou zasoby a kratkodobé pohledavky, vykazovaly ve sledovanych letech stabilitu.
Podil zasob na celkovych aktivech ¢inil kolem 5 %, podil kratkodobych pohledavek

osciloval kolem 8% hranice.

Zakladni kapital, ktery ve sledovaném obdobi dosahoval konstantni vySe

3,1 mld. K¢, tvoril jednoznacné nejvyznamnéjsi polozku pasiv ve sledovaném obdobi.
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Jeho relativni zastoupeni v rdmci pasiv se ménilo pouze v zavislosti na zméné celkovych
pasiv, a kolisalo v rozmezi od 55 % do 65 %. Vyrazné¢ se ménil podil kumulované¢ho
vysledku hospodaieni minulych let, ktery vlivem vysSe popsanych vyplat klesl z 18 %
v roce 2013 na 5 % v roce 2015. Podil dlouhodobych a kratkodobych zavazkl se v Case
ptili§ nemeénil, v souctu osciloval kolem hranice 10 %. Obecné lze konstatovat, ze
Spole¢nost vyuziva predevsim vlastniho kapitalu, coz lze vycist také z grafu ¢. 2,
ve kterém jsou pro vétsi nazornost polozky vlastniho kapitalu vyznaceny odstiny modré
a polozky cizich zdroji odstiny zelené barvy. Z grafu lze vycist také rostouci podil
vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi, ktery v ¢ase rostl, zatimco bilan¢ni suma
Vv poslednich dvou letech poklesla. Tabulka vertikalni analyzy pasiv je opét uvedena

Vv ptiloze.

Graf 2: Vertikalni analyza pasiv ocefiované spole¢nosti
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Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

3.2.2 Analyza vykazu ziski a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat shrnuje veSkeré ndklady a vynosy dosazené za urcité obdobi,
v daném piipad¢ jde o kalendaini rok. Na rozdil od rozvahy tedy neudavé stav k urcitému
datu, ale zachycuje tok urcit¢ho obdobi. Vykaz ziskli a ztrdt porovnava vysi téchto
nakladii a vynosii a poskytuje tak informaci o hospodaiském vysledku spole¢nosti. Nize

uvedena tabulka zachycuje hlavni vynosové a ndkladové polozky a vysledek hospodateni.
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Tabulka 5: Hlavni polozky vykazu ziskt a ztrat ocefiované spoleénosti

Vykaz ziskl a ztrat [tis. Kc] 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obchodni marze 5 606 6 629 10 605 14 386 15 036 15 026
Vykony 1958479 2027950 2102490 2198516 2339224 2469 862
Vykonova spotfeba 1346293 1436480 1510011 1568769 1607966 1674970
PFidana hodnota 617 792 598 099 603 084 644 133 746 294 809 918
Osobni naklady 265 376 265 668 270 302 277 288 286 224 300 592
Odpisy DHM a DNM 246 206 236 166 250 387 261 159 249 285 242 293
Provozni VH 142 470 159 991 160 642 285 168 293571 338 053
Finanéni VH 77 495 79 691 62 000 40 668 13 828 11778
VH pred zdanénim 219 965 239 682 222 642 325 836 307 399 349 831
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 45 748 49 383 46 113 32704 61 555 68 362
VH za ucetni obdobi 174 217 190 299 176 529 293 132 245 844 281 469

Zdroj: ucetni z&vérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Vysledek hospodafeni Spole¢nosti ve sledovanych letech rostl, s vyjimkou roku
2012 a 2014. Na téchto poklesech se podilel zejména finan¢ni vysledek hospodateni.
Trzby Spolecnosti i provozni vysledek hospodatfeni vykazovaly v celém obdobi rostouci

trend, coZ potvrzuje horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat.
Horizontalni analyza

Jednoznacné pozitivnim faktem jsou pro Spolecnost stale rostouci vykony, jejichz
vyse vzrostla béhem sledovanych let o vice nez 500 mil. K¢. Primérny meziro¢ni nardst
vykontl Spole¢nosti ¢inil 4,75 %, coz koresponduje se stale rostoucim vystavem piva. Na
rustu provozniho vysledku hospodafeni méla vliv také rostouci obchodni marze, ktera
zahrnuje piedevsim bilanci z prodeje piva znacky Carlsberg a cidertt znacky Somersby.
Vyrazny vykyv provozniho vysledku hospodateni v roce 2013 byl zplsoben piedevsim

prudkym poklesem nakladové polozky zmény stavu rezerv a opravnych polozek.

Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat ocefiované spole¢nosti

Vykaz zisku a ztrat 2011 2012 2013 2014 2015
Obchodni marze 18,2% 60,0% 35,7% 4,5% -0,1%
Vykony 3,5% 3,7% 4,6% 6,4% 5,6%
Vykonova spotifeba 6,7% 5,1% 3,9% 2,5% 4,2%
PFidana hodnota -3,2% 0,8% 6,8% 15,9% 8,5%
Odpisy DHM a DNM -4,1% 6,0% 4,3% -4,5% -2,8%
Provozni VH 12,3% 0,4% 77,5% 2,9% 15,2%
Finanéni VH 2,8% -22,2% -34,4% -66,0% -14,8%
VH pred zdanénim 9,0% -7,1% 46,3% -5,7% 13,8%
Dan z pfijm0 za béZnou €innost 7,9% -6,6% -29,1% 88,2% 11,1%
VH za ucetni obdobi 9,2% -7,2% 66,1% -16,1% 14,5%

Zdroj: ucetni zaveérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza

V ramci vynosovych polozek byly jednozna¢né nejvyznamnéjsi vykony, jejichz
podil se pohyboval od 93 % do 95 % celkovych provoznich vynosi®. V ramci vykonii se
jednalo prakticky vyhradné o trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb — tedy o trzby
z prodeje piva, z pivnich odpadt, sluzeb a trzby plynouci z kategorie ostatni gastro.

Tabulka vertikalni analyzy vykazu ziski a ztrat je uvedena Vv ptiloze.
Analyza trzeb

Krom¢ vyse uvedenych kategorii trzeb se na celkovych trzbach podilely také trzby
z prodeje zbozi — tedy piva znacky Carslberg a cideru znacky Somersby. Nasledujici

tabulka uvadi zastoupeni jednotlivych kategorii trzeb.

Tabulka 7: Rozdéleni trzeb ocetiované spole¢nosti

Trzby [tis. K¢] 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za pivo 1934746 1978585 2046032 2127892 2252967 2393997
Trzby za pivni odpady 4909 5359 10 826 12 313 17 825 18 910
Trzby ost. Gastro 19 941 21 560 23713 24 342 26 348 28 322
Trzby za zbozi 51 255 44 314 58 310 61 926 74 251 80 367
Trzby za sluzby 13 006 12 384 19729 22 318 21942 24 207
Trzby celkem 2023857 2062202 2158610 2248791 2393333 2545803

Zdroj: ucetni zavérky oceniované spolecnosti, vlastni zpracovani

Naprostou majoritu trzeb predstavovaly trzby z prodeje piva, které ve sledovaném
obdobi vzrostly o cca 450 mil. K¢. Narist trzeb byl zapficinén stale rostoucim vystavem
a prodejem piva a také jeho rostouci cenou. Vyrazny narist mizeme zaznamenat také u

vSech ostatnich kategorii trzeb, coz dokumentuje také tabulka meziro¢nich zmén.

Tabulka 8: Vyvoj jednotlivych skupin trzeb ocefiované spole¢nosti

Zména trzeb 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za pivo 2,27% 3,41% 4,00% 5,88% 6,26%
Trzby za pivni odpady 9,17% 102,02% 13,74% 44,77% 6,09%
Trzby ost. Gastro 8,12% 9,99% 2,65% 8,24% 7,49%
Trzby za zbozi -13,54% 31,58% 6,20% 19,90% 8,24%
Trzby za sluzby -4,78% 59,31% 13,12% -1,68% 10,32%

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

® Nejsou sem pocitiny trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, jelikoZ tato polozka nema
permanentni charakter.
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Z tabulky je patrné, Ze se Spolecnosti dafi vyrazné zvysovat také trzby z ostatnich
aktivit. Hlavnim zdrojem zisku vSak zlistdva generace trzeb z prodeje vlastniho piva —

tedy piva zna¢ek Budweiser Budvar a Pardal.

V ramci trzeb naopak kolisaly ostatni provozni vynosy, jejichz vySe se

pohybovala mezi 50 mil. K¢ a 100 mil. K¢
Analyza nakladi

Z pohledu provoznich nékladi’ byla nejvyznamnéjsi polozkou vykonova
spotieba, jejiz absolutni vySe v Case rostla v souvislosti s ristem produkce piva. V roce
2015 cinila vyse vykonové spotieby 1,67 mld. K¢, pfi¢emz vétsi podil na této polozce
meéla spotfeba materidlu a energie, jejiz vliv v Case rostl. Dal§imi vyznamnymi
nakladovymi polozkami byly osobni ndklady a odpisy. Zatimco osobni naklady v Case
rostly, vyvoj odpisi odpovidal spiSe konkdvni funkci. NiZze uvedend tabulka ukazuje

vyvoj jednotlivych ndkladovych druhii ve sledovaném obdobi.

Tabulka 9: Vyvoj provoznich nakladi ocenované spole¢nosti

Provozni naklady (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vykonova spotieba 1346293 1436480 1510011 1568769 1607966 1674970
Osobni naklady 265376 265668 270302 277288 286224 300592
Dané a poplatky 7144 6 376 13 482 4619 5 465 10 597
Odpisy 246 206 236 166 250 387 261 159 249 285 242 293
Ostatni provozni naklady 22 826 16 316 10 055 11 315 22 920 53 407

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Vykonova spotieba tvorila vroce 2011 ptiblizn¢ 71 % provoznich nakladt.
V dalsich letech se jeji relativni vySe stabilizovala na cca 74 % provoznich nékladi.
Stabilni zastoupeni mezi provoznimi ndklady mély osobni néklady, a to mezi 13 % a
14 %. S rostoucimi provoznimi néklady tak rostly osobni naklady témét proporéné. Na
ristu osobnich nakladi se podilel jak narlist po¢tu zaméstnanct, ktery mezi roky 2010 a
2015 narostl z 620 na 655, tak nartist primérné mzdy. Mirn¢ klesajici trend 1ze pozorovat
u relativni vySe odpist, které se v roce 2015 podilely necelymi 11 % na provoznich
vynosech. Na relativnim propadu odpisi mél vliv také pokles netto hodnoty
dlouhodobého majetku v poslednich letech. Ostatni provozni ndklady, které reprezentu;ji

zejména pojisténi pivovaru ¢i poskytnuté dary, byly z hlediska celkovych provoznich

" Do této polozky neni zapodtena zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu ani zmény
opravnych polozek a rezerv.
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nakladi spiSe marginalni. Relativni zastoupeni jednotlivych druhi ndklada na celkovych

nakladech je zobrazeno v nasledujicim grafu.

Graf 3: Vyvoj struktury provoznich nakladl ocefiované spole¢nosti
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Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Vysledek hospodareni

Spolecnost generovala po celé sledované obdobi zisk. Nejvyssiho zisku bylo
dosazeno v roce 2013. Dalsi roky byl pfedev§im vlivem zhor§eného finan¢niho vysledku
hospodateni celkovy vysledek Spolecnosti nizsi, ale znovu navézal na rostouci trend.
Prostor pro dalsi rtst zisku davéa konstantné rostouci provozni vysledek hospodareni, na

kterém se podilel zeyména rostouci trend pfidané hodnoty.

Tento rist byl zptisoben od roku 2013 nejen vlivem zvySovani produkce, ale také
nasledkem zvySovani efektivity vyroby, ktera vedla k ristu podilu pfidané hodnoty na
celkovych trzbach. Pozitivni trend rostouci efektivity 1 pfidané hodnoty v absolutni

hodnot¢ v poslednich letech 1ze vyc€ist z kombinovaného grafu nize.
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Graf 4: Vyvoj udetni pfidané hodnoty ocefiované spole¢nosti
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Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

3.3 Analyza pomérovych a vykonovych ukazatelu

vvvvvv

které 1ze rozdélit do ¢tyt skupin — rentabilita, likvidita, aktivita a zadluzenost. Hodnoty
jednotlivych ukazatelti budou srovnavany se Ctyimi nejvyznamnéjSimi konkurenty na

¢eském trhu a také benchmarkem celého Ceského trhu pivovarnictvi.
Vybér konkurentii

Za nejvyznamnéjs$i konkurenty Spole€nosti na €eském trhu jsou povazovany
spoleénosti Plzefisky Prazdroj, a.s., Pivovary Staropramen, s.r.o., Heineken Ceské
republika, a.s. a Pivovar Svijany, a.s. Pouze tyto spole¢nosti® a ocefiovana spole¢nost
dosahla v roce 2015 obratu vyssiho nez 1 mld. K¢&. Tyto pivovary jsou mezi ¢eskymi

pivovary na prvnich mistech také, co se ty€e vystavu piva.
3.3.1 Rentabilita

Hlavnim cilem a smyslem podnikani je realizace zisku. VySe generovaného zisku
by méla odpovidat objemu vloZeného kapitalu, ktery je pii vypoctu rentability® chapan
bud’ na tirovni vlastniho kapitlu — potom se jedna o rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE?)

— nebo na trovni celkovych aktiv — potom se jedna o rentabilitu aktiv (ROAM). Vyse

8 Jedna se pouze o spole¢nosti plisobici na relevantnim trhu, ktery je vymezen kddem CZ-NACE 11.05, viz
dale v kapitole Strategicka analyza

® Také jako ziskovost &i profitabilita

10 Return on equity

1 Return on assets
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zisku vytvoreného ¢innosti spolecnosti se tak porovnava s objemem vlozeného kapitalu

pro urceni rentability.

Pro ucely nejen finan¢ni analyzy je vyznamny také ukazatel rentability trzeb

(ROS?), ktery Ize interpretovat jako ukazatel nakladové efektivity.
Pouzité vzorce:

ROA = (VH po dani + ndkladové vroky * (1 - dan)) | Celkova aktiva®®
ROE = VH po dani / VK
ROS = VH po dani / trzby

Naésledujici tabulka uvadi hodnoty rentability Spolec¢nosti jednotlivych urovni

kapitalu a rentabilitu trzeb.

Tabulka 10: Vyvoj rentability ocefiované spole¢nosti

Rentabilita [%] 2010 2011 2012
Rentabilita VK 3,91 4,13 3,70 5,84 5,51 6,64
Rentabilita aktiv 3,43 3,56 3,22 5,27 4,94 5,90
Rentabilita trzeb 8,61 9,23 8,18 13,04 10,27 11,06

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitadlu Spole€nosti zaznamenala vyrazny narast v roce
2013, kdy dosahovala hodnoty vice nez 5,8 %. Tento rist byl vSak zplisoben zejména
ristem finan¢niho vysledku hospodatreni nikoli zlepSenim provozni ¢innosti. Nejvyssi
hodnoty dosahla rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2015. V tomto roce se Spole¢nosti
datilo opét navysit zisk pfi sniZeni vlastniho kapitalu o vySe popsanou vyplatu do statniho

rozpo&tu CR.

Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost financuje sviij chod predevsim prostfednictvim
vlastniho kapitdlu, dosahuje hodnota rentability aktiv obdobné vySe jako rentabilita
vlastniho kapitalu. Vzajemné relace téchto dvou ukazatelli se v Case pfiliS neménily.
Nizky podil ciziho kapitalu, a tedy téméi totozné ROE a ROA indikuje, Zze Spole¢nost
nedostateéné vyuziva efektu finanéni paky*. To je patrné také z nize uvedeného grafu,

ktery ukazuje srovnani rentability vlastniho kapitalu vySe vymezenych spolecnosti.

12 Return on sales

13 Vypocet rentability aktiv ma mnoho podob, v této praci byl pouZit tento vzorec, ktery zohlediuje zdanéni
a eliminuje zpusob financovani

14 ZvySovani rentability vlastniho kapitalu zapojenim vys$$iho podilu ciziho kapitalu pii konstantni
rentabilité aktiv
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Rentabilita trzeb Spolecnosti ve sledovaném obdobi kolisala, 1ze v§ak konstatovat,
ze ve druhé casti sledovaného obdobi dosahovala hodnot vyssich, presahujicich 10%

hranici.

V nize uvedeném grafu je provedené prostorové srovnani rentability vlastniho

kapitalu s vybranymi konkurenty.'®

Graf 5: Prostorové srovnani rentability vlastniho kapitalu
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Zdroj: Databaze MagnusWeb, ucetni zavérky jednotlivych spole¢nosti, vlastni zpracovani

Prostorové srovnani rentability vlastniho kapitdlu 1ze provést, nebot’ Zadna ze
spole¢nosti nevykazuje zaporny vlastni kapital. Spole¢nost Budéjovicky Budvar dosahuje
vyrazné niz$ich hodnot rentability vlastniho kapitdlu neZ pivovary Plzefisky Prazdroj!®!’,
Svijany a v poslednich letech také neZ pivovary Heineken CR, a to mj. pravé kvili efektu
financni péky. Spolecnost Staropramen naopak ve sledovaném obdobi vykazovala

vyznamné ztraty, s vyjimkou roku 2015, kdy jiZ vykézala rentabilitu v kladné vysi.
Z pohledu rentability aktiv je nejbliz§im konkurentem spoleénost Heineken CR.
Plzensky prazdroj 1 Pivovar Svijany se vyznacuji vyrazn€ vySSi rentabilitou aktiv.

Pivovary Staropramen vlivem nepiiznivého vysledku hospodatreni dosahovaly rentability

15 Pro vétsi piehlednost byla osa y omezena na 120 %. Spole¢nost Pivovary Svijany dosahla v roce 2011
ROE ve vysi pies 2 200 % vlivem razantniho sniZeni ucetni hodnoty VK v tomto roce témét na nulu. Tento
pokles byl zptsoben jednorazovym propadem kapitdlovych fond.

16 Spole¢nost Plzenisky Prazdroj ma za uéetni obdobi zvoleny hospodaisky rok od 1. 4. do 31. 3. Pro udely
porovnani bude dané ucetni obdobi presunuto vzdy do kalendainiho roku, ve kterém zapocalo.

17 Za obdobi trvajici od 1. 4. 2010 do 31. 3. 2012 zvefejnila spole¢nost Plzetisky Prazdroj udetni zavérku
za celych 24 mésici. Vzhledem k tomu, Ze nelze spravné rozdélit toto obdobi, nelze pro dané oba dva roky
spravné vypocitat jednotlivé ukazatele. Tato ucetni zavérka sice spravné zachycuje stavové veliciny alespoi
k 31. 3. 2012, nelze vsak interpretovat veliiny tokové.
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aktiv kolem 0 %, a to vlivem zpétného pfipocteni nakladovych troka v konstrukci

vypoctu ROA.
Graf 6: Prostorové srovnani rentability aktiv
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Zdroj: Databaze MagnusWeb, ucetni zaveérky jednotlivych spolecnosti, vlastni zpracovani

Spolecnosti Pivovar Svijany a Plzensky Prazdroj mély ve sledovanych letech také
nejvyssi hodnoty rentability trzeb. Spole¢nost Budéjovicky Budvar vykazovala v ramci
tohoto ukazatele vyssi hodnoty nez spole¢nost Heineken CR. Spole&nosti Bud&jovicky
Budvar se tak dafilo tvotit vyssi zisk z jedné utrzené koruny. Spole¢nost Staropramen
vykézala kladnou rentabilitu trzeb poprvé az v roce 2015, kdy poprvé ve sledovaném
obdobi vykézala zisk. Srovnani rentability trzeb jednotlivych spolecnosti je uvedeno

V nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Prostorové srovnani rentability trzeb

ROS 2010 2011 2012 2013 2014 AV
Budéjovicky Budvar 8,67% 9,18% 8,17% 12,97% 10,19% 11,04%
Plzensky Prazdroj n.a. n.a. 20,29% 21,81% 20,05% 20,27%
Heineken CR 3,42% 2,57% 4,09% 0,44% 2,32% 6,06%
Svijany 36,87% 28,76% 19,65% 16,47% 16,84% 23,48%
Staropramen -12,84% -13,62% n.a. -31,20% -76,29% 5,47%

Zdroj: Databaze MagnusWeb, ucetni zaveérky jednotlivych spolecnosti, vlastni zpracovani

Obecné Ize konstatovat, Ze z pohledu rentability trzeb je spolecnost Budéjovicky
Budvar konkurenceschopnéjsi, coz Ize vysvétlit bud’ vyssi efektivitou nakladovosti, nebo
velkym mnozstvim neefektivné vyuzivaného kapitalu, ktery zhorSuje ukazatel rentability
aktiv. Vys$i, nez nutné mnozstvi vyuzivané¢ho kapitdlu miize ukazovat na existenci

neprovozniho majetku ve vlastnictvi ocefiované spolecnosti.
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3.3.2 Likvidita

Ukazatelé¢ likvidity zachycuji schopnost spole¢nosti hradit své zavazky
porovnanim kratkodobych likvidnich aktiv a kratkodobych zavazkl. Obecné rozliSujeme
tii typy likvidity v zavislosti na pojeti kratkodobych aktiv zatazenych do vypoctu. Tfemi
typy likvidity jsou okamzita likvidita'®, pohotové likvidita’® a b&zna likvidita®. Nizka
vyse likvidity signalizuje problémy se splacenim kratkodobych zavazkii a agresivni
strategii fizeni likvidity, vysoké hodnoty pak neefektivni naklddani s penéznimi
prosttedky nebo nepfiméfené vysoké objemy ostatnich kratkodobych aktiv a
konzervativni strategii fizeni likvidity.

Pouzité vzorce:
Okamzita likvidita = KFM / kratkodobé cizi zdroje
Pohotova likvidita = (KFM + krdatkodobé pohledavky) | kratkodobé cizi zdroje
Bézna likvidita = kratkodoba aktiva! | kratkodobé cizi zdroje
Nésledujici tabulka zobrazuje vysi jednotlivych typd likvidity ocefiované

spole¢nosti.

Tabulka 12: Vyvoj likvidity ocefiované spole¢nosti

Likvidita
Okamzita likvidita 7,11 5,16 5,89 7,16 6,30 5,48
Pohotova likvidita 8,52 6,18 7,09 8,55 7,45 6,64
Bézna likvidita 9,38 6,83 7,75 9,29 8,28 7,46

Zdroj: ucetni zavérky oceniované spolecnosti, vlastni zpracovani

Hodnoty likvidity Spole¢nost lze klasifikovat jako velmi vysoké. Obecné
doporucené hodnoty likvidity, které se mezi jednotlivymi autory mohou lisit, a které se
mohou lisit také v zavislosti na ¢innosti spolecnosti, jsou u vsech typt likvidity vyrazné

niz§i, coz ukazuje na konzervativni strategii Spole¢nosti ve finan¢nim fizeni.

Vyse vsech jednotlivych druhti likvidity Spole¢nosti se na konci sledovaného
obdobi kvili vyplaté dividend do statniho rozpoctu sniZzovala, nicméné stale se nachazela
vyrazné nad obecné doporu¢ovanymi hodnotami i nad hodnotami likvidity konkurentt,

jak je vidét dale v textu.

18 Likvidita 1. stupné, Cash Position Ratio

19 Likvidita 2. stupné, Quick Asset Ratio

20 Likvidita 3. stupng, Current Ratio

2l Obézna aktiva po odeéteni dlouhodobych pohledavek, které svym dlouhodobym charakterem
neodpovidaji pozadavkiim na vypocteni likvidity
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Na vysoké likvidité¢ Spole¢nosti se podilel vysoky stav penéznich prostiedkii
drzenych na bankovnich uctech, velky objem kratkodobych cennych papirt ve vlastnictvi
Spole¢nosti i nizky pomér kratkodobych zavazkli na bilanéni sumé. Castené se tak
potvrzuje vySe uvedena hypotéza o neefektivné vazanych zdrojich, a tedy o existenci

neprovozniho majetku.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty jednotlivych typt likvidity ocenované

spole¢nosti a vybranych konkurenta.

Tabulka 13: Prostorové srovnani likvidity

Okamzita likvidita

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budéjovicky Budvar 7,11 5,16 5,89 7,16 6,30 5,48
Plzefisky Prazdroj n.a. n.a. 0,00 0,01 0,01 0,01
Heineken CR 0,24 0,05 0,04 0,05 0,02 0,03
Svijany 0,14 0,41 0,84 0,45 0,14 0,17
Staropramen 0,20 0,17 n.a. 0,11 0,09 0,14

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budéjovicky Budvar 8,52 6,18 7,09 8,55 7,45 6,64
Plzerisky Prazdroj n.a. n.a. 0,14 0,23 0,37 0,31
Heineken CR 0,64 0,26 0,34 0,29 0,29 0,24
Svijany 1,06 2,41 1,70 1,41 1,33 1,02
Staropramen 0,59 0,45 n.a. 0,45 0,69 0,62

Bézna likvidita

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budéjovicky Budvar 9,38 6,83 7,75 9,29 8,28 7,46
Plzensky Prazdroj n.a. n.a. 0,32 0,62 0,60 0,54
Heineken CR 0,84 0,37 0,50 0,39 0,40 0,37
Svijany 1,49 3,17 2,26 2,21 1,87 1,52
Staropramen 0,70 0,55 n.a. 0,51 0,78 0,71

Zdroj: Databaze MagnusWeb, ucetni zavérky jednotlivych spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z této tabulky lze vyc¢ist vyrazngji vyssi hodnoty likvidity oceniované spole¢nosti
oproti konkurentim. Mezi ostatnimi spole¢nostmi vykazovala nejvys$si hodnoty likvidity
spolecnost Pivovar Svijany, kterd tak dosahovala vysokych hodnot jak v ramci
rentability, tak v ramci likvidity. Velmi nizké hodnoty likvidity byly naopak spatfovany
u spole¢nosti Plzefisky Prazdroj a Heineken CR?2. Napii¢ vybranymi spole¢nostmi nelze

vysledovat jakykoli trend.

22 Takto nizkd hodnota okamzité likvidity je obvykle dana moZnosti kontokorentnich Gveérd, které jsou
sjednany doptedu a pro spolecnosti predstavuji vhodny nastroj pro fizeni okamzité likvidity
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Prostorové srovnani bézné likvidity je provedeno V nasledujicim grafu, ktery

znazoriiuje jednozna¢nou prevahu ocenované spolecnosti.

Graf 7: Prostorové srovnani bézné likvidity
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Zdroj: Databaze MagnusWeb, ucetni zavérky jednotlivych spolecnosti, vlastni zpracovani

3.3.3 Aktivita

Ukazatelé aktivity vyjadiuji, jak 0€inn¢ a efektivné spolecnosti vyuZivaji svij
majetek. Poméfuji trzby ¢i jinou vztahovou veli¢inu s velikosti k tomu potiebného
majetku a hodnoti, jak efektivné spole¢nost hospodaii se svymi aktivy. Obecné jsou

rozliSovany ukazatelé aktivity ve dvou formach:
e rychlost obratu — vyjadiuje pocet obratek, tj. kolikrat se dana polozka majetku
pifeméni do jiné polozky za urcité obdobi, obvykle za jeden rok
e doba obratu — vyjadiuje délku obdobi, obvykle vyjadienou ve dnech, ve kterém je
majetek vazan v dané forme

PouzZite vzorce:

DO pohledavek z obch. styku = pohl. z obch, styku / (trzby / 365)
DO zavazki z obch. styku = zdvazky z obch. styku / (trzby / 365)
DO zdsob = zasoby | (trzby / 365)

Tabulka 14 Vyvoj aktivity ocefiované spole¢nosti

Pocet dni 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DO pohl. z obch. styku 58,2 60,4 70,4 72,1 55,9 56,1
DO zavazku z obch. styku 23,5 45,0 32,4 30,8 29,0 28,4
DO zasob 47,0 49,1 43,5 42,1 43,4 42,6

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani
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Doba obratu pohledévek z obchodniho styku nejprve vzrostla z 58 dnii na vice nez
70 v roce 2013, v dal$ich letech se vSak Spolecnosti podatilo dobu obratu pohledavek
opét vyrazné snizit na 56 dnti. Oproti dobé obratu zédvazkl z obchodniho styku se vSak
stale jedna o pomérné€ vysokou hodnotu. Doba obratu zavazkti dosahovala v roce 2015
zhruba polovi¢ni vyse, coz znaci slabsi vyjednavaci pozici Spolecnosti a beziro¢né

financovani jejich obchodnich partnera.

Doba obratu zasob Spolecnosti vyraznéji poklesla v roce 2012 a v dalsich letech
se drzela nad hranici 40 dni. Doba obratu zasob konkurencnich spolecnosti se ptitom
drzela na vyrazné niz$i Grovni. Nejniz$i dobu obratu zdsob vykazovala spolecnost
Pivovary Staropramen. Také doba obratu pohledavek je u oceniované spole¢nosti vyrazné
vyssi nez u konkurenti. Doba obratu zavazkl z obchodniho styku ocenované spole¢nosti
se z hlediska prostorového srovnani naopak nachazi na primérnych hodnotach.
| vzhledem Kk velmi vysoké likvidit¢ nema spole¢nost Budé&jovicky Budvar problémy

splacet své zavazky ve splatnosti.

Tabulka 15 Prostorové srovnani ukazatell aktivity

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budéjovicky Budvar 47,02 49,10 43,49 42,09 43,41 42,55
Plzefisky Prazdroj - - 43,74 42,37 27,42 28,18
Heineken CR 24,46 23,68 24,36 23,29 21,03 24,53
Svijany 26,88 24,39 24,95 19,78 18,34 19,91
Staropramen 13,01 13,09 - 10,18 13,76 13,97

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budé&jovicky Budvar 58,22 60,36 70,37 72,13 55,87 56,05
Plzefisky Prazdroj - - 26,98 17,96 32,79 31,29
Heineken CR 35,73 40,37 37,55 45,83 42,25 33,46
Svijany 10,34 30,38 15,72 6,37 20,50 18,25
Staropramen 33,77 28,30 - 27,11 41,72 45,93

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budéjovicky Budvar 47,02 49,10 43,49 42,09 43,41 42,55
Plzerisky Prazdroj - - 26,85 24,33 35,04 40,64
Heineken CR 32,88 51,84 57,74 51,34 44,87 47,93
Svijany 19,65 8,13 17,09 8,38 13,67 19,91
Staropramen 55,02 60,46 - 48,24 68,70 74,85

Zdroj: ucetni zaverky jednotlivych spolecnosti, vlastni zpracovani



3.3.4 ZadluzZeni

Nastroje financni analyzy v oblasti zadluzenosti spoleCnosti se zabyvaji
strukturou jejich financovani. Vyssi zadluzeni spolecnosti napomahd efektu finan¢ni
paky, avSak generuje naklady na splaceni urokl a od urcité hranice vyvolava vysoky

objem uvérit néklady finanéni tisné.
Pouzité vzorce:

Zadluzenost?® = Cizi kapitdl / bilancni suma
Doba splaceni dluhit = Cizi zdroje / (VH po zdanéni + odpisy)

Zakladni ukazatele zadluzenosti Spolec¢nosti zobrazuje tabulka 16.

Tabulka 16 Ukazatelé zadluzenosti oceiované spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zadluzenost 12,26% 13,91% 12,99% 9,66% 10,39% 11,00%
Doba splaceni dluhu (roky) 1,48 1,75 1,67 0,97 1,05 1,00

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani

Ocetiovana spolecnost vyuzivala cizi kapital ve velmi omezené mife. Ukazatel
zadluzenosti se pohyboval od 10 % do 14 %. Na vyvoji zadluzenosti 1ze pozorovat
nepiilis silny vliv vyplat dividend v letech 2014 a 2015. Opacny vliv na vysi vlastniho

kapitalu totiz mély zisky generované v téchto letech.

Na velmi nizké Grovni se drzela také doba splaceni dluhi, kterd zaznamenala

vyznamny pokles v roce 2013, kdy vlivem vyss§iho Cistého zisku a snizeni cizich zdrojt

klesla na méné nez jeden rok. V dalsich letech se jiz doba splaceni dluht stabilizovala.

Obdobnou zadluzenost jako ocefiovana spole¢nost vykazovala v roce 2015 pouze
spole¢nost Pivovar Svijany. Ostatni spole¢nosti financovaly Svoji ¢innost spiSe cizim
kapitalem, jejich zadluzenost tedy dosahovala vice nez 50 %. Pouzivaly tak k financovani
levngjsiho kapitalu a vyuzivaly tak vice efektu finan¢ni paky. Srovnani zadluzenosti

s konkurenty je zobrazeno v grafu 8.

28 Kvoéta vlastniho kapitalu nebyla vy¢islena, jelikoZ je jen inverznim ukazatelem k zadluzenosti
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Graf 8: Prostorové srovnani zadluZenosti*
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Zdroj: Databaze MagnusWeb, ucetni zavérky jednotlivych spolecnosti, vlastni zpracovani

Vzhledem Kk nulovému cerpani bankovnich uvéra spole¢nosti Budé&jovicky

Budvar je bezptedmétné zkoumat naptiklad Grokové kryti.
Zlaté pravidlo financovani

Z pohledu financovani je nutné se zabyvat také tzv. Zlatym pravidlem
financovani, tedy uzanci o shodé mezi dobou splatnosti kapitalu a dobou vazanosti tohoto
kapitalu v jednotlivych majetkovych slozkach. Jinymi slovy jde o kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji. Nebot jak uvadi Valach?®:

,,Jestlize by podnik uplatiioval financovani dlouhodobého majetku z kratkodobych
zdrojui (napv. kratkodoby uver, kratkodobé obligace), musel by béhem Zivotnosti
nekolikrat Zadat o nové uvéry c¢i emitovat nové obligace, protoze transformace
dlouhodobého majetku na penize presahuje splatnost kratkodobych zdrojii. Tim by mohly

3

vznikat podniku financni obtize pri zajistovani splatnosti kratkodobych zdroju.

Z pohledu dodrzovani zlatého pravidla financovani Ize konstatovat, Zze Spole¢nost

ve sledovanych letech toto pravidlo dodrzuje, naopak drzi vyrazné vice dlouhodobych

24 \/ ramci tohoto grafu je uvedena také hodnota zadluZenosti spole¢nosti Plzefisky Prazdroj v roce 2011.
Tuto hodnotu Ize spocitat i ptesto, Ze v tomto obdobi vykazala spolecnost Gicetni zavérku za dva roky, nebot’
ob¢ proménné vychazi z rozvahy, ktera zachycuje stavové veliciny k predmétnému datu.

25 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a roz$. vyd. Praha:
Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-71-2.
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zdroji nez dlouhodobého majetku. Shrnuti vyvoje dlouhodobého majetku a

dlouhodobych zdroji zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka 17: Dodrzovani zlatého pravidla financovani ocetiované spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 2030662 2188621 2213209 2089925 1950142 1934943
Vlastni kapital 4457227 4606988 4774782 5020662 4461902 4239174
Dlouhodobé cizi zdroje?® 321 644 317 831 320 906 184 178 159 146 146 691
Dlouhodobé zdroje 4778871 4924819 5095688 5204840 4621048 4385865

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spolecnosti, vlastni zpracovani
3.4 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza bude provedena také za pomoci komplexnich modeld, které
posuzuji finan¢ni situaci spole¢nosti. Prvnim pouzitym modelem je Altmantv bankrotni

model.
3.4.1 Altmanuv model

Altmaniv model pro spolecnosti vetfejné neobchodované vyhodnocuje finanéni
zdravi spolecnosti pomoci péti ukazateld, které po vynasobeni pfislusSnym koeficientem
a nasledném secteni vypovidaji o finan¢ni situaci konkrétni spole¢nosti. Altmandv model

je kvantifikovan jako:
Zi=0,717*A+0847«*B+ 3,107+« C+0,42*D + 0,998 « E

Kde:

A = pracovni kapital/celkova aktiva,

B = zisk po zdanéni/celkova aktiva,

C = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)/celkova aktiva,
D = hodnota viastniho kapitalu/celkové dluhy,

E = celkové trzby/celkova aktiva.

Vysledné hodnoty pro ocetiovanou spolecnost vyse uvedenych proménnych

Vv jednotlivych letech a celkovy soucet zobrazuje nasledujici tabulka.

% Mezi dlouhodobé cizi zdroje nejsou zapo&itiny rezervy na dafi z pifjmu, které svym charakterem
odpovidaji spise kratkodobym zdrojim
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Tabulka 18: Altmantiv model pro oceflovanou spole¢nost

Altmaniv model 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pracovni kapital/Celkova aktiva 0,37 0,34 0,35 0,38 0,36 0,35
Zisk po zdanéni/Celkova aktiva 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,05
EBIT/Celkova aktiva 0,09 0,09 0,09 0,16 0,18 0,22
Vlastni kapital/Cizi zdroje 3,00 2,60 2,81 3,93 3,62 3,39
Celkové trzby/Celkova aktiva 0,40 0,38 0,39 0,40 0,48 0,53
Celkové skore 3,89 3,45 3,68 491 4,69 4,54

Zdroj: ucetni z&vérky oceniované spolecnosti, vlastni zpracovani

Spolecnost se v celém sledovaném obdobi nachéazi v zoéné prosperity, jelikoz
hodnoty Altmanova modelu ve vSech letech vyrazné pievysuji hranici 2,9. Je vsak nutné
zminit, ze tuto hranici Spole¢nost témét prevysuje uz pii pouhém zohlednéni zadluzenosti

— tedy pokud bychom posuzovali pouze ukazatel vlastni kapital/cizi zdroje.

3.5 Zavér finan¢ni analyzy

Na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy spole¢nosti Bud&jovicky Budvar, narodni
podnik Ize konstatovat, ze se jedna o finan¢né velmi stabilni spole¢nost, které nehrozi

zadna bezprostiedni finan¢ni rizika.

Celkova bilan¢ni suma Spolec¢nosti do roku 2013 rostla vlivem kumulace
generovanych ziskd. V dalSich dvou letech doSlo k vyplaté volnych prostfedkli do

statniho rozpoctu, coZ mélo za nasledek pokles bilan¢ni sumy.

Vysledek hospodateni Spolecnosti vykazoval ve sledovanych letech rist, a to
zejména vlivem rostoucich trzeb pramenicich z rostouciho vystavu piva. Vyroba a prode;j
vlastniho piva byl pro Spole¢nost jednozna¢né nejvyznamnéjsi zdroj trzeb. Z hlediska
nakladt se na vysledku hospodafeni nejvice podilela spotieba materialu a energie, jejiz

rust priblizné kopiroval vyvoj celkovych trzeb.

Ocenlovana spolecnost je charakteristickd vysokym podilem vlastniho kapitalu,
ktery je tvofen zejména nerozdé€lenymi zisky minulych let. Spolecnost necerpa zZadné
bankovni uvéry, coz na jednu stranu indikuje vysokou miru stability (viz napt. Altmantv
model), na stranu druhou se vSak Spole¢nost pfipravuje o efekt financni paky, ktery by

ved| k vyssi rentabilité vlozenych prostiedkd.

Dale se Spolecnost vyznacuje velmi konzervativni strategii fizeni likvidity, kdy
oproti konkuren¢nim spolecnostem dosahuje néasobné vysSich hodnot vSech typl
likvidity. Tato skute¢nost opét signalizuje vysokou miru stability, ovSem do jisté miry jde

o neefektivni vyuzivani zdrojt.
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Ukazatelé rentability ocenované spole¢nosti dosahovali i vlivem vyse uveden¢ho
pomérné nizkych hodnot ve srovnani s konkurenty. I pfesto vsak lze jejich kladné a spise

rostouci hodnoty posuzovat jako mirn€ pozitivni.

S ohledem na vyse uvedené lze konstatovat, Ze Spole¢nost naplituje piredpoklad
neomezeného trvani podniku?’. Hodnota spoleénosti tak spo¢iva zejména v generovanych

ziscich, a proto pro ocenéni nebudou vyuzity majetkové metody, nybrz metody vynosové.

27 Going concern
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4 Strategicka analyza

Hlavnim ukolem strategické analyzy je stanoveni trzeb ocenované spolecnosti
vV budoucnu. Plan trzeb je zasadni pro ocenéni spole¢nosti pomoci vynosovych metod.
Trzby ocetiované spolec¢nosti jsou obvykle odvozeny od vyvoje celého trhu, na kterém
spolecnost pisobi. Proto je nutné vramci strategické analyzy vymezit hranice
(geografické i oborové) tohoto trhu, charakterizovat jej a urlit pozici ocenované

spole¢nosti na tomto trhu.

Strategicka analyza bude rozdélena do dvou blokti. V prvni ¢asti bude analyzovan
vngjsi potencial — tedy kvalitativni i kvantitativni uréeni relevantniho trhu a jeho
prognéza. Druha cast této kapitoly je vénovana analyze vnitiniho potencialu — tedy

stanoveni konkurencni pozice oceniované spolecnosti na relevantnim trhu.

4.1 Kvalitativni vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh spolecnosti Budéjovicky Budvar, n.p. bude vymezen jak vécné, tak
teritorialn€. Tato podkapitola také ur¢i hlavni konkurenty a zdkazniky Spolecnosti, ¢imz

bude relevantni trh vymezen ze v§ech podstatnych uhla?,

4.1.1 Vécné vymezeni trhu

S ohledem na jasné pievazujici ¢innost spolecnosti Budéjovicky Budvar, n.p.?°
tvoii relevantni trh vyroba piva. Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE tuto
¢innost fadi do sekce C — Zpracovatelsky primysl, oddilu 11 — Vyroba napoji, skupiny
11.0 — Vyroba napoja, tiidy 11.05 — Vyroba piva.

4.1.2 Teritorialni vymezeni trhu

Spole¢nost Budéjovicky Budvar, n.p. dosahuje podstatné Ccasti trzeb jak
z tuzemskych prodeji, tak zprodukth prodanych v zahrani¢i. Zahrani¢ni trzby
Spolecnosti se navic v poslednich letech stale zvySovaly. Zatimco v roce 2010 Cinily
zahrani¢ni trzby Spole¢nosti méné nez 1 mld. K&, v roce 2015 uz zahrani¢ni prodeje

dosahovaly objemu téméf 1,5 mld. K¢.

28 Dle Maiika (2011, str. 59)
2 Viz podkapitola 2.2.2. Analyza vykazu zisk a ztrat — Analyza trzeb
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Tabulka 19 Zahrani¢ni trzby spole¢nosti Budéjovicky Budvar, n.p.

Zahranicni trzby

[tis. K&] 2011 2012
Trzby za pivo 967289 1019583 1091404 1244713 1381841 1478175
Trzby za pivni odpady 0 0 0 0 0 0
Trzby ost. Gastro 0 0 0 0 0 0
Trzby za zbozi 13710 11 047 16 414 16 176 15 145 15 460
Trzby za sluzby 143 68 0 165 107 0
Celkem 981142 1030698 1107818 1261054 1397093 1493635

Zdroj: ucetni z&vérky oceniované spolecnosti, vlastni zpracovani

V relativnim vyjadieni se zahrani¢ni trzby pohybovaly v rozmezi od 50 % do
60 % celkovych trzeb Spole¢nosti. Pomér zahrani¢nich trzeb k celkovym trzbam navic

Vv Case rostl a zahrani¢ni trhy se tak pro ocenovanou spole¢nost stavaji stale dilezitéjSimi.

Tabulka 20 Zastoupeni zahrani¢nich prodeju

Pomeér trzeb zahranici 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za pivo 50,0% 51,5% 53,3% 58,5% 61,3% 61,7%
Trzby za pivni odpady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby ost. Gastro 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby za zbozi 26,7% 24,9% 28,1% 26,1% 20,4% 19,2%
Trzby za sluzby 1,1% 0,5% 0,0% 0,7% 0,5% 0,0%
Celkem 48,5% 50,0% 51,3% 56,1% 58,4% 58,7%

Zdroj: ucetni zavérky ocenované spole¢nosti, vlastni zpracovani

Spole¢nost Budé&jovicky Budvar, n.p. v roce 2015 vyvezla cca 56 % z celkového
objemu prodaného piva. Rozdil mezi timto procentem a procentem uvedenym v tabulce
(61,7%) je dan vyssi cenovou hladinou na zahranic¢nich trzich. Na téchto trzich je pivo
Spolec¢nosti proddvano pod znackami Budweiser Budvar, Budé&jovicky Budvar a

Czechvar. Celkové se pivo téchto znacek prodava v 76 zemich svéta.

Je tedy ziejmé, Ze plisobeni na zahrani¢nich trzich je znacné, a proto je nutné za

relevantni trh vymezit jak tuzemsky, tak zahrani¢ni trh.

4.1.3 Urdeni konkurence a zakazniku

Konkurenci Spole¢nosti tvoii zejména ceské pivovary, kterych plisobi na trhu jiz
témét 300°°. Hlavnimi konkurenty ocefiované spole¢nosti jsou spole¢nosti Plzefisky
Prazdroj, a.s., Pivovary Staropramen, s.r.o., Heineken Ceské republika, a.s. a Pivovar

Svijany, a.s. — tedy spole¢nosti, se kterymi byla oceniovana spole¢nost porovnavana také

http://ekonomika.idnes.cz/cesko-zaziva-boom-minipivovaru-d3v-
/ekonomika.aspx?c=A150318_153509 ekonomika_rny
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Vv ramci finan¢ni analyzy. Kritériem vybéru konkurenti bylo piisobeni na ¢eském trhu

vymezenym kodem CZ-NACE 11.05 a obrat vyssi nez 1 mld. K&,

Za zékazniky jsou povazovani koncovi spotiebitelé. Vzhledem k tomu, Ze se jedna

o konzumaci alkoholickych napoja, je tato skupina omezena zdola vékem 18 let.

4.1.4 Trh pivovarnictvi v CR

Pivo je povaZzovano za narodni napoj v Ceské republice. Jednd se o mirné
alkoholicky izotonicky napoj vyrabény ze Ctyt zékladnich surovin, kterymi jsou: voda,
chmel, je¢menny slad a tekuté kvasnice. Pivu se pifezdiva , Tekuté zlato®, ¢imz se
odkazuje na jeho zlatozlutou barvu. V Ceské republice se tento napoj vati jiz vice nez
tisic let. Vyrobni proces je relativné jednoduchy, coz ptispivalo Sirokému rozsifeni vareni

piva, kdy bylo vyrabéno témét v kazdém méste.

Silna tradice konzumace piva spolu s charakteristickou ¢eskou kuchyni vede
K tomu, Ze se spotieba piva na osobu v Ceské republice pohybuje nad hranici 140 1 na
osobu za rok, ¢imz se &eské spotieba piva na osobu fadi na prvni misto na svété.? Spojeni
s ¢eskou gastronomii je velmi dileZité pro ob& strany, nebot’ az 25 % trzeb restauraci

piipada na prodej piva.®

Historie pivovarnictvi na ¢eském tizemi

Vice nez tisiciletd historie vafeni piva na Ceském uUzemi je v daném oboru
unikatni. Prvni zminka se datuje az do roku 993, pfi¢emz vsak neni vyloudena i diivéjsi
aktivita na tomto poli. Prvni pivovar byl zaloZen v Cerhenicich v roce 1118. Prvni stale

fungujici pivovar byl zalozen v roce 1298 v Cerné Hoie (Pivovar Cerna Hora).®

Rozmach pivovarnického primyslu ve 13. stoleti vedl ke stanoveni jistého ramce
pro jeho fungovani. Kral Vaclav II. stanovil, Ze pivo mohou vafit pouze méstané
Vv kralovskych méstech uvnitt hradeb a klastery. Jednalo se o tzv. ,,pravo varecné®, které
bylo v této dobé velmi dilezité pro kazdé meésto. Dalsim pravem tykajicim se piva bylo

»pravo milové®, které bylo zavedeno ve 14. stoleti, a které zakazovalo vyrobu piva

31 K vybéru spole¢nosti bylo vyuzito databazi Amadeus a MagnusWeb
32 http://ceske-pivo.cz/fakta-a-zajimavosti

33 http://ceske-pivo.cz/tz/ekonomicke-prinosy-pivovarnictvi

34 http://ceske-pivo.cz/tz/historie-ceskeho-pivovarnictvi

3 http://ceskepivo-ceskezlato.cz/vyber-pivovaru-cr-s5/
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v okruhu 1 mile od mésta. Dale se zaCaly zakladat také sladovnické cechy, které urcovaly

dalsi pravidla pro pivovarnicky primysl.

Jistou liberalizaci ptinesl do odvétvi Karel IV., ktery prohlasil vatfeni piva nikoli
za femeslo, nybrz za obchod, ,.kteréhoz kazdy obéan svobodné smi se dotykati**.*® S pivem
jsou jiz od sttedoveéku spojené také poplatky, ¢i v jisté formé dané, za jeho vyrobu ¢i
konzumaci. Jiz v roce 1228 byl zaveden poplatek z kazdé varky. Dale bylo zavadéno
naptiklad ,,povarné* ¢i ,,posudné. Pravidelné poplatky z vyroby piva potom byly
zavedeny v roce 1546. Také v dnesni dob¢ je vyroba piva zatizena selektivni spotiebni

dani (viz dale v textu).

Velké technologické zmény se udaly az v prvni poloving 19. stoleti, a mély za
nasledek ruseni mnoha malych pivovart, a naopak vznik mnoha velkych prumyslovych

pivovarl s vyrazné vysSim vystavem.

Dosud poslednim vyznamnym milnikem pro pivovarnictvi bylo ziskédni

zem&pisného oznaceni EU ,,Ceské pivo* v roce 2008.%
Soucasny trh ¢eského pivovarnictvi

Vyroba piva v Ceské republice stale roste. V roce 2015 se celkovy vystav poprvé
vySplhal nad 20 mil. hl. piva, coz v daném roce pfedstavovalo vice nez 2% nérust. Prostor

pro narist vystavu je dlouhodobé dan zvySujicim se exportem (viz dalsi oddil).

Vystav piva je jednim z nejvyznamnéjSich ukazateld pivovarnického primyslu.
Nisledujici graf zobrazuje vyvoj celkového vystavu piva v Ceské republice v rozliseni na
celkovy vystav a na vystav ureny pro tuzemskou spotiebu. Z grafu je zfeymé, ze vyroba
piva je do znatné miry zavislda na ekonomickém cyklu. S mirnym zpozdénim po
propuknuti hospodaiské krize — v roce 2010 doslo k vyznamnému poklesu vystavu piva
o témét 2 mil. hl. Téméf polovina tohoto poklesu pfitom ptipadala na pokles exportniho

vystavu.

36 http://ceske-pivo.cz/tz/historie-ceskeho-pivovarnictvi

3" Toto zemépisné oznaleni pfinasi konzumentovi jistou garanci o zpiisobu vyroby piva a jeho kvalité. Je
napiiklad podminkou, ze alesponi 30 % chmelu na varku musi tvofit Zatecky chmel ¢i jeho klony, a
podobné.
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Graf 9 Vystav piva v Ceské republice v obdobi 2009 - 2015%
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Zdroj: Zprava o stavu ¢eského pivovarstvi a sladafstvi za rok 2015

Spotieba piva v Ceské republice naopak spise stagnuje. Stagnace je déna zfejmé

jiz nasycenosti ¢eského trhu, vzhledem k jiz nejvyssi spotiebé piva na osobu v tuzemsku.

Spotieba piva na osobu se v tuzemsku pohybovala v roce 2015 okolo 146 litrt
piva na osobu.*® K vyraznému propadu dochazelo mezi roky 2007 a 2011, kdy vlivem
hospodaiské krize, zmén zivotniho stylu i zvyseni spotfebni dan¢ klesla spotieba piva
z témef 160 1 na osobu za rok na cca 143 1 na osobu za rok. V dalsich letech doslo
ke stabilizaci této veli¢iny nad 145 1 na osobu za rok. Vyvoj spotieby piva v Ceské

republice je zobrazen v nasledujicim grafu.

3 Osa y neudava hodnoty od 0, &imZ je zkreslen podil tuzemského vystavu a celkového vystavu. Z grafu
jsou vsak lépe Citelné meziro¢ni zmény.
% Dle CSU, CSPS (Cesky svaz pivovarii a sladoven) udiva mirné& odli$né hodnoty, trend je viak obdobny
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Graf 10: Spotieba piva na hlavu za rok v Ceské republice v obdobi 2007 - 2015
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Zdroj: https://lwww.czso.cz/csu/czso/spotreba-potravin-2015, vlastni zpracovani

Celkova spotieba piva dosahla v roce 2015 cca 16,3 mil. hl, pfi¢emZ se jednalo
takika vyhradné o Ceské pivo. Spotieba piva stale nedosahla Grovné z roku 2009, kdy

doslo mj. ke zvyseni spotfebni dang®.

Trendem ve spotiebé piva v Ceské republice je v poslednich letech vyrazny narist
konzumace lezdku oproti vyCepnimu pivu. V roce 2015 se jiz prakticky vyrovnala
spotieba lezédku s vy¢epnim pivem, a pokud bude tento trend pokracovat, rok 2016 bude
prvni, kdy bude lezék nejobliben&jsim typem piva*!. Nariist je patrny také u ostatnich
typlt piva (nealkoholické, ochucené, vicestupiiové, atd.), vzhledem ke spotiebe

»tradi¢nich® typt piva jde vSak stale o velmi nizké zastoupeni, viz nasledujici graf.

Lidé v Ceské republice stale vice davaji pfednost pivu v plechovkéach a tankovému
pivu. Klesajici trend je naopak zaznamenan u lahvového piva, sudového piva i1 piva

sta¢eného do PET lahvi.*?

40 Spottebni dari z piva je upravena zakonem &. 353/2003 Sb., ke zméné doslo v roce 2009, kdy se zvysila
zakladni sazba dané¢ z 24 K¢ na 32 K¢ za hl a za kazdé celé hmotnostni procento extraktu ptivodni mladiny.
41 Zprava o stavu eského pivovarstvi a sladoven za rok 2015
42 Zprava o stavu eského pivovarstvi a sladoven za rok 2015
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Graf 11 Vyvoj spotieby piva podle druhii v Ceské republice v obdobi 2009 - 2015
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Zdroj: Zprava o stavu ¢eského pivovarnictvi a sladatstvi za rok 2015, vlastni zpracovani

Dal$im vypozorovanym trendem je narst domaci spotieby oproti konzumaci piva
Vv restauracich. Zatimco v roce 2011 bylo zastoupeni obou distribu¢nich kanald témér
rovnomémé, v roce 2015 ¢&inilo zastoupeni off-trade*® segmentu 60 % oproti 40 %
segmentu on-trade**. Oba segmenty ptitom vykazovaly ptiblizné rovnomérné zastoupeni

v piedchazejicich 7 letech — jednd se tedy o novy trend.

4.1.5 Zahraniéni obchod

Export z CR

Vyvoz piva je jednou z nejvétSich ptileZitosti pro ceské pivovary, nebot” export
piva Vv poslednich letech pomérmné vyrazné roste. V roce 2015 vzrostl export meziro¢né o
13,3 %, a poprvé tak piekrocil hranici 4 mil. hl.** Primérny meziroéni nartist vyvozu piva

se od roku 2009 do roku 2015 pohyboval okolo 4,5 %.

43 Konzumace piva mimo restauraéni a hotelové zafizeni
44 Konzumace piva Vv restaura¢nich a hotelovych zafizenich
45 Zprava o stavu eského pivovarstvi a sladoven za rok 2015
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Graf 12 Vyvoz piva z CR v obdobi 2009 - 2015
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Zdroj: Zprava o stavu ¢eského pivovarnictvi a sladafstvi za rok 20135, vlastni zpracovani

Rostouci export tahnou piedevsim zemé EU, do kterych vzrostl export o vice nez
17 %, zatimco do zemi mimo EU export mj. vlivem zhorsené situace na ruském trhu*® o

cca 5 % poklesl.

Nejvyznamnéjsi exportni zemi se v roce 2015 stalo Slovensko, které vlivem 30%
meziro¢niho nérlstu predstihlo Némecko. Do téchto dvou zemi bylo v roce 2015
vyvezeno vice nez 2 mil. hl piva, tedy piiblizné polovina veskerého vyvozu. DalSimi
vyznamnymi vyvoznimi cili vramci EU byly Polsko, Svédsko, Velka Britanie a

Mad’arsko.

Mimo Evropskou Unii vyvazely v roce 2015 Ceské pivovary pivo stale nejvice do
Ruska (cca 150 tis. hl) 1 pfes témét 40% meziro¢ni pokles. Nad 100 tis. hl piva bylo

vyvezeno jesté do Spojenych statli americkych.
Import do CR

Naopak import piva je v Ceské republice prakticky zanedbatelny. Jednd se
dokonce o nejniz$i miru importu vzhledem k domaci spotieb& v Evrop&.*” Zahrani¢ni
konkurence tedy na tuzemském trhu pfili§ nehrozi. I ptesto, Ze v roce 2015 doslo k cca
7% nartstu objemu dovezeného piva, jedna se stale pouze o 312 tis. hl — tedy o necela

2 % domaci spotieby.

46 Sankce vi¢i Rusku, prudkéa depreciace Rublu
47 Zprava o stavu eského pivovarstvi a sladoven za rok 2015
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Jednoznacné nejvétsi zastoupeni maji piva dovezena z Polska, ze kterého je
dovezena vice nez polovina celkového importu. Vyznamnéjsi dovoz poté pozorujeme

pouze u Némecka, Nizozemska, Italie, Mad’arska a Belgie.

4.2 Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu

Jak jiz bylo urceno vyse, relevantni trh bude rozdélen na tuzemsky a zahraniéni
trh. Trh bude kvantifikovan jak v naturalnich jednotkach, tedy objemem vystavu, tak

V penéznim vyjadreni.
4.2.1 Kvantifikace tuzemského trhu

Objem vystavu v Ceské republice byl jiz uveden v pfedchazejici kapitole. Tato
veli¢ina vSak odpovida pouze produkci piva na daném tizemi a nezohlednuje skutec¢nou
velikost tuzemského trhu. Proto bude od vyse uvedenych hodnot vystavu odeéten vystav
pfipadajici na export, a naopak pficten objem dovezeného piva. Takto vypoctena hodnota

relevantniho trhu v naturalnim vyjadieni je uvedena v tabulce 21.

Tabulka 21 Relevantni trh v tuzemsku v naturalnim vyjadfeni (tis. hl) a jeho meziro¢ni vyvoj

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vystav v CR 19 877 18 098 18 624 19 216 19 205 19 648 20076
Objem exportu 3175 2981 3124 3245 3392 3652 4139
Objem importu 341 1000 584 513 499 291 312
Relevantni trh CR 17 043 16 117 16 084 16 484 16 312 16 287 16 249
Meziro¢ni zména - -5,43% -0,20% 2,49% -1,04% -0,15% -0,23%

Zdroj: Zprava o stavu ¢eského pivovarnictvi a sladafstvi za rok 2015, vlastni zpracovani

Po vice nez 5% poklesu v roce 2010 se prodej piva v tuzemsku stabilizoval mirné
nad hranici 16 mil. hl piva. Tento pokles zplsobeny vyse uvedenymi pficinami byl
¢astené zmirnén vysSim mnozstvim dovezeného piva. V poslednich dvou letech ¢inila

meziroéni zména méneé nez 0,3 %.

Velikost relevantniho trhu v penéznim vyjadieni bude urcena za pomoci trzniho
podilu nejvétsich pivovart a jejich trzeb, nebot’ neexistuje spolehliva statistika trzeb za
takto vymezeny relevantni trh. Za nejvétSi pivovary jsou povazovany identické
spolecnosti jako jsou hlavni konkurenti ocefiované spolec¢nosti, Bud¢jovicky Budvar, n.p.
a dale také spolecnost Pivovar Holba a.s. Pouze v roce 2012 neni do tohoto vypoctu
zahrnuta spole¢nost Pivovary Staropramen, ktera neposkytuje spolehlivé tidaje v tomto

roce. Vypocet je tedy proveden s trznim podilem bez této spolecnosti. Ostatni Ceské
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pivovary dosahuji trzniho podilu méné nez 1,5 %, a jejich zapocteni by tak mohlo

zkreslovat vlivem zaokrouhleni.

V niZe uvedené tabulce jsou dopocitany trzby relevantniho trhu podle trzniho

podilu pivovari v jednotlivych letech.

Tabulka 22 Relevantni trh v penéZznim vyjadieni

Tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby hl. pivovarl 24 462 093 23322692 23885437 20146381 25741594 25095405 25461480
Trzni podil hl. pivovar( 81,6% 82,5% 84,2% 67,4% 83,7% 83,7% 84,1%
Trzby trhu celkem 29978 055 28269930 28 367 502 29890 773 30754 593 29982 563 30 275 244
Meziro¢ni zména - -5,70% 0,35% 5,37% 2,89% -2,51% 0,98%

Zdroj: Databaze MagnusWeb, databaze Passport, vlastni zpracovani

Celkové trzby generované ceskymi pivovary vykazuji pomérné silnou zavislost
na celkovém vystavu. Korelace mezi mezirocnimi zménami vystavu a mezirocnimi
zménami trzeb ¢ini vice nez 70 %. Nejvyznamngéj$im spolecnym trendem je pokles v roce

2010 a naopak oziveni v roce 2012.

Pouzitim poméru domaci spotieby k celkové produkci ziskame velikost
relevantniho trhu v penéznim vyjadieni v tuzemsku. Vypocet je ziejmy z nasledujici

tabulky.

Tabulka 23 Relevantni trh v tuzemsku v penéZnim vyjadieni

Tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby trhu celkem 29978055 28269930 28367502 29890773 30754593 29982563 30275244
Pomér tuzemské o o o o o o o
spotfeby 84,0% 83,5% 83,2% 83,1% 82,3% 81,4% 79,4%
Trzby v tuzemsku 25189 590 23613467 23609122 24843127 25322696 24409664 24033501
Meziro¢ni zména - -6,3% 0,0% 5,2% 1,9% -3,6% -1,5%

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.2 Kvantifikace zahrani¢niho trhu

V naturalnich jednotkach bude zahraniéni trh vymezen jednoduse podle statistik
Ceského svazu pivovari a sladoven. Jak uZ bylo zminéno vyse export eského piva
pomérné znacné roste v posledni dobé a predstavuje prostor dalSiho ristu Ceskych
pivovari.. Prudky nartist vyvezeného piva souvisi také s kurzovou intervenci CNB, ktera

vedla ke skokovému oslabeni kurzu CZK/EUR v listopadu 2013.%8
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Tabulka 24 Relevantni trh v zahrani¢i v naturdlnim vyjadienti (tis. hl) a jeho meziro¢ni vyvoj

tis. hl 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Objem exportu 3175 2981 3124 3245 3392 3652 4139
Meziro¢ni zména - -6,11% 4,80% 3,87% 4,53% 7,67% 13,34%

Zdroj: Zprava o stavu ¢eského pivovarnictvi a sladatstvi za rok 2015, vlastni zpracovani

Vypocet zahrani¢nich trzeb je inverzni k vySe uvedenému vypoctu tuzemskych
trzeb, viz tabulka ¢. 22. Stejn¢ jako u naturdlniho vyjadfeni je patrny prudky, vice nez

10%, nartst exportu v roce 2015.

Tabulka 25 Relevantni zahraniéni trh v penéZnim vyjadieni

Tis. Ké 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby trhu celkem 29978055 28269930 28367502 29890773 30754593 29982563 30275244
Pomeér exportu 16,0% 16,5% 16,8% 16,9% 17,7% 18,6% 20,6%
Trzby v zahranici 4788465 4656463 4758380 5047646 5431897 5572899 6241743
Meziro€ni zména - -2,8% 2,2% 6,1% 7,6% 2,6% 12,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Analyza atraktivity trhu

Jesté pred kvantifikaci relevantniho trhu v pfistich letech bude provedeno nejprve
ke jeho kvalitativnimu hodnoceni. Toto hodnoceni bude rozlozeno do nékolika kritérii,
které charakterizuji atraktivitu trhu a identifikuji jeho mozna rizika a pfilezitosti. Analyza

atraktivity trhu je nutna pro kontrolu prognézy relevantniho trhu.
Riist trhu®

Pro spole¢nost piisobici na trhu je rist trhu jednim z kli¢ovych faktorti, nebot’

takova spolecnost miize dosdhnout rustu trzeb bez ristu trzniho podilu.

V piipadé trhu pivovarnictvi v tuzemsku se zna¢ny rust trhu nepiedpoklada. Trh
je jiz nasycen, vzhledem k tomu, Ze podet konzumentdi piva vyznamné neroste®® a
spotieba téchto konzumentll stagnuje kolem hranice 145 1 piva na osobu a rok.>!
Ptilezitosti rustu trhu jsou naopak spatiovany ve stale rostoucim vyvozu. Konkrétnimi
ptilezitostmi pro rust trhu je posledni vyvoj na Slovensku ¢i v Polsku, kde v roce 2015

doslo ke 30%, respektive 12% ristu dovozu piva z Ceské republiky. (Hodnoceni 2 ze 6)

49 Vymezené faktory dle MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a
postupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

% Dle priizkumu spole¢nosti CVVM Pozice piva v Seské spolecnosti v roce 2015 se pocet konzumentil
stabiln¢ pohybuje okolo 90 % muzt a 55 % Zen.

51 Viz kapitola 4.1.4 Trh pivovarnictvi v CR
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Velikost trhu

V Ceské republice je nejvyssi spotieba piva na hlavu rok. Z tohoto pohledu je tedy
tuzemsky trh velky. Relevantni trh zahrnuje také exportované pivo do zahranici, kde
hodnotim velikost trhu jako primérnou s moznosti dalSiho ristu (viz Rast trhu).

(Hodnoceni 5 z 6)
Intenzita konkurence

Na Ceském trhu pivovarnictvi ptisobi 6 velkych pivovarskych spole¢nosti, 29
samostatnych pivovart a dle Situacni a vyhledové zpravy Chmel, pivo Ministerstva
zemédélstvi za rok 2015 vice nez 300 minipivovart.>? Z tohoto pohledu Ize intenzitu

konkurené¢niho prostfedi povazovat za velmi vysokou.

Je vSak otdzka, do jaké miry se jednid o redlnou konkurenci pro ocetiovanou
spoleCnost. Z nize uvedeného grafu je patrné, ze minimalné 45 % muzt a 38 % zZen
konzumuji predev§im své oblibené pivo a nevyhledavaji zménu. Konzumentt, ktefi
cilen€ ochutnavaji nova piva je pouze okolo 10 %. Je tedy zfejmé, Ze se v daném ptipadé
jedné o pomérné specificky trh, ve kterém existuje pomérné velkd skupina spotiebiteld,
Kteti jsou vérni své znacce, a proto nelze trh hodnotit jako silné konkurenéni pouze podle

poctu konkurentd. (Hodnoceni 3 z 6)

Graf 13 Rozdéleni spotiebitelt podle stupné jejich naklonosti ke své znacce piva
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Zdroj: Pozice piva v ¢eské spole¢nosti v roce 2015, vlastni zpracovani

52 7a minipivovar se povazuje pivovar s roénim vystavem do 10 tis. hl piva
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Priumérna rentabilita

Na daném trhu existuje n€kolik typt znacek od prémiovych (napiiklad Pilsner
Urquell) po tzv. price fighters (naptiklad Ambrosius). Tyto znacky se snazi bojovat
piredevsim cenou. Nejedna se tedy o piiliS homogenni produkt, a proto také rentabilita
dosahuje znacného rozptylu. Z kapitoly 2.3.1 Rentabilita je navic ziejmé, Ze ani mezi
nejvétsimi pivovary v Ceské republice nemiizeme pozorovat podobnou rentabilitu. Proto

tomuto kritériu bude pfifazena nizka vaha v celkovém hodnoceni.

Dle dokumentu Ministerstva primyslu a obchodu Panorama zpracovatelského
pramyslu CR 2015 se primérna rentabilita ve vyrob& napoji pohybuje spise na

podprumérnych hodnotach. (Hodnoceni 2 z 6)
Bariéry vstupu

Bariéry vstupu na trhu pivovarnictvi spocivaji ve vysokych kapitdlovych narocich
na vyrobni, technické a technologické vybaveni, dale v nutnosti vyvoje vlastni receptury
vafeni piva®® a v neposledni fadé také v neochoté ¢asti konzumenti k prechodu na nové

pivo — viz graf 13. (Hodnoceni 5 z 6)
Moznosti substituce

Pivo je jakozto chmelovy mirné€ alkoholicky napoj velmi jedine¢né a nema piimé
substituty. Za vzdalené substituty 1ze povazovat vino a dalsi alkoholické i nealkoholické

napoje. (Hodnoceni 4 z 6)
Citlivost na konjunkturu

Cykli¢nost relevantniho trhu neni pfili$ silna, nebot’ v dobé& ekonomické krize mayji
spotiebitelé moznost pifechodu k levnéjsSim znackdm (viz Primérnd rentabilita) ptipadné
k pivu lahvovému, které je vyrazné levnéjsi nez pivo tocCené, piipadné tankové. Po
hospodarské krizi piiSlo sice v roce 2010 utlumeni celkového vystavu, coz ovSem bylo
zpusobeno spise zvySenim spotifebni dan¢ a sniZzenim osobni spotfeby piva, ke kterému

dochazelo i pied touto recesi. (Hodnoceni 5 z 6)

%3 Ta byva jednotlivymi pivovary pomérné silné stfeZena.
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Struktura zakazniku

Konzumentt piva je v Ceské republice velké mnozstvi. Jedinym omezenim poétu
zékaznikli je v€kova hranice 18 let. Nejvice konzument piva nalezneme ve vékové
skupin€ od 45 do 59 let, avSak ptevaha této skupiny neni pftili§ vyrazna. Z pohledu
vzdélani nalezneme nejvice zakaznikii mezi vysokoskolsky vzd&lanymi lidmi.>*

(Hodnoceni 5 z 6)

Tabulka 26 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria

Kritérium Vaha Negativni Pozitivni | Vaha x Body

0| 1] 2 3 4 5|6
Rast trhu 3 X 6
Velikost trhu 1 X 5
Intenzita konkurence 2 X 6
Primérna rentabilita 1 X 2
Bariéry vstupu 2 X 10
MozZnost substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 5
Struktura zakaznik( 2 X 10
Celkem 13 51
Maximalni poc¢et bodu 78
Dosazeny pocet bodl 48
Celkové hodnoceni 61,5%

Zdroj: vlastni zpracovani, MARIK, Milo3. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

Hodnoceni

Celkové hodnoceni mirn€ nad 60 % znaci slabé nadprimérné atraktivni trh. Trh
se vyznacuje slabym rlstovym potencidlem, ktery je tvofeny zejména zahrani¢nimi

prilezitostmi a velkym mnoZstvim kone¢nych zakazniku.

% Pozice piva v ¢eské spolecnosti v roce 2015
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4.4 Faktory ovlivitujici vyvoj trhu

V této podkapitole budou uvedeny kvalitativni a kvantitativni faktory, které
mohou ovliviiovat vyvoj relevantniho trhu. Vyvoj téchto faktorG v budoucnu bude

zékladem pro progndzu relevantniho trhu.

4.4.1 Kbvalitativni faktory

VétSina vyznamnych kvalitativnich faktord jiz byla vymezena v ramci kapitoly
4.1.4 Trh pivovarnictvi v CR. Rozeznatelnymi trendy ve spotiebé je dlouhodoby narst
obliby lezaku oproti vy¢epnimu pivu, rist segmentu off-trade oproti konzumaci piva

V restauracnich zatizenich a stagnace spotieby piva na osobu.

Pivni primysl je dale ovliviiovan spotfebni dani z piva, ktera doznala posledni
zmény v roce 2009. VySe odvedené dané zavisi na velikosti pivovaru a na procentu
hmotnostniho extraktu ptivodni mladiny. Spotfebni dan je také soucésti zakladu pro
vypo€et DPH, ¢imz se vliv spotfebni dan¢ zvySuje. I pies pomérné nestabilni danové
prostiedi v Ceské republice se neo¢ekava jeji pohyb v budoucnu, nebot’ piipadné zvyseni

by vzhledem k poétu konzumenti mohlo vyznamné ovlivnit politické preference.

Rizikem pro relevantni trh je také nestabilita pocasi, které ovliviiuje kvalitu i cenu
vstupnich surovin pro vyrobu piva. Se vstupnimi surovinami souvisi také trend poklesu
vyméery orné pudy v Ceské republice. Za dalsi rizika Ize jmenovat pidni erozi a Castéjsi

sucha.

4.4.2 Kvantitativni faktory

Mezi kvantitativni faktory jsou zarazeny piedevs§im faktory makroekonomické a
demografické. V piipadé¢ relevantniho trhu nelze urcit jeden kvantitativni faktor, ktery
bychom mohli oznacit za kli€ovy, a proto bude rozebrano n¢kolik faktora s cilem najit

optimalni veli¢inu pro prognézu relevantniho trhu.

Prvnim zkoumanym faktorem bude hruby domaci produkt v Ceské republice ve
stalych 1 béZnych cenach. Za dalsi kvantitativni faktory potencialné ovlivitujici relevantni

trh lze povazovat inflaci a pocet obyvatel. Vzhledem ktomu, Ze jsou zakaznici
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relevantniho trhu omezeni zdola vékem, bude soucésti také analyza vyvoje poctu obyvatel

star§ich 15 let.>®

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj vymezenych kvantitativnich faktori

v obdobi od roku 2009 do roku 2015 a jejich prognoéza dle Ministerstva financi.

Tabulka 27 Vybrané makroekonomické a demografické veli¢iny a jejich progndza

(E1I|3d|3- IS( .é:).sa Inflace (%) Poc':et(tti)sbglvatel Poc':lest+o(lzi);\.l)atel
2009 3865 3922 1,0 10 468 8 987
2010 3954 3954 1,5 10 507 9013
2011 4031 4023 1,9 10 487 8 965
2012 3995 4042 3,3 10 505 8 964
2013 3974 4077 1,4 10 516 8 956
2014 4 053 4 261 0,4 10 512 8935
2015 4223 4472 0,3 10 538 8 937
2016 4 326 4629 0,6 10 554 8 931
2017 4439 4812 1,4 10 556 8924
2018 4 548 5009 1,8 10 557 8919
2019 4 659 5222 1,9 10 555 8915
2020 4771 5441 1,9 10 555 8913

Zdroj: CSU, Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

HDP ve stalych cenach zaznamenalo slaby pokles v letech 2012 a 2013, kdy doSlo
k méné nez 1% poklesu. V roce 2015 mizeme pozorovat naopak nejvyssi narust HDP ve
stalych cenach o vice nez 4 %. Progndza Ministerstva financi pocitd v pfistich letech
s relativné stdlym rstem okolo 2,5 %. Vyvoj HDP v béznych cenich byl vzhledem
K inflaci stale rostouci. V prognoze se predpoklada meziro¢ni rist v praiméru o 4 %.
Inflace, kterd v poslednich letech dosahovala rekordné nizkych hodnot by v pfistich
letech méla postupné rist smérem k inflaénimu cili CNB. Vyvoj celkového podtu
obyvatel i po¢tu obyvatel ve skupiné 15+ vykazuje meziro¢ni zmény v fddech maximalné

nizsich desetin procenta.
Cena piva

Konzumaci piva jisté ovliviiuje také jeho cena, ktera v poslednich tfech letech
stagnuje stejné tak, jako obecna inflace. Vyvoj ceny vycepniho piva za 0,5 | je uveden

Vv tabulce nize. K nejvétsi zmeéné doslo v roce 2010, kdy predev§im vlivem zvySeni

% Ministerstvo financi, zjehoZ statistik je vramci této kapitoly Serpano uvadi vékové rozdéleni
obyvatelstva v kategoriich 0-14, 15-64, 65 a vice. V pfipad¢ piva lze vSak predpokladat jeho konzumaci
také mladistvymi ve véku 15-17 let.

% Stale ceny roku 2010
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spotiebni dan€ vzrostla primérna cena piva téméf o 1 K¢. Dalsi vyznamnéj$i zménou byl
nartst ceny piva o téméf 7 % v roce 2012. V tomto roce byl také zaznamenan nejsilnéjsi

narast obecné cenové hladiny v Ceské republice.

Tabulka 28 V{voj ceny piva v Ceské republice

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cena vyc€epniho piva (K<) 9,10 10,05 9,78 10,44 10,56 10,43 10,51
Roéni zména - 10,44%  -2,69% 6,75% 1,15%  -1,23% 0,77%
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

4.5 Prognéza relevantniho trhu

Dosud byly uvedeny kvantitativni a kvalitativni faktory, které by mohly
potencidln¢ ovlivitovat relevantni trh, stejné tak jako trendy, které 1ze na trhu pozorovat.
V této kapitole bude provedena prognoza relevantniho trhu v rozdéleni na tuzemsky a

exportni trh.

45.1 Tuzemsky trh

Pro predikci domaciho trhu byla vyuzita nejprve regresni analyza s vyuzitim vySe
uvedenych kvantitativnich faktort. Pfi jednoduché regresni analyze vSak zadné z funkci
nevykazovala vyznamnéjsi statistickou zavislost. Nejvyssi zavislost byla spatfovana u
poctu obyvatel nad 14 let. Koeficient determinace vSak ¢inil pouze 15,5 %. Ani
vicenasobnd regrese neposkytuje lepsi vysledky. Nejvyznamnéj$i zavislost byla u
vicenasobné linearni regrese, kde jednotlivymi regresory byla inflace a pocet obyvatel

starSich 14 let. Koeficient determinace ¢inil 33 %.

Ani analyza casového trendu neukdazala statistickou zavislost, kromé polynomické
funkce 4. stupné, ktera vSak nepodava redlnou prognézu. Zavislost ostatnich funkci

r~r

s vyvojem tuzemského trhu se blizi nule vzhledem k nestabilnimu vyvoji tohoto trhu.

Z analyzy vyplyva, Ze je relevantni trh v tuzemsku zavisly spiSe na kvalitativnich
faktorech, nikoli na faktorech kvantitativnich. Je tedy nutné odvodit vyvoj relevantniho

trhu v tuzemsku z analyzy trhu, jeho kvalitativnich faktort a trendd.

Pro tuzemsky trh je charakteristicka jeho nasycenost. Spotfeba piva na osobu
v poslednich letech stagnuje, stejné tak, jako vystav piva pro domaci trh®’. Také

vV budoucnu se neocekava vyraznéjsi rust spotteby piva v tuzemsku. Dle udaji databaze

5 Viz graf 9
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Passport a analyzy Beer in the Czech Republic publikované v ramci téZe databaze se
otekava spise dalsi slaby pokles spotieby piva v Ceské republice v fadech nizsich desetin
procenta, a to pifevedSim s ohledem na pokracujici pokles segmentu on-trade. Cena piva
v Ceské republice v poslednich letech také spise stagnuje®®, da se viak ocekavat jeji

budouci rust.

Z vyse uvedeného odstavce vyplyva, ze na trhu neexistuje prostor pro vyraznéjsi
rust trzeb v budoucich letech. Rast domaciho trhu je mozny pouze plisobenim inflace.
Proto bude rust trzeb relevantniho trhu v tuzemsku predikovan v zavislosti na
predpokladaném vyvoji inflace v dalSich letech, coz lze soucasné povazovat za minimalni
redlnou ekonomickou hranici rlstu trhu, nebot’ v pfipadé podinflaéniho rlstu by trh
v nekone¢ném horizontu zanikl. Niz§i rust se nepfedpoklada ani v prvnich letech
progndzy, kdy je ocekavana jesté pomérné nizka inflace. V niZze uvedené tabulce je

uvedena prognoza trzeb relevantniho doméaciho trhu.

Tabulka 29 Prognoéza tuzemského trhu

Mil. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CR trh 23613 23609 24843 25323 24410 24034 24178 24516 24957 25432 25915
Zména -6,3% 0,0% 5,2% 1,9% -3,6% -1,5% 0,6% 1,4% 1,8% 1,9% 1,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

45.2 Zahraniéni trh

Ristovy potencidl je dle vySe provedenych analyz spatfovan v exportu. Pro vyvoj
trzeb zahrani¢niho trhu byly vyuzity ¢asové trendy, jelikoz se ofekava, ze dosavadni
exportni trendy budou pokracovat. Dle databaze Passport se o¢ekava na rozdil od ¢eského
trhu dalsi rist trhu na Slovensku a v mnoha dalSich Evropskych zemich. Jistym rizikem
je spise klesajici trend v Némecku, kde se vSak v poslednich letech dafi ceskym

pivovartim zvySovat sviyj trzni podil.

A4

Z pouzitych casovych trendi dosahuje nejvyssiho koeficientu determinace
polynomické funkce (97,6 %). Predikce dle této funkce vSak neni ekonomicky realna,
nebot’ predpoklada dalSi mezirocni zvySovani trzeb o vice nez 10 %. Progndza
zahrani¢niho trhu tak bude provedena podle mezirocnich ristl, které predpoklada linearni

gasovy trend, jehoz koeficient determinace dosahuje 86 %. Linearni funkce® piedpoklada

58 Ziejme diky dvéma skokovym zvysenim ceny piva, ktera jsou touto stagnaci vyrovnavéna
9y =245 222x + 4*10"6
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pramérny rast ve vysi cca 4 % rocné. Rust v této vysi lze povazovat za redlny a

oduvodnény.

Tabulka 30 Prognéza zahrani¢niho trhu

Mil. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zahr. trh 4788 4656 4758 5048 5432 5573 6242 6509 6777 7045 7313 7580
Zména - 28% 22% 61% 76% 26% 120% 43% 41% 40% 38% 37%

Zdroj: vlastni zpracovani

45.3 Relevantni trh celkem

Vysledné prognéza celého relevantniho trhu je souc¢tem tuzemského a exportniho

trhu. Predikované trzby a tempo ristu trhu uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 31 Progndza trzeb relevantniho trhu

Trzby celkem (tis. K¢) Tempo ristu
29 978 055 -
28 269 930 -5,7%
28 367 502 0,3%
29890 773 5,4%
30 754 593 2,9%
29 982 563 -2,5%
30 275 244 1,0%
30 687 196 1,4%
31293434 2,0%
32002477 2,3%
32744 420 2,3%
33495373 2,3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognoza relevantniho trhu je stanovena v prvnim roce na 1,4 %, v druhém roce
planu 2,0 % a v dalSich letech v stabilni vysi 2,3 %. Tempo rastu trhu je tedy mirné vyssi

nez ocekéavana inflace, coz je zpiisobeno rychlej$im tempem ristu exportu.

4.6 Analyza konkurencni sily

Pro tucely prognozy trzniho podilu a naslednou predikci trzeb ocenované
spole¢nosti je nezbytné analyzovat konkurencni situaci na relevantnim trhu. V ramci této
kapitoly budou bliZze identifikovany spolecnosti piedstavujici hlavni konkurenci,
analyzovan vyvoj jejich trzniho podilu v minulosti v porovnani s vyvojem trzniho podilu
ocenované spolecnosti a analyzovany hlavni faktory konkuren¢ni pozice, které maji vliv

na pozici ocenované spolecnosti na relevantnim trhu.
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4.6.1 Identifikace hlavnich konkuren¢ni spole¢nosti

Plzenisky prazdroj, a.s.

Spoleénost Plzetisky prazdroj, a.s. je nejvétsi pivovarnickou spoleénosti v Ceské
republice. Byla zalozena v roce 1842, kdy byla uvarena prvni varka spodné kvaseného
svétlého lezéku, ktery je jednim z nejoblibenéjSich tept piva na svéte a je oznacovan jako
Pils nebo také Pilsner.®° Mezi znacéky piva a napoji, které spoleénost prodava patii Pilsner
Urquell, Gambrinus, Kozel, Radegast, Birell, Excelent, Frisco, Kingswood, Master,
Koppaberk, Klasik ¢i Primus®. Spole¢nost Plzefisky Prazdroj je ke dni ocenéni soucasti

mezinarodni skupiny SABMiller.
Pivovary Staropramen s.r.o.

Historie Spole¢nosti Pivovary Staropramen s.r.o. saha do roku 1869%2. Také tato
spolecnost poskytuje spotiebitelim Siroké spektrum produktii znacek Staropramen,
Branik, Ostravar, Stella Artois, Staropramen Cool, Sladkova limonéda, Carling, Corona,
Hoegaarden, Leffe, Velvet, Sladkiv M¢Stan a Vratislav. Spolecnost je soucasti koncernu

Molson Coors.
Heineken Ceska republika, a.s.

Spolegnost Heineken Ceska republika, a.s., jeZ je soucasti koncernu Heineken
vstoupila na &esky trh v roce 2003, kdy koupila pivovar Starobrno.®® Nyni je spole¢nost
také vlastnikem Kréalovského pivovaru KruSovice a pivovaru Velké Biezno. Mezi
prodavané znacky patii Starobrno, Zlatopramen, KruSovice, Heineken, Btezndk,

Desperados, Strongbow, Zlaty bazant, Hostan, Louny a Dacicky.
Pivovar Svijany, a.s.

Historie Svijanského piva saha do 16. stoleti, av§ak samotna spole¢nost Pivovar
Svijany, a.s. vznikla az v roce 1998%. Pod znackou Svijany se prodava 12 odlisnych
druhti piva. Za pomérné kratkou dobu se tak spole¢nosti podafilo ziskat pomérné znacny

trzni podil, kdyz v roce 2015 ptesahoval obrat spole¢nosti 1 mld. K¢&.

80 https://www.prazdroj.cz/nas-pribeh

81 https://www.prazdroj.cz/znacky

82 http://www.pivovary-staropramen.cz/cs/o-nas/o-spolecnosti/
83 http://www.heinekenceskarepublika.cz/starobrno

84 https://www.pivovarsvijany.cz/pivovar-soucasnost/
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4.6.2 TrZni podil ocefiované spolecnosti a jejich konkurentu

Dominantnim hra¢em na ceském trhu pivovarnictvi je Pilsner Urquell, jehoz trzni
podil se pohybuje nad 45 %. Vyvoj trznich podild jednotlivych spole¢nosti je uveden

v grafu nize.

Graf 14 Vyvoj trznich podilti ocetiované spole¢nosti a jejich konkurent v obdobi 2009 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni zavérky jednotlivych spolecnosti

Spole¢nost Budéjovicky Budvar, n.p. v poslednich letech slabé posiluje svoji
pozici na relevantnim trhu. Jeji trzni podil vzrostl mezi roky 2010 a 2015 z cca 7 % na
vice nez 8 %. Spolecnost Staropramen s.r.o. vykazuje kolisani trzniho podilu, zatimco

spoleénost Heineken Ceska republika, a.s. spise stagnuje.

4.6.3 Analyza faktori konkuren¢ni pozice

SifFe sortimentu

Spole¢nost Budéjovicky Budvar, n.p. se profiluje jako spiSe tradi¢ni pivovar a
samotna znacka Budweiser Budvar nezasahuje do tolika segmenttli jako nékteré ostatni
znacky. Pod znackou Budweiser Budvar se prodavaji piva B:ORIGINAL, B:DARK,
B:SPECIAL, B:CLASSIC, CVIKL, B:STRONG, B:FREE a B:CRYO. Zastoupena je
tedy vétsina na trhu prodavanych pivnich druhti jako lezak, vycepni pivo, nealkoholické
pivo, nefiltrované kvasnicové pivo, tmavy lezak 1 specialni piva s vyS§im obsahem

alkoholu.

Do levnéjSiho pivniho segmentu Spolecnost pronikéd prostfednictvim znacky
Pardal. Tato znacka zahrnuje kromé leZaku a vy€epniho piva také bezovy pivni mix. Dale

Spolecnost prodava pivo danské znacky Carlsberg a cidery znacky Somersby.
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Hlavni konkuren¢ni spole¢nosti 1ze z pohledu §ife sortimentu povazovat za velmi
silné, jejich produktovy mix zahrnuje kromé& obdoby nabizenych produktli ocefiované
spolecnosti také nékteré dalsi produkty, jako naptiklad nealkoholické ochucené pivo
(Birell) ¢i specifické alkoholické napoje (Sladkova limonada, Frisco, apod.). (Hodnoceni
2276)

Kvalita vyrobku

Kvalita piva je na ¢eském trhu jednim ze stézejnich faktort pro konzumenty a
jednotlivé pivovary na ni silné dbaji. TéméF 90 % muzii a cca 60 % Zen v Ceské republice
se aktivné zajima o to, jaké pivo piji®. Pivo ocefiované spole¢nosti je povazovano za
velmi kvalitni, prémiové. O kvalité vyrobki svéd¢i mnoho ocenéni udélenych kazdy rok
riznymi subjekty ¢i Chranéné zemépisné oznaceni EU Budg&jovické pivo a
Ceskobudgjovické pivo. Na kvalitu piva a vyrobni postupy dohlizi také externi subjekty,
jako jsou Statni zemédélska a potravinaiskd inspekce, Krajska veterinarni sprava, ¢i
Krajska hygienicka stanice. Zv1asté hodnoceny je tmavy lezak, ktery naptiklad v USA ve
staté¢ Ohio (prodavany pod znackou Czechvar) ziskal bronzovou medaili v U.S. Open
Beer Championship v konkurenci né€kolika desitek dal$ich piv. Toto pivo bylo ocenéno

také v Ceské republice, kde od SdruZeni piatel piva ziskalo cenu Tmavé pivo roku®®.

Je vSak nutné zminit, Ze se 1ze jen obtiZn€ orientovat v mnozstvi jednotlivych cen
udélenych rliznym pivovarim. Je v§ak nesporné, Ze pivo znacky Budweiser Budvar patii

mezi nejlepsi piva v Ceské republice. (Hodnoceni 5 z 6)
Cenova uroven

Zatimco cenu svétlého vycepniho piva Budweiser Budvar lze oznacit za
primeérnou, cena lezdku téZ znacky je spise nadpriméma®’. Nejdrazsi piva v této kategorii
jsou znacek Pilsner Urquell a Lobkowicz. Obecné lze konstatovat, Ze mensi pivovary
prodavaji své pivo levnéji nez 4 nejvetsi pivovarnické skupiny. Mezi levnéjsi piva
muzeme zafadit také pivo znaCky Pardal. Lze tedy konstatovat, ze spole¢nost
Bud¢jovicky Budvar, n.p. pronikd do vétSiny segmenti kromé tzv. ,,price fighters®.

(Hodnoceni 3 z 6)

8 Pozice piva v ¢eské spolecnosti v roce 2015
8 Vyro¢ni zprava Spole¢nosti za rok 2015
87 http://www.prodejpiva.cz/#pivos
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Marketing

Po ukonceni dlouholetého sponzorstvi Ceské hokejové extraligy v roce 2012 se
Spolecnost nevyznacuje vyraznéjsi podporou sportu, ktera je mezi konkurenty pomérné
rozsifend. V souCasné dobé Spolecnost sponzoruje naptiklad Jihoceské divadlo.
V poslednich letech Spole¢nost i prostiednictvim znacky Pardal pronika na pole podpory

hudebnich festivalu.

Marketing v podobé¢ televizni reklamy, billboardd, internetové reklamy, apod.
Spolecnost od roku 2012 zastituje kampani NE z nas déla to ¢im jsme, ktera ziskala
neékolik ocenéni, a kterd by méla evokovat tradi¢nost pivovaru, nebot NE se tyka
nahrazovani ptivodnich surovin, zkraceni doby leZeni, piesunuti vyroby z Ceskych
Budgjovic a prodeji vlastniho jména®®. Lze konstatovat, Ze jde o vieobecné zndmou

kampan. (Hodnoceni 4 z 6)
Distribuce

Spole¢nost Budweiser Budvar, n.p. distribuuje zbozi po Ceské republice
prostiednictvim sit¢ distribucnich stfedisek, ktera se nachazi v Praze, Brn¢, Ostravé,
Pardubicich, Ceskych Budg&jovicich, Plzni a Teplicich. K dopravé piva slouzi vlastni
vozovy park. Rostouci objem prodeje vede k nutnosti zlepsovani ERP® systému, které
Spole¢nost dle informaci obsazenych ve vyro¢ni zpravé planuje na roky 2016 a 2017.
Bude se tykat také zahrani¢nich dcefinych spolecnosti, které maji na starost distribuci
piva v zahrani¢i a nachazi se na Slovensku, v Némecku a Velké Britanii. (Hodnoceni 4

Z6)
Znacka firmy

Jak uz bylo vyse v textu uvedeno, znacka je jednim z rozhodujicich faktort pro
vétsinu konzumentt piva. Dle prizkumu’® tykajiciho se znacky Budweiser Budvar téméf
99 % lidi v Ceské republice zna spolenost Bud&jovicky Budvar, n.p. a vice nez 96 %
respondenttl jej uz nékdy pilo. Z prizkumu je patrné, Ze respondenti hodnoti znacku jako

vyrazné€ znaméejsi oproti ostatnim znackam, zatimco znacku Pardal hodnoti jako priimérné

88 http://www.budejovickybudvar.cz/media/tiskove-zpravy/2013/vitezna-kampan.html

8 Enterprise Resource Planning

0 https://www.vyplnto.cz/realizovane-pruzkumy/vnimani-znacky-budweiser-bud/, prizkum mezi 456
respondenty z roku 2014

61


https://www.vyplnto.cz/realizovane-pruzkumy/vnimani-znacky-budweiser-bud/

znamou. Znacka Budweiser Budvar je dale dle respondentii neutrdlni na Skale od

inovativni do tradi¢ni. Logo Budweiser Budvar je hodnoceno jako znamé a vzhledné.

Znamosti znacky Budweiser Budvar ptispély dle prizkumu také dva jinak spise
negativni  faktory, nebot znacné mnozstvi respondentli asociuje znacku
s obCanskopravnimi spory a sporem o sponzorstvi v hokejové extralize. Zndmosti znacky

pomaha také vyjimec¢nost Spolecnosti tykajici se jeji pravni formy n.p. (Hodnoceni 6 z 6)
Management spolecnosti

Reditelem narodniho podniku je jiz od roku 1991 Ing. Jifi Boéek. Rizeni je dale
rozdéleno mezi ekonomického, obchodniho a vyrobné-technického feditele. Spole¢nosti
se Vv poslednich letech dafi mirn¢ zvySovat trzni podil, vystav Spole¢nosti se v roce 2015
dostal na historicky nejvyssi roven, Spole¢nost je stale v zisku, coZ ukazuje na schopnost
managementu. Pro podrobné hodnoceni managementu vSak chybi spolehlivé informace.

(Hodnoceni 3 z 6)
Zaméstnanci

I ptes slaby pokles v roce 2015 Ize pozorovat rostouci trend poctu zaméstnancu,
kterych je vsouCasné dobé okolo 650, ¢imz se Spolecnost fadi k prednim
zaméstnavatelim Jihoceského kraje. Spolecnost spolupracuje mj. s Vysokou skolou
chemicko-technologickou ¢i Jihoc¢eskou univerzitou, kde také rekrutuje budouci
zameéstnance. Obdobnou spolupraci v§ak mizeme sledovat také u hlavnich konkurentt.

(Hodnoceni 3 7 6)
Vyzkum a vyvoj

Spole¢nost Budéjovicky Budvar, n.p. ma vysledky napiiklad v obalovych a
produktovych inovacich, ve vyrob&é napiiklad ve zlepSeni senzorického profilu
nealkoholického piva. V roce 2015 byla Spole¢nost ocenéna za specidlni pivo B:CRYO,
které je skladovano pfi teploté -18 stupnu Celsia, kdy toto specialni pivo ¢asteéné zmrzne

a zbyvajici koncentrat obsahuje vice nez 20 % alkoholu. (Hodnoceni 4 z 6)
Finanéni situace

Finan¢ni situace Spole¢nosti byla analyzovana v rdmci kapitoly Finan¢ni analyza,

kde bylo provedeno také srovnani s totoznymi hlavnimi konkurenty. (Hodnoceni 4 z 6)
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Tabulka 32 Analyza konkurenéni pozice

Bodové hodnoceni kritéria

Kritérium Vaha Negativni Pozitivni | Vaha x Body
0| 1] 2 4 | 5|6
Sife sortimentu 2 X 4
Kvalita vyrobk 3 X 15
Cenova uroven 2 6
Marketing 1 X 4
Distribuce 1 X 4
Znacka firmy 2 X |12
Management 2 6
Zaméstnanci 1 3
Vyzkum a vyvoj 1 X 4
Financni situace 1 X 4
Celkem 16 62
Maximalni pocet bod 96
Dosazeny pocet bod( 62
Celkové hodnoceni 64,5%

Zdroj: vlastni zpracovani, MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

Hodnoceni

Mirné€ nadprimérné hodnoceni 64,5 % znaci ptitomnost n€kterych konkurenénich
vyhod, které poskytuji prostor pro pokra¢ovani mirn€ho riistu trzniho podilu oceniované

spolecnosti. Za nejveétsi vyhody lze povazovat velmi silnou znacku a vysokou kvalitu

vyrobkl. Jako slab& podpriimérnd byla naopak hodnocena §ife sortimentu.
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4.7 SWOT Analyza

Vysledky analyz provedenych v rdmci strategické analyzy byly shrnuty do SWOT

analyzy.

Tabulka 33 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
Silna znacka Relativné uzky sortiment
Kvalita vyrobka Absence silného koncernu jako vlastnika

Silna koncentrace na export

SWOT
Rostouci exportni trhy Pokles spotfeby piva v Némecku
RUst obliby lezaku Zmény pocasi, eroze pudy
Priinik na dalsi segmenty pivnich napoju Znamkopravni spory
Prilezitosti Hrozby

Zdroj: vlastni zpracovani
4.8 Prognoza vyvoje trzniho podilu

Prognéza trzniho podilu ocenované spolecnosti vychazi z vyse provedenych
analyz, pfedev§im potom analyzy konkuren¢ni sily. Vysledné hodnoceni 64,5 % analyzy
faktorti konkurenéni pozice znaci potencial slabého rastu trzniho podilu v pfistich letech,
¢imz by Spolecnost navazala na dosavadni rist. Spole¢nost bude vyuzivat také
konkuren¢ni vyhodu, ktera plyne z vysokého podilu trzeb z exportu oproti hlavnim
konkurentiim. Dle progndzy trzniho podilu doséhne Spole¢nost v roce 2020 cca 9,16%

podilu na relevantnim trhu.

Tabulka 34 Prognodza trzniho podilu ocetiované spole¢nosti

Trzni podil Spole¢nosti Roéni zména
6,96% -
6,93% -0,40%
7,15% 3,19%
7,03% -1,61%
7,15% 1,63%
7,80% 9,14%
8,16% 4,56%
8,50% 4,19%
8,80% 3,53%
9,00% 2,27%
9,10% 1,11%

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.9 Prognéza trzeb Spolecnosti

Z predikovaného trzniho podilu Spolecnosti a ocekavaného vyvoje trhu je
vypocitana prognéza trzeb ocenované spoleCnosti. Vyvoj trzeb je zobrazen v nize
uvedené tabulce. Primérné tempo rustu trzeb Spole¢nosti v obdobi od roku 2016 do roku

2020 ¢ini 4,4 %.

Tabulka 35 Vysledna progndza trzeb ocetiované spole¢nosti

Trzni Podil_ Trzby relgvantvniho Trzby §po|evt':nosti Tempo rastu trieb

Spoleénosti trhu (tis. K¢) (tis. K<)
6,96% 29 978 055 2085073
6,93% 28 269 930 1958 479 -6,1%
7,15% 28 367 502 2027 950 3,5%
7,03% 29890 773 2102 490 3,7%
7,15% 30 754 593 2198 516 4,6%
7,80% 29 982 563 2339224 6.4%
8,16% 30 275 244 2469 862 5,6%
8,50% 30 687 196 2608 412 5,6%
8,80% 31293 434 2753 822 5,6%
9,00% 32002 477 2880 223 4,6%
9,10% 32744 420 2979742 3,5%
9,16% 33495 373 3068 176 3,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Progndza trzeb Spolecnosti bude zakoncena odhadem tempa rastu g pro obdobi
druhé faze. Z ekonomické teorie vyplyva, Ze tempo riistu ve druhé fazi (tj. od urcitého
okamziku do nekonec¢na) by se mélo pohybovat mezi dlouhodobou inflaci a riistem HDP
Vv béZznych cenach, nebot’ v opaéném piipadé by dany trh (¢i spolecnost) v nekonecné

dlouhém obdobi pohltil celou ekonomiku, respektive zanikl.

V ptipadé ocenované spolecnosti je tempo ristu trzeb ve druhé fazi stanoveno ve
vysi rustu posledniho roku 1. faze, tj. 3 %. Vyssi nez infla¢ni rlst je odiivodnén
vyznamnymi moznostmi ristu V zahrani¢i, pfipadné potencidlné¢ nové vznikajicimi

produkty, které ozivi trh pivovarnictvi také v CR.

4.10 Zavér strategické analyzy

Provedena strategickd analyza ukazuje nasycenost ¢eského trhu, kde v poslednich
letech stagnovala jak spotieba piva na obyvatele, tak vystav piva pro cesky trh.
Z identifikovanych trendl Ize usoudit, Ze stagnace potrva také v pfistich letech. Prostor
pro rtst relevantniho trhu se nachéazi v exportu, ktery v poslednich letech prudce rostl.

Analyza atraktivity trhu ukazuje na slaby rist trhu zplisobeny zejména exportnimi
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pfilezitostmi. Analyza konkuren¢ni pozice ukazala prostor pro pokra¢ovani rastu trzniho
podilu oceiované spolecnosti. Silnou konkuren¢ni vyhodou je koncentrace na export,
nebot’ Spole¢nost vice nez 50 % svych trzeb generuje v zahrani¢i. Z provedené
strategické analyzy vyplyva moznost uziti jedné z vynosovych metod pro ocenéni

Spolecnosti.
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5 Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Pro samotné vynosové ocenéni je nutné charakterizovat dosavadni vyvoj
generatori hodnoty a urcit jejich prognézu v obdobi planu. Dale bude Vv ramci této
kapitoly vyc¢islen korigovany vysledek hospodatfeni. Pro ocenéni bude také nezbytné
identifikovat piipadnou existenci neprovoznich aktiv v podniku. S vyuzitim prognozy

generator hodnoty bude sestaven finan¢ni plan.

5.1 AKktiva provozné potiebna a nepotiebna

Nejprve je nutné rozdelit aktiva SpoleCnosti na provozné potiebna a nepotiebna.
Provedena finan¢ni analyza ukazala pravdépodobnou existenci provozné nepotiebnych

aktiv, nebot’ hodnoty rentability ani likvidity nevykazovaly obvyklé hodnoty.

V ramci dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv nebyla identifikovana
zadna provozné nepotifebna aktiva. Stejné¢ tak dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery je
témét vyhradné tvoren vlastnickymi podily v dcefinych spolecnostech bude povazovan
za provozni aktivum, nebot’ se jedna o distribuc¢ni sit’ Spolecnosti v exportné€ vyznamnych
zemich. Tyto dcefiné spole€nosti jsou tedy soucasti core-businessu Spole¢nosti. Ostatni
dlouhodobé cenné papiry a podily v netto hodnoté 2 059 tis. K¢ budou naopak

povazovany za majetek provozné nepotiebny.

Zasoby Spolecnosti tvofi pouze poloZzky souvisejici sjeji cCinnosti. Takeé
pohledavky se dle dostupnych informaci daji povaZovat za provozné potiebny majetek.
Provozné nepotiebny majetek 1ze naopak identifikovat mezi kratkodobym finan¢nim
majetkem, coz ukazala jiz analyza likvidity v rdmci financni analyzy. I pfes vyplaty
vysokych dividend statu drzi Spolecnost na svych uctech nadbyte¢né mnoZstvi penéznich
prostiedki, jejichZ ¢ast tak bude povazovana za provozné nepotiebna. Hranice provozni
okamzité¢ likvidity bude stanovena na 0,15. Tato hranice vychéazi z porovnani
s konkurenci vramci finanéni analyzy’®. Také kratkodobé cenné papiry a podily

Spolec¢nosti 1ze povaZzovat za majetek provozné nepotiebny.

Veskery provozné nepotiebny majetek je uveden v nasledujici tabulce. VSechna

ostatni aktiva budou povazovana za provozn¢ nutna.

! Spoleénosti Heineken a Pilsner Urquell vykazuji jesté mnohem niz$i hodnoty pohotové likvidity, nebot’
vyuzivaji cash poolingu uvniti koncernu a kontokorentnich avéra. Tyto spole¢nosti tak nejsou pro stanoveni
hranice provozné potiebné likvidity uvazovany.
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Tabulka 36 Provozné nepotiebny majetek

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ost. dl. cenné papiry 2058 2058 2058 2058 2059 2059
Pen. prostfedky celkem 137191 1053 939 457701 1513559 1025281 1066633
Prov. nutna likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Neprovoz. pen. prostfedky 91 984 989 924 398 909 1460 841 973426 1012741
Kr. cenné papiry 2004988 1147601 1852579 1001275 1151520 901 368
Neprovozni majetek 2099030 2139583 2253546 2464174 2127005 1916168

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 Korigovany provozni vysledek hospodaieni (KPVH)

Dalsi nutnou veli¢inou pro vynosové ocenéni je korigovany provozni vysledek
hospodateni. Jeho vypocet vychazi z provozniho vysledku hospodatfeni. Do KPVH vsak
nebudou zahrnuty trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a souvztazné s tim
také jeho zlistatkova cena pii prodeji, nebot’ se nejedna o stalou a predvidatelnou provozni
polozku. Z provozniho vysledku hospodafeni budou vyjmuty také zmény rezerv a
opravnych polozek, které mély zna¢né€ nestabilni charakter a jevi se spiSe jako polozka
jednorazové a nahodilé. Pfi¢teny budou naopak vynosové uroky, které plynou z provozné
potfebného majetku a lze je tedy povazovat za provozni. Pficteny budou také ostatni
finan¢ni naklady a ostatni finan¢ni vynosy, které prameni z ménového zajisténi a souvisi
tedy s provozem Spole¢nosti. Z dal$ich polozek vykazu ziskli a ztrat a dostupnych
informaci nebyly identifikovany zadné neprovozni polozky. Pro KPVH pted odpisy a

danémi budou nasledné ptipocteny odpisy.

Tabulka 37 Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Provozni VH 142470 159 991 160642 285168 293 571 338 053
Trzby z prodeje DM a mat. 38 204 48 642 52 679 35 062 48 554 52 708
ZC prodaného DM a mat. 14 161 26 467 27 315 7 027 42 378 26 600
Zména rezerv a OP 15 996 1347 27 103 -80 390 -21 827 -57 815
Vynosové uroky 313 401 889 244 189 44
Ost. fin. vynosy 49 268 63 407 35 202 28 348 12 145 5 856
Ost. fin. naklady 4 285 396 435 520 499 510
Odpisy 246206 236166 250387 261159 249285 242293
KPVH 425925 438 741 448424 465974 526688 501813

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 Generatory hodnoty

Nyni bude provedena prognoza generatorti hodnoty na zaklad¢ jejich rozboru

Z historie a faktort ovliviiyjicich jejich budouci vyvoj. Klicovymi generatory hodnoty
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jsou trzby, ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého

majetku. VSechny generatory hodnoty budou vyc¢isleny v provozné nutné vysi.

5.3.1 Tempo riistu trzeb

Prvnim generatorem hodnoty jsou trzby, jejichz tempo ristu jiz bylo predikovano
V ramci strategické analyzy. TrZzby jsou vychozim bodem a jednou z nejvyznamnéjSich
veli¢in pro vynosové ocenéni Spole€nosti. Ocekavany vyvoj trzeb a jejich tempo ristu

jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 38 Generator hodnoty: Trzby

Trzby Spoleénosti Tempo ristu trzeb

2608 412 5,6%
2753822 5,6%
2880 223 4,6%
2979742 3,5%
3068 176 3,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
5.3.2 Ziskova marze

Dal$im vyznamnym generdtorem hodnoty je ziskovd marze’?. Ta zastupuje
nakladovou stranu vykazu ziskli a ztraty, nebot’ udavéa podil, ve kterém jsou vynosy
pokryty naklady a podil, ktery tvofi zisk spolecnosti. Ziskova marze bude vypocitana

S vyuzitim vyse uvedeného KPVH.

Tabulka 39 Generator hodnoty: Ziskova marze

2011 2012
KPVH 425 925 438 741 448 424 465 974 526 688 501 813
Trzby vCetné trzeb za zbozi 2023858 2062202 2158610 2248791 2393344 2545803
Ziskova marze 21,0% 21,3% 20,8% 20,7% 22,0% 19,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj (korigované) ziskové marze Spolecnosti byl v minulych letech pomérné
stabilni. Nejvyssi ziskové marze bylo dosazeno v roce 2014, nejnizsi v roce 2015, kdy
doslo zfejme k jednordzovému vykyvu ziskové marze smérem doli. Nelze ptitom uvést
jednoznac¢nou pficinu, jedna se stdle o pomérné nizkou zménu. Primér ziskové marze
Spolecnosti za sledované obdobi ¢ini 20,9 %. VySe ziskové marZe je porovnatelna

s benchmarkem trhu. Dle statistik databdze S&P Capital IQ ¢inila primérna EBITDA

72 Ziskova marZe je vy¢islena pied odedtenim odpisti a dané. Odpisy jsou prognézovany zvlast od ostatnich
nakladovych polozek.
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marze oboru pivovarnictvi ve svété (Brewers) vroce 2015 21,5 %. Také

Vv pfedchazejicich dvou letech se drzela na obdobné urovni.

Na ziskovou marzi ma vliv nékolik faktort, které Ize souhrnné oznacit jako
intenzita konkurence, kterd ovliviiuje vétSinu polozek vykazu ziskli a ztrat. DalSim
faktorem, ktery piimo ovliviiuje ziskovou marzi jsou osobni naklady, jejichZ cena se
odviji od trhu prace. Nejprve budou analyzovany faktory intenzity konkurence. Nékteré
Z nich jiz byly analyzovany v ramci strategické analyzy, v takovém piipad¢ pajde spise

o souhrn.
Primi konkurenti

Analyza konkurence jiz byla provedena. Ocenovana spolecnost se na jedné strané
nachdzi na velmi konkurenénim trhu, ktery je tvofen desitkami pivovart, na druhou stranu
je konkurencni sila Spolecnosti relativné vysoka, a protoZe jsou zékaznici ¢asto velmi
loajélni své znacce, nelze hodnotit konkurenci jako velmi vysokou. Za ptimé konkurenty
lze oznacit spolecnosti, které byly vymezeny v predchazejicich oddilech. Z analyzy

konkurenéni sily vyplyva mirné pozitivni ptisobeni na ziskovou marzi. (Hodnoceni 4 z 6)
Dodavatelé

Z hlediska hodnoceni vyjednéavaci pozice vic¢i dodavatelim chybi pro piesny
odhad spolehlivé informace. K vateni piva jsou zapotiebi Ctyfi zdkladni suroviny, jejichZ
cena se odviji pfevazné trznimi vlivy, nikoli monopolistickou ¢i monopsonistickou silou.
Niz$i vyjednavaci pozici lze pozorovat pouze u chmelu, ktery je dodavan z Zatecké
oblasti, kde se péstuje velmi kvalitni chmel chranény zemépisnym oznacenim plvodu.

(Hodnoceni 2 z 6)
Odbératelé

Spolec¢nost ma vybudovanou dostatecné hustou sit’ distribu¢nich stiedisek po celé
Ceské republice a ziizené dcefiné spoleénosti v nejvyznamnéjsich vyvoznich statech. Na
druhou stranu miiZe mit negativni vliv na ziskovou marzi trend posilovani segmentu off-
trade, ktery je zastupovan ptredev§im obchodnimi fetézci, které obvykle disponuji

znacnou vyjednavaci silou. (Hodnoceni 2 z 6)
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Standardizace produktu

Kvalita produktu je hodnocena velmi pozitivné, coz vyplyva také z vyse
uvedenych analyz. Kladné plisobeni nadstandartni kvality vyrobkli na ziskovou marzi je

vvvvvvv

konkurentim. (Hodnoceni 5 z 6)
Stabilita poptavky

Domaci poptavka a spotfeba piva stagnuje, je tedy relativné stabilni. Zahrani¢ni
poptavka naopak roste, coz ma pozitivni vliv na ziskovou marzi. Pozitivné na ziskovou
marzi pusobi také rostouci poptavka po lezacich a dalSich drazSich druzich piva.
Negativni vliv ma naopak pokles segmentu on-trade, kde je cena piva obvykle drazsi.

(Hodnoceni 4 z 6)
Riist trhu

Analyze rustu trhu byla vénovédna zna¢nd Cast strategické analyzy. Nasycenost
¢eského trhu mlze mit negativni vliv na ziskovou marzi z divodu prebytku nabidky. Na
druhou stranu exportni moznosti piisobi na ziskovou marzi i z divodu primérné vyssich

cen piva v zahrani¢i. (Hodnoceni 3 z 6)
Velikost trznich bariér

Bariéry vstupu byly vyhodnoceny jako pomérné vysoké z divodu vysokych
kapitalovych nakladi a silné loajality spottebitelli ke své znacce. Existence bariér vstupu
tedy brani dal§Sim konkurentim, coz ma pozitivni vliv na udrZeni ziskové marze.

(Hodnoceni 4 z 6)
MozZnosti substituce

Také moZnosti substituce jiz byly v této praci rozebrany. Pivo je specificky
alkoholicky napoj bez piimych substitutd. Jeho spotfeba v Ceské republice v poslednich
letech stagnovala, coz muize byt zpusobeno také odklonem spotfebitelim
k nealkoholickym napojim, ptipadné k vinu — nepfima substituce tedy probihat mize.

Vliv stagnace spotieby ma spise negativni vliv na ziskovou marzi. (Hodnoceni 2 z 6)
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Tabulka 40 Faktory intenzity konkurence

Bodové hodnoceni kritéria

Kritérium Vaha Negativni Pozitivni | Vaha x Body

0o |1]2 3 4 | 5|6
PFimi konkurenti 3 X 12
Dodavatelé 2 X 4
Odbératelé 2 X 2
Standardizace produktu 1 X 5
Stabilita poptavky 2 X 8
Rast trhu 2 X 6
Velikost trznich bariér 1 X 4
MozZnost substituce 1 X 2
Celkem 14 43
Maximalni pocet bod 84
Dosazeny pocet bodl 43
Celkové hodnoceni 51,2%

Zdroj: vlastni zpracovani, MARIK, Milo§. Metody oceniovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 3., upr. a rozs$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

Hodnoceni

Faktory intenzity konkurence znaci, Ze by ziskova marze Spole€nosti méla zlistat
relativné stabilni 1 v pfiStich letech. Celkové hodnoceni 51,2 % lze interpretovat jako

primé&rné.
Osobni naklady

DalS$im vyznamnym faktorem ovliviiujicim ziskovost spole¢nosti jsou osobni
naklady. Osobni néklady Spolecnosti v poslednich letech rostly zvySujicim se tempem.
K nejvysSimu ristu doSlo v roce 2015, kdy navic slabé poklesl pocet zaméstnanct.
V tomto roce tak doSlo k jednoznacné€ nejvysSSimu zvySeni mezd ve Spolecnosti.
V poméru k trzbam naopak osobni nadklady vykazuji konstantni pokles, coz pozitivné

ovliviiyje ziskovou marzi.
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Tabulka 41 Vyvoj osobnich naklada

tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady 265 376 265 668 270 302 277 288 286 224 300 592
Ro¢ni zména - 0,1% 1,7% 2,6% 3,2% 5,0%
Podil na trzbach 13,1% 12,9% 12,5% 12,3% 12,0% 11,8%
Pocet zaméstnancl 626 614 612 632 663 655
Os. N na zaméstnance 424 433 442 439 432 459

Zdroj: vlastni zpracovani

Srovnani s konkurenty

Ziskova marze konkurencnich spolecnosti byla vypoctena stejnym zpiisobem, tj.
ze stejn¢ ur¢eného KPVH. Nejvyssi ziskovou marzi vykazuje stabilné spolecnost Pilsner
Urquell, kterd ma vysadni postaveni na ¢eském trhu. Spole¢nost Pivovar Svijany v roce
2015 dosahla obdobné ziskové marZe jako oceniovana spolecnost, dal$i konkurenti
dosahuji nizsi ziskovou marzi. Spolecnost Bud&jovicky Budvar se mezi nejblizSimi

konkurenty vyznacuje nejstabilnéjsi ziskovou marzi.

Tabulka 42 Srovnani ziskové marZe s konkurenénimi spole¢nostmi

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Budéjovicky Budvar 21,0% 21,3% 20,8% 20,7% 22,0% 19,7%
Pilsner Urquell - 38,9% 36,3% 37,6% 35,4% 35,3%
Pivovary Staropramen 36,3% 27,0% - 30,0% 25,8% 7,1%
Heineken CR 18,9% 22,2% 16,0% 10,7% 15,7% 15,2%
Pivovar Svijany 29,5% 28,8% 26,7% 24,5% 25,6% 22,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognoza ziskové marze

Ziskova marze bude pro Ucely ocenéni uréena nejprve shora s vyuzitim vyse
uvedenych analyz. Poté bude stanovena ziskovd marze zdola vypoctem z planovanych

trzeb a nakladu.

Prognoza ziskové marze shora navaze na historicky velmi stabilni vyvoj. Tomu
odpovida také analyza faktord intenzity konkurence. Mirny rust ziskové marze naznacuje
vyvoj osobnich ndkladii, jejichz podil na trzbach klesa. Na druhou stranu riist mezd na
0sobu v poslednich letech rostl, coz by mohlo pokracovat také v dalSich letech, nebot’ se

ocekava pomérné znaény riist mezd v Ceské republice.”

73 Dle progndzy Ministerstva financi o cca 4 % roéné
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Vyvoj ziskové marze je shora urcen jako mirné€ rostouci, konvergujici k priméru

minulych let. Na konci prvni faze se ocekéava stabilizace ziskové marze Spolecnosti.

Tabulka 43 Prognéza ziskové marze shora

2016 2017 2018 2019 2020
Ziskova marze 20,0% 20,4% 20,6% 20,7% 20,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet ziskové marze zdola, ktery vychdzi z jednotlivych vynosovych a
nakladovych polozek udava samoziejmé totozné historické hodnoty. V tabulce nize je

uveden tento vypocet a vliv jednotlivych polozek na ziskovou marzi.

V case se postupné zvySoval vliv obchodni marze vlivem zvySovani prodejii
zahrani¢niho piva a cideru. Na rist ziskové marze tlacil postupny pokles poméru
vykonové spotieby k trzbam, ktery znaci zvySovani efektivity ve vyrobég. Klesal také vliv
osobnich nékladt, coz mélo vliv na nejlepsi vysledek ptidané hodnoty v roce 2015. Na
pokles ziskové marze v roce 2015 mél naopak vliv riist ostatnich provoznich nékladi a

pokles ostatnich provoznich vynost.

Tabulka 44 Ziskova marze zdola - historie

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 2,5% 2,1% 2, 7% 2,8% 3,1% 3,2%
Naklady na prodané zbozi 2,3% 1,8% 2,2% 2,1% 2,5% 2,6%
Obchodni marze 0,3% 0,3% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
Vykony 96,8% 98,3% 97,4% 97,8% 97,7% 97,0%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk 97,5% 97,9% 97,3% 97,2% 96,9% 96,8%
ZS zasob vlastni Cinnosti -0,7% 0,5% 0,1% 0,5% 0,8% 0,2%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vykonova spotfeba 66,5% 69,7% 70,0% 69,8% 67,2% 65,8%
Pridana hodnota 30,5% 29,0% 27,9% 28,6% 31,2% 31,8%
Osobni naklady 13,1% 12,9% 12,5% 12,3% 12,0% 11,8%
Dané a poplatky 0,4% 0,3% 0,6% 0,2% 0,2% 0,4%
Ostatni provozni vynosy 2,9% 3,2% 4,8% 3,9% 3,5% 2,0%
Ostatni provozni naklady 1,1% 0,8% 0,5% 0,5% 1,0% 2,1%
Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,4% 3,1% 1,6% 1,3% 0,5% 0,2%
Ostatni finanéni naklady 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ziskova marze 21,0% 21,3% 20,8% 20,7% 22,0% 19,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognéza ziskové marze zdola vychézi z planovanych vynost a nakladi, které
byly naplanovany podle historického vyvoje i dle vySe uvedenych analyz. Vysledna

ziskova marZe by se dle analyzy intenzity konkurence, osobnich nékladi historie ziskové
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v

marze méla pohybovat v rozmezi 19,5 % - 22 %. Vys§i ¢i niz§i hodnoty by byly

povazovany za nedosazitelné.

Slaby pokles poméru k trzbam Ize ocekavat u polozky vykonové spotieby, stejné
tak, jako u osobnich nékladt. Drobny rist je ocekavan u trzeb za prodané zbozi, jejichz
podil vzroste na ukor vykonil. Vétsina ostatnich polozek nenabizi racionélni diivody pro
vyraznéjsi zmény oproti roku 2015. Od roku 2019 budou jednotlivé polozky v poméru
Kk trzbam stabilizovany, nebot’ neexistuji divody pro dlouhodobé trendy, jak ukazuje

porovnani s konkurenty a benchmarkem trhu.

Tabulka 45 Prognoéza ziskové marze zdola

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej zboZi 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Naklady na prodané zbozi 2. 7% 2, 7% 2, 7% 2.7% 2,7%
Obchodni marze 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Vykony 96,9% 96,9% 96,9% 96,9% 96,9%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk 96,7% 96,7% 96,7% 96,7% 96,7%
ZS zasob vlastni ¢innosti 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vykonova spotieba 65,4% 65,1% 64,9% 64,8% 64,8%
Pridana hodnota 32,1% 32,4% 32,6% 32,7% 32,7%
Osobni naklady 11,7% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Dané a poplatky 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Ostatni provozni vynosy 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ostatni provozni naklady 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢éni vynosy 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Ostatni finan¢ni naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ziskova marze 20,2% 20,6% 20,8% 20,9% 20,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle prognozy ziskové marze zdola bude ziskova marze dosahovat od roku 2019
dale hodnoty cca 21 %, coz lze vzhledem k vySe provedenym analyzam a progndze
ziskové marze shora provazovat za odiivodnitelné. Prognéza ziskové marze zdola bude

podkladem pro sestaveni finan¢niho planu.

5.3.3 Investice do pracovniho kapitalu

Pro sestaveni finan¢niho planu je déle nutné vytvofit progndézu investic do
pracovniho kapitalu. Jedné se samoziejmée pouze o pracovni kapital provozné nutny. Pro
prognozu jednotlivych poloZek pracovniho kapitalu bude vyuZzita analyza historické doby

obratu téchto polozek.
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Zasoby

Zasoby Spolecnosti se skladaly z polozek uvedenych v tabulce. Ostatni polozky
zasob, které Spole¢nost nevykazovala, budou prognoézovany v nulové vysi. Tento

predpoklad bude pouzit také u dalSich polozek pracovniho kapitalu.

Tabulka 46 Analyza doby obratu zasob

Doba obratu (dny) 2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby 47,02 49,10 43,49 42,09 43,41 42,55
Material 28,14 30,51 25,68 24,06 24,36 25,10
Nedokoncena vyroba 12,81 12,13 11,21 13,01 12,99 12,88
Vyrobky 4,14 4,90 5,03 3,82 5,17 4,14
Zbozi 1,93 1,56 1,57 1,21 0,89 0,44

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyznamnéjsi polozkou zasob byl material, jehoz doba obratu vyrazné¢ poklesla
Vv roce 2012, coz prispélo ke snizeni doby obratu zasob. V dalsich letech byly doby obratu
jednotlivych polozek relativné stabilni bez jednozna¢ného trendu, coz se odrazi také
V progndze dob obratu polozek zasob, ktera predpoklada slabé sniZeni doby obratu zasob

na cca 42 dni.

Tabulka 47 Progndza doby obratu zasob

Doba obratu (dny) 2016
Zasoby 42,30 42,05 42,00 41,97 41,95
Material 25,00 24,90 24,85 24,82 24,80
Nedokon&ena vyroba 12,80 12,75 12,75 12,75 12,75
Vyrobky 4,10 4,00 4,00 4,00 4,00
Zbozi 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

Zdroj: vlastni zpracovani
Kratkodobé pohledavky

Doba obratu kratkodobych pohledavek Spole¢nosti je i pfes pokles v roce 2015
stale relativné vysokda oproti hlavnim konkurentim. Pohledavky z obchodnich vztahti
tvotily vétSinu kratkodobych pohledavek a pohyb jejich doby obratu tak mél nejvétsi vliv
na dobu obratu kratkodobych pohledavek. Historick¢é doby obratu kratkodobych

pohledavek jsou uvedeny v tabulce 48.
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Tabulka 48 Analyza doby obratu kratkodobych pohledavek

Doba obratu (dny) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé pohledavky 76,58 76,92 79,46 79,65 60,92 59,70
Pohledavky z obchodnich vztahu 58,22 60,36 70,37 72,13 55,87 56,05
Esgtl)idévky - ovladajici a Fidici 1.94 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
Stat - danové pohledavky 4,06 6,78 2,20 4,43 3,50 2,61
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1,91 0,53 0,12 1,37 0,27 0,11
Dohadné ucty aktivni 3,91 5,35 0,67 0,55 0,65 0,28
Jiné pohledavky 6,55 3,92 6,10 1,16 0,63 0,64

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognéza ocekéava slabé snizeni doby obratu pohleddvek z obchodnich vztaht,
nebot’ srovnani této doby obratu s konkurenty ukazuje prostor na zlepSeni fizeni
pohledavek. Na druhou stranu zdostupnych informaci neni jednoznacné
identifikovatelny zadny pfimy faktor vyraznéjsi zmény, proto je doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahti snizena na 54 dni. Pohledavky za ovladajici a fidici osobou
dosahovaly v poslednich letech nulové vyse, jejich prognoza je rovnéz nulova. Doba
obratu pohledavek za statem se v poslednich letech snizovala, a proto je predikovano dalsi
mirné snizeni na 2,5 dne. Také doby obratu dalsich polozek kratkodobych pohledavek se
Vv poslednich dvou letech vyznacovaly slabym poklesem, na ktery reaguje také prognodza,

viz nésledujici tabulka.

Tabulka 49 Progndza doby obratu kratkodobych pohledavek

Doba obratu (dny) 2011 2012 2013
Kratkodobé pohledavky 58,47 57,92 57,60 57,40 57,40
Pohledavky z obehodnich 55,00 54,50 54,20 54,00 54,00
Esoc?llaidé\/ky - ovladajici a fidici 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stat - danové pohledavky 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Dohadné ucty aktivni 0,25 0,22 0,20 0,20 0,20
Jiné pohledavky 0,62 0,60 0,60 0,60 0,60

Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodoby finan¢ni majetek

Vyse provozné nutného kratkodobého financniho majetku v budoucnu vychazi
z analyzy likvidity, kdy je za provozné nutnou povazovana okamzitd likvidita ve vysi
15 % kratkodobych zavazkl. Kratkodobé cenné papiry a podily byly jiz vyse vymezeny

jako provozné nepotiebné, a nebudou tedy soucdsti prognozy.
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Kratkodobé¢ zavazky

Vyvoj doby obratu kratkodobych zavazkl vykazoval v poslednich letech klesajici
trend se stabilizaci v roce 2015. Na poklesu doby obratu mély nejvétsi vliv zavazky
Z obchodniho styku a kratkodobé ptijaté zalohy. Ostatni polozky kratkodobych zavazkt

vykazovaly relativné stabilni vyvoj.

Tabulka 50 Analyza doby obratu kratkodobych zavazka

Doba obratu (dny) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky 54,35 75,54 66,27 57,04 52,72 51,51
Zavazky z obchodniho styku 23,46 45,04 32,39 30,81 28,96 28,43
Zavazky k zaméstnancim 2,27 2,11 2,21 2,07 2,09 1,95
ii‘ﬁ'\‘,y ;;iz‘t’gﬁfabezf’eée”i 1,28 1,22 1,20 1,18 1,18 1,17
gé‘i‘;égaﬁwé zavazky a 2,38 2,31 2,68 2,47 2,04 2,43
Kratkodobé prijaté zalohy 15,35 14,61 15,07 10,45 6,21 5,65
Dohadné ucty pasivni 9,61 10,22 12,72 10,06 12,23 11,78
Jiné zavazky 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognéza doby obratu kratkodobych zavazkl predpokldda dalsi snizeni doby
obratu kratkodobych zavazkii z obchodniho styku a kratkodobych ptijatych zaloh. Doba
obratu ostatnich polozek kratkodobych zavazki bude v souladu s historickym vyvojem

predikovana v konstantni vys$i, viz nésledujici tabulka.

Tabulka 51 Progndza doby obratu kratkodobych zavazku

Doba obratu (dny) 2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodobé zavazky 50,62 50,07 49,77 49,57 49,57
Zavazky z obchodniho styku 28,00 27,70 27,50 27,40 27,40
Zavazky k zaméstnancim 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90

Zavazky ze soc. zabezpeceni a

zdrav. pojisténi 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Stat - danové zavazky a dotace 2,35 2,30 2,30 2,30 2,30
Kratkodobé pfijaté zalohy 5,40 5,20 5,10 5,00 5,00
Dohadné ucty pasivni 11,70 11,70 11,70 11,70 11,70
Jiné zavazky 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani
Casové rozliseni

V piipadé této polozky se sice jednéa o pouhou ucetni operaci, je vSak také slozkou
pracovniho kapitalu, a proto je nutné tyto zdroje do finan¢niho planu, at’ uz v podobé

Casového rozliSeni ¢i jiné polozky, zapocitat. Casové rozliSeni aktivni predstavovalo

relativné vyznamny podil na celkovych aktivech, proto je také soucasti prognézy investic
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do pracovniho kapitalu. Doba obratu ¢asového rozliSeni se v poslednich letech pomérmné

vyrazn¢ snizovala.

Tabulka 52 Doba obratu ¢asového rozliSeni

Doba obratu (dny) 2010 2011 2013 2014 2015
Casové rozliseni aktivni 40,05 44,14 40,08 32,90 25,69 22,37

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsich letech je predikovano dalsi snizovani doby obratu ¢asového rozliSeni

aktivniho klesajicim tempem.

Tabulka 53 Prognéza doby obratu ¢asového rozli§eni aktivniho

Doba obratu (dny) 2016 2017 2018 2019 2020
Casové rozlieni aktivni 21,00 20,00 19,40 19,00 19,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Casové rozliSeni pasivni naopak Spole¢nost téméf nevykazovala, a jeho vySe

Vv letech finan¢niho planu bude nulova.
Prognoza pracovniho kapitalu

S vyuzitim prognézy trzeb l1ze nyni pfistoupit k prognoéze jednotlivych polozek
provozné¢ nutného pracovniho kapitalu. Jeho vySe by méla v priStich letech rust

Vv zéavislosti na zpomaleni jeho poklesu v roce 2015 a na rostoucich trzbach.

Tabulka 54 Prognéza polozek pracovniho kapitalu

2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 311961 327 405 342 026 353 591 363911
Kratkodobé pohledavky 431 214 450 970 469 064 483 586 497 938
KFM 55 998 58 477 60 795 62 643 64 502
Kratkodobé zavazky 373 320 389 849 405 300 417 620 430 014
Casové rozliseni aktivni 154 874 155 722 157 983 160 072 164 823
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0
Pracovni kapital 580 726 602 725 624 567 642 272 661 161
Investice do PK 24 936 21999 21 843 17 705 18 888

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi daném riistu trzeb jde o priimérné 17% koeficient naro¢nosti trzeb na pracovni
kapital. V obdobi 2010 — 2015 Spole¢nost vykazovala zaporny koeficient naro¢nosti trzeb
na pracovni kapitdl (provozné nutny), tento stav vSak neni z dlouhodobého hlediska

udrzitelny.
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5.3.4 Investice do dlouhodobého majetku

Progndza investic do dlouhodobého majetku (opét provozné nutného) je
provedena obdobnym zplisobem jako prognoza investic do pracovniho kapitalu. Opét
tedy vychazi z predpokladu vynalozeni urcité ¢asti trzeb, resp. jejich zmény na danou
majetkovou polozku. Tento pfistup je oznaCovan jako globalni. Jednotlivé polozky

majetku a jejich naro¢nost na kapitdlové vydaje budou opét prognézovany samostatn¢.

V nasledujici tabulce je uveden souhrn vyvoje investic do jednotlivych skupin
dlouhodobého majetku Spole¢nosti v¢etné koeficientu naro¢nosti trzeb a podilu investic
na trzbach. Zahrnuty jsou také pozemky, které se vSak neodepisuji a jejich progndza bude

stanovena jinym zpisobem.

Tabulka 55 Analyza naro¢nosti investic do DM

DNM 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DI. nehmotny majetek netto 21833 16 553 21762 13 426 22 266 27 983
Netto investice -5 280 5209 -8 336 8 840 5717
Netto investice/trzby -0,26% 0,24% -0,37% 0,37% 0,22%
@ netto investic na trzbach 0,04%
Netto investice/A trzeb -13,77% 5,40% -9,24% 6,12% 3,75%
Pramér netto investice/A trzeb -1,55%

Pozemky a stavby 2012 2013
Pozemky 152411 152411 152411 150211 148273 148273
Stavby netto 991217 948504 1034645 1018459 964871 982489
Netto investice -42 713 86 141 -16 186 -53 588 17 618
Netto investice/trzby -2,07% 3,99% -0,72% -2,24% 0,69%
@ netto investic na trzbach -0,07%
Netto investice/A trzeb -111,39% 89,35% -17,95% -37,07% 11,56%
Prameér netto investice/A trzeb -13,10%

2010

2011

2012 2013

SMV a jejich soubory netto 726380 863447 848141 865791 781076 690430
Netto investice 137067  -15 306 17650 -84715  -90 646
Netto investice/trzby 6,65% -0,71% 0,78% -3,54% -3,56%
@ netto investic na trzbach -0,08%
Netto investice/A trzeb 357,47%  -15,88% 19,57% -58,60% -59,46%
Prameér netto investice/A trzeb 48,62%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze Spole¢nost v minulych letech prakticky neprovadéla

roz§ifovaci investice, ale pouze investice obnovovaci. Vyjimkou byl naptiklad ptelom

rokli 2012 a 2013, kdy doslo k uvedeni do provozu nové stacirny plechovek za cca
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110 mil. K&, Pfestoze v ramci jednotlivych polozek Ize v nékterych letech vysledovat
vyraznéj$i zmény, celkové netto investice dosahuji v poméru k trzbam prakticky nulové

vyse.

Obecné stagnujici trend je vSak s ohledem na stale rostouci vystav piva a stale
komplikovangjsi distribuci neudrzitelny. Spole¢nost v dalSich letech planuje investice pro
rozSifeni vyrobnich a logistickych kapacit v ramci Strategie rozvoje podniku pro roky
2015-20207°. D4 se tedy o¢ekavat zvyseni netto investic v pfistich letech, které plyne i

Z rozséhlé modernizace centralniho informacéniho systému podniku, ktera bude probihat
do roku 2017.

Investice, které zajisti podminky pro stale se zvySujici vystav piva a vyse
naplanované trzby, bude nutné smétovat také do distribu¢nich zatizeni. V roce 2016 by
m¢éla zapocit nejveétsi investice za poslednich 10 let vystavbou nového logistického aredlu

v Ceskych Bud&jovicich.”® Nejvyssi investice tak budou prognézovany do staveb.

Na zaklad¢ minulych trendd, dostupnych informacich o planovanych investicich
a celkové udrzitelnosti vzhledem k prognoézovanému ristu vystavu bude vycislena
prognoéza investic do dlouhodobého majetku. Prognéza naopak nebude vycislena na
zaklad¢ historického vyvoje investic konkurentti Spolec¢nosti, nebot” se evidentné kazda
z nich nachézi v jiné Casti investi¢niho cyklu a nelze identifikovat jasné trendy ¢i smérné

hodnoty.

V piipad€é pozemku je progndza stanovena ve stejné hodnoté jako v roce 2015
nebot’ planované investice budou probihat na pozemcich vlastnénych ocenovanou
spole¢nosti a roziifovani mimo Ceské Budé&jovice se nepiedpoklada. Spoleénost je hrda
na vyrobu veskerého piva v Ceskych Budéjovicich a také v marketingové kampani NE
odmita piesun ¢asti vyroby do jiného mista. Dalsi polozky dlouhodobého majetku, které
nebyly uvedeny v tabulce 55, tedy jiny dlouhodoby majetek, nedokonéeny hmotny
dlouhodoby majetek a poskytnuté zalohy na hmotny dlouhodoby majetek, predstavuji
nevyznamny podil na dlouhodobém majetku, a jejich prognéza je stanovena ve vysi roku
2015. U téchto polozek nelze vysledovat jednoznacny trend a jsou Casto jen ucetnim

problémem.

4 http://www.budejovickybudvar.cz/media/tiskove-zpravy/2014/echt-plech.html
™ Vyro¢ni zprava Spole¢nosti za rok 2015
76 http://www.budejovickybudvar.cz/media/tiskove-zpravy/2016/reditel-oceneni2016.html
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Prognoéza investic do nehmotného majetku, staveb a samostatnych movitych véci

je s ohledem na vyse uvedené provedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 56 Prognéza investic do DM

DNM 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby nehmotny majetek netto 38 750 50 118 56 063 62 213 68 546
Netto investice 10 767 11 368 5945 6 150 6 333
Netto investice/trzby 0,40% 0,40% 0,20% 0,20% 0,20%
Pramérny podil netto investic na trzbach 0,28%
Netto investice/A trzeb 7,37% 7,58% 4,56% 5,99% 6,94%
Pramér Netto investice/A trzeb 6,49%
Pozemky a stavby 2016 2017 2018 2019 2020
Pozemky 148 273 148273 148273 148273 148 273
Stavby netto 1014791 1048894 1078618 1109369 1141032
Netto investice 32 302 34103 29 724 30 751 31663
Netto investice/trzby 1,20% 1,20% 1,00% 1,00% 1,00%
Pramérny podil netto investic na trzbach 1,08%
Netto investice/A trzeb 22,12% 22,73% 22,79% 29,94% 34,69%
Prameér Netto investice/A trzeb 26,45%
SMV 2016 2017 2018 2019 2020
Samostatné movité véci a jejich soubory 711965 734700 755507 777032 799197
Netto investice 21535 22735 20 807 21525 22 164
Netto investice/trzby 0,80% 0,80% 0,70% 0,70% 0,70%
Pramérny podil netto investic na trzbach 0,74%
Netto investice/A trzeb 14,74% 15,15% 15,95% 20,96% 24,29%
Pramér Netto investice/A trzeb 18,22%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro kontrolu investic do dlouhodobého majetku byl zjistén pramérny podil
investic brutto k EBITDA konkuren¢nich spole¢nosti, které byly vyuzity k ocenéni
pomoci metody srovnatelnych podnikd (viz kapitola ocenéni). Jejich primérny podil
CAPEX'"/EBITDA ¢&inil vroce 2015 56,5 %.”® Planované investice ocefiované
spolecnosti dosahuji v poméru k EBITDA 56,2 % v roce 2016, dale se mirn¢ snizuji

k 50 %. Vysi investic tedy lze povazovat za pfimétenou.

5.4 Financni plan

Vyusténim této kapitoly je sestaveni finanéniho plénu, ktery tvoii nezbytny
podklad pro ocenéni. Plan je sestaven na obdobi prvni faze, kterd je stanovena na obdobi
od roku 2016 do roku 2020. Sestava se z planované rozvahy, vysledovky a vykazu cash-

flow.

" Capital expenditures
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Rozvaha — strana aktiv

Plan aktiv navazuje na ptedchazejici analyzy a progndzy. Jednotlivé polozky
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku jsou pievzaty z progndzy investic do
dlouhodobého majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek je ponechén v hodnoté roku 2015
v rozdéleni na provozné potiebny a nepotifebny. Polozky pracovniho kapitalu jsou
pievzaty z prognozy investic do pracovniho kapitalu, v piipadé kratkodobého finan¢niho
majetku je opét provedeno rozdéleni na provozné potiebny a nepotiebny. Potiebna
hodnota penéznich prostiedki je odvozena od obvyklé hodnoty okamzité likvidity.

Celkové penézni prostiedky jsou prevzaty z vykazu cash-flow.

Tabulka 57 Finanéni plan: rozvaha, strana aktiv

AKTIVA 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 5908879 6171881 6454115 6746536 7047802
B. DLOUHODOBY MAJETEK 1999548 2067754 2124229 2182655 2242815
B.ll Dlouhodoby nehmotny majetek 38 750 50 118 56 063 62 213 68 546
B.ll Dlouhodoby hmotny majetek 1940820 1997659 2048189 2100465 2154293
1. Pozemky - potfebné 148 273 148 273 148 273 148 273 148 273

2. Stavby 1014791 1048894 1078618 1109369 1141032

3. Samostatné hmotné movité véci 711 965 734 700 755 507 777 032 799 197
Ostatni 65 791 65 791 65 791 65 791 65 791
B.lII DI. finanéni majetek potf. 17 918 17 918 17 918 17 918 17 918
B.11I DI. finanéni majetek nepotr. 2 059 2 059 2 059 2 059 2059
C. OBEZNA AKTIVA 3754458 3948405 4171903 4403809 4640164
C.I Zasoby 311 961 327 405 342 026 353591 363911
C.IIl Kratkodobé pohledavky 431214 450 970 469 064 483 586 497 938
C.IV Kratkodoby finanéni majetek 3011283 3170030 3360814 3566632 3778314
1,2. Penize a Udty - potfebné 55 998 58 477 60 795 62 643 64 502

- nepotfebné 2053917 2210185 2398651 2602621 2812444

3. Kratk. cenné papiry (nepotf.) 901 368 901 368 901 368 901 368 901 368

D. CASOVE ROZLISENI 154 874 155 722 157 983 160 072 164 823

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozvaha - strana pasiv

Zakladni kapital, kapitadlové fondy a rezervni fond jsou ponechény v hodnotach
z roku 2015. Jejich pohyb je sice pravdépodobny, pro Géely ocenéni vSak marginalni,
pfesun v rdmci jednotlivych polozek vlastniho kapitalu neni z hlediska ocenéni podstatny.
Vysledek hospodateni je prevzat z planovaného vykazu ziskli a ztrat a vysledek
hospodateni minulych let kumuluje jednotlivé zisky. Rezervy a dlouhodobé zavazky

(tvofené témét vyhradné odloZzenym danovym zavazkem) jsou opét ponechiny
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V hodnotach z roku 2015. Kratkodobé zévazky jsou pievzaty z prognoédzy investic do

pracovniho kapitalu.

Spolecnost dosud nevyuzivala bankovnich uvéri, coz koresponduje se soucasnou
konzervativni strategii fizeni Spolecnosti. Ocenéni Spolecnosti je vSak provedeno na bazi
trzni hodnoty a nulové Gvéry nejsou s touto kategorii hodnoty v souladu. D4 se ocekavat,
ze praumérny investor bude chtit vyuzit efekt finan¢ni paky a zvysit hodnotu spolecnosti

s ohledem na néklady kapitalu, které jsou u ciziho kapitalu obecné nizsi.

Teorie optimalni kapitalové struktury’® vychazi z tzv. U-kiivky®, ktera zobrazuje
pramérné naklady kapitalu pfi rizné mife zadluzeni. Primérné kapitalové néklady se
postupné snizuji zapojovanim dalsiho ciziho kapitalu az do urcité hranice, kde tento efekt
eliminuji rostouci naklady finan¢ni tisné spojené s piili§ vysokou mirou zadluzeni

vedouci az k nesolventnosti.

Vyse zadluzeni pro prvni fazi byla odvozena z trznich dat. Evropské spole¢nosti
dle statistik prof. Damodarana® operujici na trhu alkoholickych napojii se vyznacuji
trznim zadluZenim slabé nad 20 %. V ptipad€é oceniované Spolecnosti a 900 mil. K¢
zadluzenim se trzni zadluZeni pohybuje pravé nad touto hranici. Tato vySe zadluZeni je
dosazitelna také z pohledu bank, jakozto poskytovatele tohoto kapitalu, nebot’ banky
obvykle uvéruji spole¢nosti do vyse cca 3-4*EBITDA. Zadluzeni 900 mil. K¢ odpovida

cca dvounasobku EBITDA ocefiované spole¢nosti®?,

Tabulka 58 Finanéni plan: rozvaha, strana pasiv

PASIVA 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 5908879 6171881 6454115 6746536 7047802
A. VLASTNI KAPITAL 4469890 4716362 4983146 5263247 5552119
Al Za&kladni kapital 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000
Al Kapitalové fondy (4zio) -3 462 -3 462 -3 462 -3 462 -3 462
A.lll.1 Rezervni fond 622 246 622 246 622 246 622 246 622 246
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 520 390 751 106 997578 1264362 1544463
A.V.1 VH bé&zného roku 230 716 246 472 266 783 280 101 288 872
B. CiZi ZDROJE 1438989 1455518 1470969 1483289 1495683
B.l Rezervy (dlouhodobé) 39178 39178 39178 39178 39178
B.II.6 Dlouhodobé z&vazky 126 491 126 491 126 491 126 491 126 491

" Optimalni kapitalova struktura oznaduje takovy pomér ciziho a vlastniho kapitélu, pti kterém jsou
prumeérné naklady kapitalu minimalni, a tim trzni hodnota spolecnosti maximalni.

8 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a roz§. vyd. Praha:
Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-71-2. (str. 318)

81 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
8 EBITDA ocetiované spole¢nosti v roce 2015 = 496 423 tis. K&
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B.III Kratkodobé zavazky 373 320 389 849 405 300 417 620 430 014
B.IV.1 Bankovni Gvéry dlouhodobé 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000
C. CASOVE ROZLISENI 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Vykaz ziski a ztrat

Polozky planované vysledovky jsou odvozeny od progndzy ziskové marze zdola,

ktera je podkladem pro ocenéni. Vyjimku tvoii odpisy, které jsou odvozeny od jejich

historického podilu na dlouhodobém odepisovatelném majetku, ktery v poslednich letech

Cinil stabiln¢ 13,8 %. Dale je proveden vypocet ndkladovych urokl souvisejicich

s Cerpanim novych uvért. Jejich vyse je odvozena od vySe uvéra a nakladu ciziho kapitalu

(viz dale vypocet WACC).

Tabulka 59 Finanéni plan: vykaz zisk a ztrat

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej zbozi 88 831 93 783 98 088 101 477 104 489
Naklady na prodané zbozi 72 680 76 732 80 254 83 027 85491
Obchodni marze 16 151 17 052 17 834 18 450 18 998
Vykony 2608412 2753822 2880223 2979742 3068176
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( 2603028 2748138 2874278 2973592 3061843
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 5384 5684 5945 6 150 6 333
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 1760476 1850091 1929066 1992645 2051783
Pridana hodnota 864 087 920 783 968991 1005548 1035391
Osobni naklady 314 948 329 663 344 794 356 708 367 295
Dané a poplatky 9 502 10 032 10 492 10 855 11177
Odpisy DHM a DNM 247 643 257 056 264 849 272912 281 214
Ostatni provozni vynosy 53 837 56 838 59 447 61 501 63 327
Ostatni provozni naklady 53 837 56 838 59 447 61 501 63 327
Provozni VH 308 145 341 084 366 690 383523 394 703
Vynosové uroky 47 49 52 53 55
Ostatni finan¢ni vynosy 5384 5684 5945 6 150 6 333
Ostatni finan¢ni naklady 538 546 599 615 633
KPVH pred dani 296 886 329 220 354 253 370 661 381 460
Nakladové uroky -12 931 -25 862 -25 862 -25 862 -25 862
Finan¢ni VH -12 931 -25 862 -25 862 -25 862 -25 862
V uroky z nepotfebného majetku 879 928 971 1 005 1034
VH za béznou ¢innost 284 835 304 287 329 362 345 804 356 632
Dani z pfijma 54 119 57 814 62 579 65 703 67 760
VH po zdanéni 230 716 246 472 266 783 280 101 288 872

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vykaz cash-flow

Penézni toky byly vypocteny nepiimou metodou. Vykaz reflektuje rozdéleni na
provozné potfebné a provozné nepotiebné toky. Do vykazu nebyly pro zjednoduseni
pocitany vyplaty vlastnikiim, nebot’ dosavadni vyplaty dividend byly zna¢né nestabilni a
také protoze timto neni ovlivnéno celkové ocenéni. Ze siln€¢ nadbytecné likvidity je navic
ziejmé, ze 1 pres toto zjednoduseni bude Spole¢nost disponovat dostatecnymi penéznimi

prostiedky.

Tabulka 60 Finanéni plan: vykaz cash-flow

2016 2017 2018 2019 2020
Stav penéz na zacatku obdobi 1066633 2109915 2268662 2459446 2665264
a) CF z hlavniho provozu podniku
Korigovany provozni VH 296 886 329 220 354 253 370 661 381 460
Dan pfipadajici na KPVH 56 408 62 552 67 308 70 426 72 477
KPVH po dani 240 478 266 668 286 945 300 236 308 982
Odpisy 247 643 257 056 264 849 272912 281 214
Zména rezerv 0 0 0 0 0
Zména PK (bez nutnych penéz) -22 829 -19 519 -19 525 -15 857 -17 029
Provozni CF 465 292 504 205 532 269 557 291 573 167
Investice do DM provozné nutného -312248 -325262 -321324 -331338 -341375
CF z provozné nutného majetku 153 044 178 943 210945 225 952 231 793
b) CF z neprovozniho majetku
Vynosy z finan&niho majetku 879 928 971 1005 1034
Trzby z prodaného DM
Nakup neprovozniho majetku
CF z nenutného majetku celkem 879 928 971 1005 1034
c) Naklady na financovani
Nakladové uroky -12 931 -25 862 -25 862 -25 862 -25 862
Elii?/rﬁnce mezi celkovou dani a dani z 2290 4737 4729 4723 4717
Pofizeni novych avéra 900 000 0 0 0 0
Splatky avérl 0 0 0 0 0
CF z finanéni €innosti 889 359 -21 124 -21 133 -21 139 -21 145
d) CF celkové
CF celkové 1043 282 158 747 190 784 205 818 211 683
Stav penéz na konci roku 2109915 2268662 2459446 2665264 2876946

Zdroj: vlastni zpracovani
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6 Ocenéni

V ptedchozich castech této prace byla provedena financni a strategicka analyza,
sestavena progndza generatorti hodnoty a finan¢ni plan spole¢nosti Bud&jovicky Budvar,
n.p. Z provedenych analyz vyplynulo, Ze se jedna o zdravou spole¢nost s vynosovym
potencialem, spliujici predpoklad going concern. Cilem ocenéni je nalezeni trzni hodnoty
spole¢nosti Budé&jovicky Budvar, n.p. k 31. 12. 2015. Pro ocenéni byla zvolena metoda

DCF Entity a jako doplnkova metoda trzniho porovnani.

6.1 Metoda DCF Entity

Pro ocenéni byla zvolena metoda DCF Entity v podobé dvoufazového modelu.
Prvni faze trva od roku 2016 do roku 2020 a jeji kvantifikace vychazi ze sestavené¢ho
finan¢niho planu pro jednotlivé roky. Hodnota druhé faze je vypocltena na urovni
pokracujici hodnoty, pro jejiZ vypocet je pouZit parametricky vzorec. Jak uZ nazev
podkapitoly napovida, veskeré penézni toky jsou na irovni pro vlastniky i véfitele. Postup

pii ocenéni lze matematicky vyjadrit timto vzorcem:

u _ FCFF, PH
brutto = £ (L+WACO)E ™ (1+ WACC)”

kde:  Horutto..vcvvnnvn hodnota brutto,
FCFF............ volny penézni tok pro vlastniky a véritele v roce t,
WACC......... vazené prumeérné naklady kapitalu,
PH....ccooeee, pokracujici hodnota,

6.1.1 WACC

Pro diskontovani budoucich penéznich toku, a tedy pro stanoveni hodnoty
spolecnosti brutto dle vySe uvedeného vzorce je nutné stanovit vysi primérnych vazenych

naklada kapitalu (WACC®). Vypocet WACC je nasledujici:

CK VK
WACC = Ncek * 7 + Nyk(z) * 7

kde: nCK............ naklady ciziho kapitalu zdanéné
CK......... uroceny cizi kapital
nVK(@z)......... naklady viastniho kapitalu zadluzeného podniku
VK............ viastni kapital
Koo celkovy kapital

8 Weighted average cost of capital
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Vyse uvedené poméry vlastniho a ciziho kapitdlu k celkovému kapitdlu je pfi
trznim ocenéni nutné urcit nikoli v ucetni ale trzni hodnoté. Trzni hodnota vlastniho
kapitalu se rovna vysledné hodnoté spolecnosti. Proto je zapotfebi provést iterativni
vypocet, pii kterém se vychazi z ucetni hodnoty vlastniho kapitalu, provede se ocenéni a
vysledna hodnota vlastniho kapitalu je opét dosazovana do ptivodniho vypoctu. Tim je
postupné ziskan trzni podil vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu. Za cizi kapital jsou
Vv piipadé ocenované spole¢nosti povazovany bankovni uvéry, které byly odhadnuty

V ramci sestaveni financniho planu.
Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu 1ze urcit dvéma zptsoby. Prvnim zptisobem je stanoveni
nakladt ciziho kapitdlu ze skutecné vySe placenych turokii z nacerpanych uveéri
spole¢nosti, druhym zpisobem je stanoveni za pomoci trznich dat. Vzhledem k tomu, zZe
Spolec¢nost dosud uvéry neCerpa a uroky tedy neplati, budou naklady ciziho kapitalu

stanoveny na bazi trznich dat s vyuzitim modelu rizikové prémie dle nasledujiciho vzorce:

nex = (17 4+ RPeg) * (1 — d)

kde:  7ficon... bezrizikova tirokova sazba v CR
RPCK......... rizikova prémie ciziho kapitdlu
Ao danovad sazba

Bezrizikova urokova sazba byla pro vypocet naklada ciziho i vlastniho kapitalu
zvolena na trovni praimérné sazby 20letych americkych dluhopist v roce 2015%. Udaji
z amerického trhu bylo vyuzito vzhledem ke zptisobu stanoveni rizikové prémie trhu (viz
dale), pro niZ na ¢eském trhu neni dostatek relevantnich dat. Rizikova prémii ciziho
kapitalu je stanovena Vv zavislosti na syntetickém uv€rovém ratingu ocenované
spole¢nosti za pomoci ukazatele trokového kryti. Urokové kryti je vypodteno se
zohlednénim nakladovych troki z uvért Cerpanych v budoucnu. Rizikové prémie pro

jednotlivé stupné ratingu jsou prevzaty z databaze prof. Damodarana®® k datu ocenéni.

8https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrateYear&year=2015
8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 61: Stupnice rizikovych piiraZek ciziho kapitalu dle ratingu ivérového kryti

Urokové kryti

Vétsi nez Rating Rizikova prirazka CK
-100000 0,5 D2/D 20,00%
0,5 0,8 c2/C 16,00%
0,8 1,25 Ca2/CC 12,00%
1,25 15 Caa/CCC 9,00%
1,5 2 B3/B- 7,50%
2 2,5 B2/B 6,50%
25 3 B1/B+ 5,50%
3 3,5 Ba2/BB 4,25%
3,5 4 Bal/BB+ 3,25%
4 4,5 Baa2/BBB 2,25%
4,5 6 A3/A- 1,75%
6 7,5 A2/A 1,25%
7,5 9,5 Al/A+ 1,10%
9,5 12,5 Aa2/AA 1,00%
12,5 100000 Aaa/AAA 0,75%

Zdroj: databaze prof. Damodarana

Vyse urokového kryti je stanovena pomoci EBIT oceiflované spole¢nosti a

nakladovych uroki viz nasledujici tabulka.

Tabulka 62: Vypocet rizikové ptirazky ciziho kapitalu

Nakladové Urokové Rizikova

uroky kryti Rating prirazka CK
Vypocet rizikové pfirazky CK 254130 25 862 10 Aa2/AA 1,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale je proveden vypocet nakladu ciziho kapitalu dle vyse uvedeného vzorce
S vyuzitim stanovené rizikové pfirazky ciziho kapitdlu pro ocefiovanou spolecnost.

Danova sazba je pro celé ocenéni pfedpokladana v konstantni vysi 19 %.

Tabulka 63: Vypocet nakladu ciziho kapitalu

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2. faze

Bezrizikova urokova sazba 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%
Rizikova pfirazka CK 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Darova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady CK 2,87% 2,87% 2,87% 2,87% 2,87% 2,87% 2,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu budou stanoveny s vyuzitim modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM) za vyuziti udaji z amerického trhu, které budou na podminky

¢eského trhu pievedeny za pomoci rizikové prémie zemé.

nVK:rf+ﬁzadl_*RPM+sz+RPS
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kde: nvk............. naklady vlastniho kapitalu

[ TR bezrizikova urokova sazba

Pzadl........... beta koeficient prepocteny na zadluzeni spolecnosti
RPM.......... rizikova prémie trhu v USA

RPZ........... rizikova prémie zemé (CR)

RPL...........prémie za specificka rizika

Bezrizikova urokova sazba je zvolena stejn¢ jako u vypoctu néakladi ciziho
kapitalu, tedy jako primér vynosu americkych 20letych dluhopist v roce 2015.
Koeficient beta je stanoven metodou analogie, nebot’ nelze urcit beta Spolecnosti ¢i jejich
konkurentli. Ze statistik prof. Damodarana je pfevzata beta odvétvi alkoholickych népoja
v USA (je nutné zachovat symetrii ve vypoétu nakladii vlastniho kapitalu) ve vysi 0,96%°.
Jedna se ptitom o betu nezadluzenou. Pro pievod nezadluzené bety na betu zohlediujici

zadluzeni konkrétni spole¢nosti je pouZit ptepocet dle nasledujiciho vzorce:

CK
Bzadal. = Brezaar. X (1 + (1 - d) X V_K)

kde: Bnezadl........ beta koeficient nezadluzené spolecnosti
CK/VK......pomer dluhu a viastniho kapitalu spolecnosti (v trznich hodnotach)
Ao danova sazba

Tabulka 64: Vypocet zadluzeného koeficientu beta ocetiované spole¢nosti

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2. faze
B nezadluzena 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
Debt/equity 0,00% 36,72% 34,93% 33,56% 32,35% 31,17% 31,17%
P zadluZzena 0,96 1,25 1,23 1,22 1,21 1,20 1,20

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro stanoveni rizikové prémie trhu byla rovnéZ vyuZita databaze prof.
Damodarana. Tato rizikova prémie také vychazi z dat kapitalového trhu v USA za obdobi
1928 — 2015. Ve vypoctu naklada ciziho kapitalu je dale pouzita rizikova prémie zemé
ze stejného zdroje. Nakonec je aplikovana ptirazka za specificka rizika ve vysi 2 %, jez
reflektuje neobchodovanosti vlastnickych podili oceniované spole¢nosti a specifika
ocenované spolecnosti, kterd byla popsana v rdmeci kapitoly €. 2. Jedna se predev§im o

stale trvajici znamkopravni spory.

Vypocet ndkladi vlastniho kapitdlu dle vySe uvedeného vzorce je uveden

V nasledujici tabulce.

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 65: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2. faze

Bezrizikova Urokova sazba 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%

B zadluzena 0,96 1,25 1,23 1,22 1,21 1,20 1,20
Rizikova prémie kap. trhu 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4.54% 4,54% 4,54%
Pfirazka za specificka rizika 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Rizikova prémie zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Nvk 10,0% 11,3% 11,2% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

S vyuzitim vySe uvedenych hodnot nakladd vlastniho a ciziho kapitalu lze
pfistoupit k vypoctu vazenych ndkladi kapitadlu ocenované spolecnosti. V nasledujici
tabulce je proveden vypocet WACC v jednotlivych letech s jiz sladénou kapitalovou

strukturou na trzni hodnoty za pouziti iterativniho vypoctu.

Tabulka 66: Propocet diskontni miry na urovni WACC

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.12.2020

Podil CK 0,00% 26,86% 25,89% 25,13% 24,44% 23,77%
Podil VK 100,00% 73,14% 74,11% 74,87% 75,56% 76,23%
Podil CK/VK 0,00% 36,72% 34,93% 33,56% 32,35% 31,17%
Naklady CK po dani 2,87% 2,87% 2,87% 2,87% 2,87% 2,87%
Naklady VK (zadluz.) 9,96% 11,25% 11,19% 11,14% 11,10% 11,06%
WACC 9,96% 9,00% 9,04% 9,06% 9,09% 9,11%

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.1.2 Urc¢eni penéznich tokt a ocenéni spole¢nosti metodou DCF entity

Vyse stanovenou diskontni mirou budou diskontovany ocekavané penéZni toky,
v ramci dané metody oznacované jako FCFF®. Plan penéznich toki v jednotlivych letech

je prevzat z prognézy generatord hodnoty a finan¢niho planu.

Tabulka 67: Vypocet FCFF

Tis. Ké 2016 2017 2018 2019 2020
KPVH 296 886 329 220 354 253 370 661 381 460
KPVH po dani 240 478 266 668 286 945 300 236 308 982
Investice brutto do DM -312 248 -325 262 -321 324 -331 338 -341 375
Nepenézni operace 247 643 257 056 264 849 272 912 281 214
Investice do PK -24 936 -21 999 -21 843 -17 705 -18 888
FCFF 150 938 176 463 208 627 224 104 229934

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diskontovanim téchto penéznich tokli bude stanovena hodnota prvni faze.

Pokracujici hodnota bude stanovena s vyuzitim parametrického vzorce.

87 Free Cash Flow to Firm
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KPVHy,, * (1 - rﬁ)

PH = !
WACC — g
kde: PH............. pokracujici hodnota,
KPVHr+1........ korigovany provozni vysledek hospodareni v prvnim roce 2. faze
D, tempo rustu ve 2. fazi
Ml rentabilita investic

Prvnim parametrem, ktery jiz byl urCen je tempo ristu ve druhé fazi, které bylo

stanoveno na 3 %.

Pro stanoveni dal§ich parametri je nutné provést analyzu rentability
investovaného kapitalu (provozné nutného) a rentabilitu investic. Pro dlouhodobé
fungovani spole¢nosti je totiz nutné, aby tyto veli¢iny pfevySovaly naklady kapitalu,
nebot’ v opaéném piipadé by spolec¢nost dle ptistupu EVA tzv. ni¢ila hodnotu. Na druhou
stranu se ocekava, ze v dlouhém obdobi spolecnost ptijde o urcitou Cast svych
konkurenénich vyhod a nebude tak schopna realizovat vyrazné vys§i marzi nez
konkurenti, coz povede ke snizovani rentability investic smérem k ndkladiim kapitalu.
Pro ocenovanou spolecnost tak bude charakteristické ptiblizovani rentability investic
k nakladiim kapitalu. Na zakladé zavéru strategické analyzy lze vsak ocekavat zachovani
nékterych konkuren¢nich vyhod Spole¢nosti, a proto bude o¢ekavana rentabilita investic

ve druhé fazi slabé prevySovat naklady kapitalu.

Tabulka 68 Analyza rentability investovaného kapitalu

Parametry 2016 2017 2018 2019 2020
IK (tis. K¢&) 2578 215 2 668 420 2746 737 2 822 868 2901917
Zména IK (tis. K¢&) 79 437 90 205 78 318 76 131 79 048
KPVH po dani (Tisk. K&) 210211 240 478 266 668 286 945 300 236
Mira investic 33,0% 33,8% 27,3% 25,4% 25,6%
Rentabilita investic 38,1% 29,0% 25,9% 17,5% 11,1%
Rentabilita kapitalu 9,6% 10,3% 10,8% 10,9% 10,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita investic postupné konverguje k WACC, coz je dano klesajicim
tempem ristu ziskové marze. Rentabilita investovaného kapitalu se na konci prvni faze
pohybuje tésné pod 11 %. Dopoctend mira investic v zaveéru prvni faze dosahuje slabé
nad 25 %. Ve druhé fazi se jiz predpoklada stabilni ziskova marze. KPVH (zdanéné)

V prvnim roce 2. faze l1ze tedy urcit jako:

KPVHr+1 = KPVHT * (1+g) = 308 982 * (1+0,03) = 318 252.
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Investice netto v prvnim roce druhé faze budou tedy:

Investice netto = IK * g =2 901 917 * 0,03 = 87 058.

Mira investic bude dle nésledujiciho vzorce:
M = Investice netto/KPVHr+1 = 87 058/318 252 = 27,35 %.

Takova vySe miry investic odpovidd mife investic v prvni fazi, zvolené tempo

rustu ve druhé fazi tak Ize povazovat za dosazitelné. Rentabilita investic bude tedy:

r=g/M;=0,03/0,2735 = 10,97 %

A4

VysSe rentability investic odpovida pozadavku na mirné vyssi hodnotu nez
vypoctené néklady kapitdlu. Nyni Ize pfistoupit k vypoctu pokracujici hodnoty

parametrickym vzorcem.

Tabulka 69 Vypodcet pokracujici hodnoty

Parametry PH
KPVH (tis. K¢&) 318 252
Tempo rustu 3,00%
Rentabilita investic 10,97%
Diskontni mira 9,11%
Pokracujici hodnota (tis. K¢) 3783274

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diskontovanim pokracujici hodnoty a penéznich tokli v prvni fazi tak dostaneme
hodnotu Spoleénosti brutto. Vzhledem k nulovému zadluzeni ke dni ocenéni je totozna
s hodnotou netto. Pfictenim neprovozniho majetku ziskdme vyslednou hodnotu

Spolecnosti ke dni ocenéni.

Tabulka 70 Vysledné ocenéni metodou DCF Entity

2017 2018 2019 2020 2. faze
FCFF 150 938 176 463 208 627 224 104 229 934
Hodnota brutto k 1.1. 3182600 3348521 3473466 3578687 3678906 3783274
CKk 1.1. 0 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000
Hodnota netto k 1.1. 3182600 2448521 2573466 2678687 2778906 2883274
Neprovozni majetek 1916 168
Hodnota Spolec¢nosti 5098 768

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota Spole¢nosti netto stanovena pomoci metody DCF Entity tak
¢ini 5 099 mil. K¢.
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6.2 Metoda trzniho porovnani

Jako podpirna metoda pro ocenéni byla zvolena metoda trzniho porovnani. Jeji
aplikace by méla ovéfit spravnost zvolenych predpokladu pii ocenéni metodou DCF
Entity. Tato metoda pfimo odrazi trzni realitu, nebot’ pracuje pfimo s trznimi daty, a tim

je vhodnym doplnkem pfi stanoveni trzni hodnoty Spolec¢nosti.

Metoda trzniho porovnani existuje ve vice variantach, vychazejicich z trznich cen
akcii spolec¢nosti obchodovanych na vetejném trhu ¢i redlnych cen prodeja ¢asti ¢i celych
podnikidi mimo vetejné trhy. Z divodu dostupnosti byla pro ocenéni pouzita metoda
srovnatelnych podnikd, kterd vychazi z cen akcii obdobnych podniki obchodovanych na

burze.

6.2.1 Ocenéni metodou srovnatelnych podniki

Pro stanoveni hodnoty Spolecnosti byly zvoleny tfi nejpouzivanéjsi nasobitele,
jimz byla pfifazena uréita vaha pii vysledném ocenéni. Témito nasobiteli jsou
EV/EBITDA, EV/trzby a EV/EBIT. Ty vyjadifuji pomér hodnoty spole¢nosti brutto
(enterprise value) k jednotlivym vztahovym veli¢inam. Prvnimu nasobiteli je pfifazena
vaha 50 %, nebot’ se jedna 0 V praxi nejpouzivangjsi nasobitel, ktery je vhodny i
K mezinarodnimu srovnavani, jelikoZ neni ovlivnén napiiklad odpisovou politikou ani
rozdilnym zdanénim v jednotlivych statech. Dal§im dvéma multiplikatorim je kazdému

pfifazena vaha 25 %.

Vypocet hodnoty spole¢nosti dle jednotlivych multiplikatord je proveden podle

nasledujiciho vzorce:

EV
H = EBITDAgp X ( 7 oy > — CK,
netto BB = \vztahova velitina/ ¢p BB
kde: EV........... enterprise value
SP.ciinn srovnatelny podnik
BB......... Budejovicky Budvar

Srovnatelné spoleCnosti byly vybrdny pomoci vyhledavani v databazi S&P
Capital 1Q. Hlavnim kritériem byl totoZny hlavni obor podnikéani (vyroba piva). Dale byly
vylouceny spole¢nosti operujici naptiklad v Africe ¢i Jizni Americe a také spoleCnosti
s evidentné nesrovnatelnymi hodnotami ndasobiteld. Vysledny vybér srovnatelnych

spolecnosti a hodnoty jejich nasobitelti k 31. 12. 2015 je uveden v nasledujici tabulce
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Tabulka 71 Nasobitele srovnatelnych spole¢nosti

Konkurenéni spole¢nosti EV/EBITDA EV/TR EV/EBIT
Olvy oyj 9,94 1,65 14,27
Asahi Group Holdings, Ltd. 9,77 1,16 14,54
Park & Bellheimer AG 9,60 0,58 -
Heineken Holding N.V. 8,78 1,96 12,81
Kirin Holdings Company, Limited 8,20 1,08 16,68
Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. 7,96 2,79 10,16
BHB Brauholding Bayern-Mitte AG 7,87 0,55 38,57

Zdroj: S&P Capital 1Q

Z vybéru byla odstranéna extrémni hodnota nasobitele EV/EBIT spole¢nosti BHB

Brauholding Bayern-Mitte AG, ktera je oproti ostatnim zna¢né nesrovnatelna.

Dale je nutné zohlednit specifickd rizika ocefiované spolecnosti, ktera byla
stanovena ve vysi 2 %. Aplikace této prirazky do jednotlivych multiplikatort je

provedena dle tohoto vzorce:

Prirazka * %
WACC — g

Uprava =

Uprava multiplikatori vypodtena timto vzorcem ¢&ini -28,8 %. Aplikaci
jednotlivych multiplikatord dostaneme vyslednou hodnotu, kterda je vSak vycislena
pomoci ceny jednotlivych akcii a nezohlediuje tedy prémii za kontrolu. Proto je nutné
prémii za kontrolu na vyslednou hodnotu aplikovat. Jeji vySe byla odhadnuta ve vysi
15 %.

Hodnota Spolecnosti stanovena metodou srovnatelnych podnikd bude urcena v
rozpéti ohrani¢eném vysi 1. a 3. decilu jednotlivych upravenych multiplikatorti. Vypocet
hodnoty Spolecnosti pii pouziti vySe uvedenych vah pro jednotlivé multiplikatory
zobrazuje nasledujici tabulka. Hodnota brutto je uvedena bez zapocteni neprovozniho

majetku.
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Tabulka 72 Ocenéni metodou srovnatelnych podnikt

Tis. Ké EV/EBITDAS® EV/Trzby® EV/EBIT® Hodnota brutto
Prvni decil (tis. KE) 6,6 0,7 10,5 2742 896
Treti decil (tis. K&) 7.9 1,5 13,2 3751351

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomoci metody trzniho porovnani byla stanovena provozni hodnota spole¢nosti (bez
neprovozniho majetku) Budé&jovicky Budvar, n.p. k datu 31. 12. 2015 v rozpéti od 2 743
mil. K¢ do 3 751 mil. K¢.

8 EBITDA Spolecnosti v roce 2015 = 496 423 tis. K¢&
8 Trzby Spole¢nosti v roce 2015 = 2 545 803 tis. K&
% EBIT Spoleénosti v roce 2015 = 254 130 tis. K&
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6.3 Shrnuti ocenéni

Pfedmétem ocenéni bylo stanoveni trzni hodnoty 100% podilu spolecnosti
Budgjovicky Budvar, n.p. k datu 31. 12. 2015. Pro ocenéni byla jako primarni zvolena
metoda DCF Entity. Jako dopliitkova a ovétovaci byla zvolena metoda trzniho porovnani,
konkrétné¢ metoda srovnatelnych podnikti. Hodnoty stanovené pomoci téchto metod
shrnuje nasledujici tabulka a graf s vyzna¢enym rozpétim hodnoty podle metody trzniho

porovnani:

Tabulka 73 Souhrn ocenéni

Hodnota netto Neprovozni majetek Vysledné ocenéni

Metoda DCF Entity 3182 600 1916 168 5098 768
Metoda trzniho porovnani (25%) 2742 896 1916 168 4 659 065
Metoda trzniho porovnani (75%) 3751351 1916 168 5667 519

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 15 Souhrn ocenéni

Vysledné ocenéni
6 000 000

5000 000
4 000 000
3 000 000
2 000 000

1000 000

Metoda DCF Entity Metoda trzniho porovnani (25%)Metoda trzniho porovnani (75%)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zuvedenych vysledkit vyplyva, ze jednotlivé metody poskytuji podobnou
hodnotu, coz koresponduje stim, ze obé metody jsou zalozeny na trznich datech.
Vysledna hodnota je stanovena pomoci primarné zvolené metody DCF Entity. Metoda
trzniho porovnani vychazi z informaci o spolecnostech, kter¢ mohou byt do urcité miry

odlisné, proto je v ocenéni povazovana za doplikovou.

Vysledna hodnota 100% podilu spolec¢nosti Budéjovicky Budvar, n.p. k datu 31. 12.
2015 byla stanovena ve vysi 5 099 mil. K¢.
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Z.aveér

Pfedmétem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty 100% podilu ve
spole¢nosti Budéjovicky Budvar, n.p. k 31. 12. 2015 pro ucely privatizace. Ocenéni bylo
provedeno s vyuzitim primarni metody diskontovanych penéznich tokti a sekundarni
metody trzniho porovnani. V ramci ucelenych blokd byly provedeny financni a
strategicka analyza, analyza a prognoza generatord hodnoty spolu se sestavenim

finan¢niho planu a nakonec ocenéni.

V tvodu prace byla charakterizovana ncktera specifika spolec¢nosti, kterd byla
dale do ocenéni promitnuta. Vysledky finan¢ni a strategické analyzy ukazaly na relativné
zdravé hospodaieni spole¢nosti a potvrdily pfedpoklad going concern. V ramci finanéni
analyzy bylo identifikovano pomérn¢ konzervativni financéni fizeni spolecnosti.
Strategicka analyza ukézala na slabé nadprimérny konkurenéni potencial ocenované
spolecnosti, kterd byla v minulosti schopna navySovat trzni podil. Slaby rast trzniho

podilu je dle provedenych analyz ocekévan 1 v dalSich letech.

Hlavni ristové prilezitosti relevantniho trhu i ocenované spolec¢nosti jsou
spatfovany na zahrani¢nich trzich, na kterych ceské pivovary stale zvySuji svij export.
Cesky trh je naopak jiz nasycen a dle dostupnych informaci neexistuji fundamenty pro

jeho vyrazné&j$i rozvoj v dalSich letech.

Nasledné byl pro ucely ocenéni sestaven finanéni plan, jenz vychazel

z predchazejicich analyz a prognézy generatori hodnoty.br

Pro ocenéni byly na zéklad€ provedenych analyz zvoleny metoda DCF a metoda
trzniho porovnani. Metoda DCF byla provedena v podobé DCF Entity, metoda trzniho
porovnani v podobé metody srovnatelnych podniki. Pfi vy€isleni hodnoty terminalové
hodnoty pro ucely metody DCF bylo vyuzito parametrického vzorce. Ob¢ uzité metody
m¢ély za cil nalezeni trzni hodnoty oceflované spolecnosti, a jejich pouziti je tedy zaloZzeno
na trznich datech. Z tohoto diivodu byly pro ucely ocenéni hojn¢ vyuzivany naptiklad

databaze S&P Capital 1Q ¢i MagnusWeb.

Vysledna hodnota ocefiované spolecnosti byla stanovena metodou DCF ve vysi
5099 mil. K¢. Jeji vyse byla ovéfena za pomoci sekundarni metody srovnatelnych

podnikd, kterd poskytla interval odpovidajici této hodnoté.
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Prilohy

Ptiloha 1 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat [tis. K¢] 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 51 255 44 314 58 310 61 926 74 251 80 367
Naklady vynalozené na prodané
zbozi 45 649 37 685 47 705 47 540 59 215 65 341
Obchodni marze 5 606 6 629 10 605 14 386 15 036 15 026
Vykony 1958479 2027950 2102490 2198516 2 339224 2469 862
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd 1972603 2017888 2100300 2186865 2319093 2 465436
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -14 124 10 062 2190 11 651 20131 4 426
Vykonova spotieba 1346293 1436480 1510011 1568769 1607966 1674970
Spotfeba materialu a energie 706852 748768 797760 911445 942669 988 080
Sluzby 639441 687 712 712251 657324 665297 686 890
Pridana hodnota 617792 598099 603084 644133 746294 809918
Osobni naklady 265376 265668 270302 277288 286224 300 592
Mzdové naklady 195153 195521 199305 204960 210828 220 864
Odmeény ¢lendm organu
spole€nosti a druzstva 0 0 0 0 0 119
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 66 421 66 450 67 133 68 490 70 784 74 910
Socialni naklady 3802 3697 3864 3838 4612 4699
Dané a poplatky 7 144 6 376 13 482 4619 5 465 10 597
Odpisy dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku 246206 236166 250387 261159 249285 242 293
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 38 204 48 642 52 679 35 062 48 554 52 708
Zstatkova cena prodaného dl.
majetku a materialu 14 161 26 467 27 315 7027 42 378 26 600
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek v prov. oblasti 15 996 1347 27 103 -80390  -21 827 -57 815
Ostatni provozni vynosy 58 183 65590 103523 86 991 83 168 51101
Ostatni provozni naklady 22 826 16 316 10 055 11 315 22 920 53 407
Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 142470 159991 160642 285168 293571 338053
Vynosy z kratkodobého finanéniho
majetku 22 900 14779 16 612 10 727 7 936 5500
Vynosy z pfecenéni cennych
papirt a derivatl 3047 0 3700 0 0 56
Naklady z pfecenéni cennych
papirll a derivat 0 4709 0 4904 599 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek ve fin. oblasti -5616 0 0 0 8 898 0
Vynosové uroky 949 6 610 6 921 7017 3743 876
Ostatni finan¢ni vynosy 49 268 63 407 35 202 28 348 12 145 5 856
Ostatni finan¢ni naklady 4285 396 435 520 499 510
Financ¢ni vysledek hospodareni 77 495 79 691 62 000 40 668 13 828 11 778
Dan z pfijmi za béznou Cinnost 45 748 49 383 46 113 32704 61 555 68 362
Splatna 42 536 42 240 42 117 44 812 57 245 71 328
Odlozena 3212 7143 3996 -12 108 4310 -2 966
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Vysledek hospodareni za béznou
¢innost

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi

Vysledek hospodareni pred
zdanénim

Ptiloha 2 Rozvaha - strana aktiv

Rozvaha, strana aktiv [tis. K¢]

174 217

174 217

219 965

190 299

190 299

239 682

176 529

176 529

222 642

2012

293 132

293 132

325 836

2013

245 844

245 844

307 399

2014

281 469

281 469

349 831

2015

Aktiva celkem 5080249 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Dlouhodoby majetek 1948269 2124898 2166857 2089925 1950142 1934943
Dlouhodoby nehmotny majetek 21833 16 553 21762 13 426 22 266 27983
Software 12 765 13 606 9775 8 637 9332 8 345
Ocenitelna prava 5849 2947 9 469 126 12 934 11 186
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny

majetek 3219 0 2518 4663 0 8 452
Dlouhodoby hmotny majetek 1909197 2082820 2119812 2049456 1908297 1 886983
Pozemky 152411 152411 152411 150211 148273 148273
Stavby 991217 948504 1034645 1018459 964871 982489
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 726380 863447 848141 865791 781076 690 430
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 337 337 337 405 405 405
Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 38852 118121 84 278 9593 8 060 44 436
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

hmotny majetek 0 0 0 4997 5612 20 950
Dlouhodoby finanéni majetek 17 239 25525 25 283 27 043 19 579 19 977
Podily - oviddana osoba 15181 23 467 23 225 24 985 17 520 17 918
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

podily 2 058 2 058 2 058 2058 2 059 2 059
Obézna aktiva 2909894 2977303 3083740 3264874 2860912 2681183
Zasoby 260713 277429 257210 259334 284629 296 797
Material 156 023 172362 151876 148217 159726 175035
Nedokon&ena vyroba a polotovary 71008 68 536 66 307 80 134 85 187 89 836
Vyrobky 22 978 27 708 29 741 23 547 33887 28 869
Zbozi 10 704 8 823 9 286 7 436 5829 3057
Dlouhodobé pohledavky 82 393 63 723 46 352 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahu 0 14 773 14 395 0 0 0
Jiné pohledavky 82 393 48 950 31 957 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 424609 434611 469898 490706 399482 416 385
Pohledavky z obchodnich vztahu 322797 341001 416185 444379 366324 390 948
Pohledavky - ovladajici a fidici

osoba 10 745 0 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 22516 38 281 13 002 27 294 22 965 18 210
Kratkodobé poskytnuté zalohy 10 563 2978 687 8471 13801 800
Dohadné ucty aktivni 21 677 30 220 3971 3403 4290 1962
Jiné pohledavky 36 311 22131 36 053 7 159 4102 4 465
Kratkodoby finanéni majetek 2142179 2201540 2310280 2514834 2176801 1968001
Penize 3807 5519 5 669 4428 5199 4020
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Uéty v bankach 133384 1048420 452032 1509131 1020082 1062613
Kratkodobé cenné papiry a podily 2004988 1147601 1852579 1001275 1151520 901 368
Casové rozliseni 222086 249395 237039 202713 168457 156 039
Naklady pfistich obdobi 7 557 14 237 10 948 11 036 9 952 10 136
Komplexni naklady pFistich obdobi 214231 230707 225931 187514 158056 145 326
PFijmy pfistich obdobi 298 4 451 160 4163 449 577

Ptiloha 3 Rozvaha - strana pasiv

Rozvaha, strana pasiv [tis. K¢]

PASIVA CELKEM 5080249 5351596 5487636 5557512 4979511 4772165
Vlastni kapital 4457 227 4606988 4774782 5020662 4461902 4239174
Zakladni kapital 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000
Zakladni kapital 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000
Kapitalové fondy 80 406 44 592 40 419 -3 092 -3 860 -3 462
Ostatni kapitalové fondy 2920 2920 2920 2920 2920 2920
Ocernovaci rozdily z pfecenéni

majetku a zavazkl 77 486 41 672 37 499 -6 012 -6 780 -6 382
Fondy ze zisku 623730 622815 622127 622360 622498 622246
Rezervni fond 620000 620000 620000 620000 620000 620 000
Statutarni a ostatni fondy 3730 2815 2127 2 360 2 498 2246
Vysledek hospodaieni minulych

let 478874 649282 835707 1008262 497420 238921
Nerozdéleny zisk minulych let 478874 649282 835707 1008262 497420 238921
Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 174217 190299 176529 293132 245844 281 469
Cizi zdroje 623022 744601 712851 536849 517609 524 947
Rezervy 175250 173000 173 000 60 216 42 440 39178
Rezerva na dan z pFijmU 0 0 0 1216 12 765 18 978
Ostatni rezervy 175250 173000 173000 59 000 29675 20 200
Dlouhodobé zavazky 146 394 144831 147906 125178 129471 126491
Zavazky z obchodnich vztahu 0 0 0 0 500 500
Dlouhodobé pfijaté zalohy 735 705 705 705 705 690
OdlozZeny danovy zavazek 145659 144126 147201 124473 128266 125301
Kratkodobé zavazky 301378 426770 391945 351455 345698 359278
Zavazky z obchodniho styku 130061 254488 191534 189824 189899 198278
Zavazky k zaméstnancim 12 561 11937 13 075 12 764 13 689 13 589
Zavazky ze soc. zabezpeceni a

zdrav. pojisténi 7 103 6 920 7 105 7276 7 755 8182
Stat - dafiové zavazky a dotace 13 196 13 079 15 860 15 199 13 380 16 942
Kratkodobé pfijaté zalohy 85 125 82 566 89 125 64 374 40 725 39 374
Dohadné ucty pasivni 53 304 57 756 75216 61 996 80 225 82 139
Jiné zavazky 28 24 30 22 25 774
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 8 044
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Vydaje pFistich obdobi 0 7 3 1 0 8 043

Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 1

Ptiloha 4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat [tis. Kc]

Obchodni marze 0,3% 0,3% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
Vykony 97,4% 949% 92,9% 93,7% 93,7% 94,9%
Vykonova spotieba 67,0% 67,2% 66,7% 66,8% 64,4% 64,4%
Pridana hodnota 30,7% 28,0% 26,6% 27,4% 29,9% 31,1%
Osobni naklady 132% 12,4% 11,9% 118% 115% 11,6%
Dané a poplatky 0,4% 0,3% 11,1% 0,2% 0,2% 0,4%
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku 12,3% 11,0% 23% 11,1% 10,0% 9,3%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 1,9% 2,3% 2,3% 1,5% 1,9% 2,0%
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a

materialu 0,7% 1,2% 1,2% 0,3% 1,7% 1,0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

prov. oblasti 0,8% 0,1% 1,2% -3,4% -09% -2,2%
Ostatni provozni vynosy 2,9% 3,1% 4,6% 3, 7% 3,3% 2,0%
Ostatni provozni naklady 1,1% 0,8% 0,4% 0,5% 0,9% 2,1%
Provozni vysledek hospodareni 7,1% 7,5% 71% 12,1% 11,8% 13,0%
Finanéni vysledek hospodareni 3,9% 3,7% 2,7% 1,7% 0,6% 0,5%
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 2,3% 2,3% 2,0% 1,4% 2,5% 2,6%
Vysledek hospodareni za béznou €innost 8,7% 8,9% 78% 12,5% 9,8% 10,8%
Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 8,7% 8,9% 78% 12,5% 9,8% 10,8%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 10,9% 11,2% 98% 13,9% 12,3% 13,4%

Ptiloha 5 Vertikalni analyza aktiv

Rozvaha [tis. K¢] 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 38,3% 39,7% 39,5% 37,6% 39,2% 40,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,4% 0,3% 0,4% 0,2% 0,4% 0,6%
Dlouhodoby hmotny majetek 37,6% 38,9% 38,6% 36,9% 38,3% 39,5%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
Obézna aktiva 57,3% 55,6% 56,2% 58,7% 57,5% 56,2%
Zasoby 5,1% 5,2% 4,7% 4,7% 5,7% 6,2%
Dlouhodobé pohledavky 1,6% 1,2% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 8,4% 8,1% 8,6% 8,8% 8,0% 8,7%
Kratkodoby finan¢ni majetek 42,2% 41,1% 42,1% 45,3% 43,7% 41,2%
Casové rozliseni 4,4% 4,7% 4,3% 3,6% 3,4% 3,3%

Ptiloha 6 Vertikalni analyza pasiv

Rozvaha [tis. K¢] 2010 2011 2012

Vlastni kapital 88% 86% 87% 90% 90% 89%
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Zakladni kapital 61% 58% 56% 56% 62% 65%
Kapitalové fondy 2% 1% 1% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 12% 12% 11% 11% 13% 13%
Vysledek hospodareni minulych let 9% 12% 15% 18% 10% 5%
VH bézného ucetniho obdobi 3% 4% 3% 5% 5% 6%
Cizi zdroje 12% 14% 13% 10% 10% 11%
Rezervy 3% 3% 3% 1% 1% 1%
Dlouhodobé zavazky 3% 3% 3% 2% 3% 3%
Kratkodobé zavazky 6% 8% 7% 6% 7% 8%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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